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G ! R ! 6 

TUrk sigorta sektSrUnde prim Uretimi, sigorta acenteleri 

aracl1l~1 ile yapl1maktadlr. Sigorta acentelerinin ise ger~ek 

ki$i olma zorunlulu~u yoktur. Sigorta Murakabe Yasaslnln 9 uncu 

maddesinde lit Uzel k i$i 1 er in ise i fl as etmed i~ ine ••••••• " den i 1 e-

rek tUzel ki$ilerin de acente olabilecekleri gSsterilmi$tir. 

TUrk Ticaret Kanununun 44 ve 45 inci maddeleri tUzel ki$ilerin 

kollektif, komandit,limited, anonim ve kooperatif $irketler 01-

du~unu s6ylemi$tir.Di~er yasalarla dUzenlenmi$ ba$ka tUzel ki-

$iler var ise de (dernek, belediye, vaklf, devlet, baZl $irketler) 

acentelerin tacir olmalarl zorunlulu~u nedeniyle TUrk Tiearet Ka-

nunundaki dUzenlemeyle yetiniyoruz. Tezin konusu limited $irket 

A tipi sigorta acenteleri ile slnlrlandl. 

Sirinei bolUmde limited $irket A tipi sigorta acentesinin ta-

nlmlnl, aYlrlcl ozellikleri, kurulu$u, organlarl, muhasebe kaYlt-

larl, yetki ve sorumluluklarl ele allndl. 

Uygulamada daha ~ok limited $irket ve anonim $irket kurul-

maktadlr. CUnkU limited $irketler ve anonim $irketlerin ortak-

larlnln sorumlulu~u taahhUt ettikleri sermaye ile slnlrlldir. Su 

ozellik tieari ya$amln gUclUklerinden kendilerini korumak isteyen 

ger~ek ki$ilerin istekleri ile uyu$maktadlr. Limited $irket-
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lerin kurulus prosedUrU ve masraflarl anonim sirkete g6re daha 

azdlr. Ayrlca anonim sirketin isleyisi de ~esitli zorluklar 

i~ermektedir. Bunun yanlnda limited sirketler iki kisi ile 

kurulabilmekte, anonim sirketler ise en az bes kisi ile kurula-

bilmektedir. A~lklanan nedenlerle kU~Uk isletmeler limited 

$irketleri tercih ederken,bUyUk i$letmeler anonim $irketleri 

ye~lemektedirler.Acenteler yapllarl gere~i yereldir ve genel1ikle 

kU,Uk i$letmelerdir. Bu nedenle limited $irket en uygun $irket 

olarak ortaya 'lkmaktadlY. (1) 

TUrk Ticaret Kanunu md.llG ve devamlnda (birinci kitap 8.ci 

fasll) acenteli~i dUzenlemistir. rakat burada ozel olarak sigor-

ta acenteleri dUzenlenmemistir. TUm acentelere iliskin hUkUmler 

vardlr. Bu nedenle gerek Sigorta Murakabe Yasasl, gerekse di~er 

mevzuatl "sigorta" acenteleri a,lslndan incelemek gerekir. 

Sigorta sirketleri, acentelik sozlesmesi ile ,al1stlklarl si-

gorta acentelerine yetki ve sorumluluk vermektedirler. Genel ola-

(1) Prof.Dr.llhan UludaD, 'Turkiye'de Kucuk Ve Orta ~lcekli 151etleler, Yaplsal Ve finansal Sorunlar, COzuller.' 
Istanbul Ticaret Odasl YaYln No: 1991-2~, Sh.43. 

WIIletlelerin Hukuki Yaplll: 

firla Tirler i fina Adedi ( % ) 

Anonil Sirht 176 17,6 
Lilited Sirket 339 33,9 
Kollektif Sirket 107 10,7 
Adi KOlandit Sirket 81 8,1 
Sahli Sirht 297 29,7 

1000 100,0 
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yak yetki denilince temsil yetkisi, soyumluluk denilince ise tem

sil yetkisinin kullanlmlndaki soyumluluk (dl$a d6nUk) ve sigorta 

$irketi ile ili$kiler a~lslndan (i,e d6nUk soyumluluk) (yani tah

sil edilen paranln 6denmesi, bazl kaYltlarln tutulmasl gibi) so

rumluluk akla gelmektedir. Hukuksal denetimin yanlnda finansal 

denetimin yapllmasl, acente maliyeti ile faydaslnln dengelenmesi 

gerekir. 

!kinci b61Umde ise sigorta poli,esine ba~ll gider vergisi 

(GV), yangln sigorta vergisi (YSV) ve garanti fonu (G~) iki alt

b61Umde ele allnml$tlr. 

Sirinei altb61Umde bu U~ mali yUkUmlU1U~Un (GV, YSV, G~) il

gili mereilere (vergi dairesi, belediye, Hazine Ve Dl$ Ticaret 

MU$te$arll~l) sigorta acenteleri taraflndan beyan ve 6denmesi 

$eklindeki yasal ve akl1el olmayan mevcut uygulama ele allnml$ 

olup bu uygulamanln birim acenteye ve sigorta sektorUne 

getirdi~i maliyetler kurulan model ,er~evesinde ve kO$ullarlnda 

ortaya konulmu$tur. Daha sonra 6nerilen modelin maliyetleri ~1-

karl1arak meveut uygulama ile kar$11a$tlrl1masl yapllml$tlr. 

!kinci altb61Umde ise gider vergisi ve yangln sigorta vergi

sinin kesilen poli~e Uzerinden pe$in olarak ilgili mereilere 

odenmesinin sektore getirdi§i maliyetler bulunmaya ~all$11ml$tlr. 

Halbuki bu iki verginin dUzenlendiDi yasalarda vergi matrahlnln 

"nakden veya hesaben yapl1an tahsilat~' olduDU gozonUne allnarak 
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tahakkuk eden sigorta primi Uzerinden tamaml pe$in olarak de~il, 

tahsilat miktarlarl ve tarihleri esas allnarak odendi~i taktirde, 

mevcut enflasyon kO$ullarl altlnda reel vergi yUkUnUn azaltlla

bilece~i ortaya konulmu$tur. 

lkinci altbolUmde onerilen, GV ve YSV'nin tahsilat esaSlna 

gore odenmesi $eklindeki modelin yararl olmakla birlikte uygulan

maslnda zorluklar olacaktlr. CUnkU sigorta acentelerinin, 

sigorta primi tahsilatlarlnl sigorta $irketlerine her ay bil

dirme zorunlulu~una uymalarl gerekmektedir.Bu durum ise acentelere 

yeni bir yUk getirecektir. Fakat sigorta $irketleri, hayat sigorta 

polir.elerinde oldu~u gibi tahsilatlarl merkezden yaparlar ise bu 

ikinci modelin yararl daha net olarak gorUlecektir. 

Gider vergisi, yangln sigorta vergisi ve garanti fonu 

hakklnda mevcut yasal dUzenleme dl$lnda bilimsel r.al1$ma ve kaynak 

olmamasl nedeniyle uygulamada r.lkan sorunlarl gormek ve bunlarl 

model cercevesi icinde ortaya koymak amaCl kurulan bir limited 

$irket A tipi sigorta acentesi ile gercekle$tirilmi$tir. 

Sonuc olarak, gider vergisi, yangln sigorta vergisi ve 

garanti fonunun sigorta acenteleri taraflndan deail, sigorta 

$irketleri taraflndan ilgili mercilere beyan ve odenmesi 

$eklindeki oneri modelin uygulanmasl halinde sigorta sektorUmUze 

,ok yararll olacaktlr. 
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I.TORK SlGORTA SEKT~RONDE L1M1TED SlRKET A T1Pl SlGORTA 

ACENTELERl 

1.1. L1M1TED SlRKET 

1.1.1. TANIMI VE tLGtLl MADDELER 

Turk Ticaret Kanununun 503 uncU ve devaml maddeleri limited 

$irketi duzenlemi$tir.Bu madde limited $irketi, iki veya daha faz

la ger,ek veya tUzel ki$i taraflndan bir ticaret Unvanl altlnda 

kurulup ortaklarlnln sorumlulu~u koymaYl taahhUt ettikleri sermaye 

ile slnlrll ve esas sermayesi belirii olan $irket $eklinde 

tanlmlaml$tlr. 504 uncU maddede ise ortak saYlslnln en fazla 50 

olaca~lnl belirtmi$tir. 505 inci maddesi ise $irket esas 

s6zle$mesinin yazlll olmasl ve bUtUn kurucularln noterden onayll 

imzaslnln bulunmaslnl araml$tlr. GorUldU~U gibi $irketin 

6zelIiklerini a- ticaret Unvanl, b- sermaye, c- en az iki kurucu 

ortak, d- kurulu$ anayasasl niteli~inde olan esas s6zle$me, e- or

taklarln sorumlulu~unun taahhUt ettikleri sermaye ile slnlrll 

olmasl olarak slralayabiliriz. Burada bu 6zelliklerin hepsini ayrl 

ayrl a,mak tezin konusu dl$lna ta$mak saYllaca~l i,in sadece 

ileride i$imize yarayacak olan bir 6zelli~ini ele almak 

istiyorum. 

OrtakIarln sorumlulu~u $irketin sermayesi ile slnlrlldlr de

medik. Bir limited $irketin 10 milyon lira sermaye ile kuruldu~unu 
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dU$unelim.Burada ortaklar1n soyumlulu~u 10 milyon lira de~ildir. 

Oe ortakl1 bu $iyketin biYinci orta~ln hissesi % 20, ikincisinin 

%30, ucuncusUnun ise % 50 ise, soyumluluklar1 (taahhUt ettikleri) 

birinci ortak iein 2 mi1yon TL, ikinci ortak iein 3 mi1yon TL, 

ueuncu ortak iein ise 5 milyon TL olur.Acaba orne~in birinci ortak 

2 mi1yon TL sermaye koyma taahhUdUnU yerine getirmedi~i takdirde 

$irket alacak111aY1 ne yapacakt1r. CUnkU hiebir ortak taahhUt 

etti~i sermayeyi $irkete odemese $irket a1acak111ar1 a1acak1ar1n1 

$irketten nas11 alacakt1r? Burada iki gorU$ e1k1yor. 

Birinci gorU$e gore $irket a1acak111ar1nln $irkete yaptlk1arl 

icra takibinin semeresiz kalmas1 ha1inde taahhUdUnU yerine getiY-

meyen orta~a tcra tflas Kanun 89. maddesi gere~ince haciz 

ihbarnamesi gonderi1ebi1ir. (2) 

tkinci gorU$ ise taahhUdU yerine getirmeyen orta~a kar$l 

talep hakk1n1n ya1n1z $irkette oldu~u $irket alacak11s1nln 

icra tf1as Kanunu md.89 gere~ince orta~a haciz ihbarnamesi 

gonderme hakk1n1n 01mad1~1 $ek1indedir. (3) 

Yarg1tay ikinci goru$e kat11maktad1r. "Limited $irket ortak-

lar1n1n, $irkete gore "ueUncu ki$i" saY11amayaca~1, $irket 

bore1ar1ndan do1aY1, $irket a1acak111arlnln, $irkete olan sermaye 

(2) 11K Id.89 • Hali11ne lit ollayan veya eirosu tlbil bir senede lustenit bulunlaYln llItlt veya I!il ~ l!lIl 
hikk1 veYi borclunun icinci bir fihlS elindeki lenkul bir lal1 haczedilirse icra lelurul borclu olan hlkikl veya 
hukli tlhsl bundln boyle borcunu tnclk ierl dliresine odeyebileeelini ve tlkip borclusunl Ylpliin Idelenln 
luteber Oll.dlllnl veYI 1111 Ilinde bulunduran icinei tahsl bundan boyle lenkul 1.11 Inclk iera dair.sin. t.slil 
Idebil,c'lini, lall takip borclusuna v.rlelesini, aksi takdird. Illln b.d.lini iera dairlsin. id.l.k zorundl 
kalaeallnl bildirir (Haetz lhbarnalesi). • 
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borcunu 6demi$ olan $irket ortaklarlna 89. maddeye g6re "haciz 

ihbarnamesi" g6nderemeyece~i, 89. ihbarlnln 3. $ahlSlara Clkarl-

labilece~i, limited $irketin ortaklarlnln borclu $irkete gore 

UcUncU $ahlS olmadl~l ve $irket borclarlndan dolaYl $eriklerin 

do~rudan do~ruya takip edilemeyece~i, odenmemi$ sermaye borcunun 

odenmesinin 89 ihbarlna konu olamayaea~l, $eriklerin odenmemi$ 

sermaye borcu veya hakslz olarak kar hissesi veya sermaye pay-

larlnl geri allp alamadlklarl, tahsili gerekip gerekmedi~i 

hususlarlnln hallinin muhakemeyi gerektirip, alacakllnln bu 

hususta ait oldu~u mahkemeye dava acmaSl gerekti~i dU$UnUlmeden, 

itiraZln kaldlrllmasl isabetsiz temyiz itirazlarl yerinde 

gorUlmekle, merei kararlnln ttK. 366 ve HUMK.'nun 428. maddeleri 

uyarlnca (bozulmaslna), 28.2.1989 gUnUnde oybirli~iyle karar 

verildi." 12. HD. 28.2.1989 T. E:1988/6771, K:2775. (4) 

(3) Prof. Dr. Reha Poroy - Prof. Dr.Onal Tekinalp - Prof. Dr. Ersin Calo§lu, ·Ortakllklar Ve Kooperatif Hukuku·~ 
Fakulteler "atbaasl, tstanbul, 1982, Ih.788. 

• Turk Tiearet Kanunu ortaklarla ortakilk alaeakillarl Irlslnda bir ili$ki kUrlall$, Ilaeakillarl lerelinde 
ortlklarl ba5vurla ilklnlnl tlnllal15tlr. Diler bir siyleyi5le, Turk Hutukunda ortakllr ortlkllk bor(llrlndan 
lorullu delildirler. Bu ilkeyi, • ortaklar ortlkllk alleakillarina klr$l IOrullu delildirllr • $ekllnde de iflde 
Idebiliriz. Binaenaleyh, doktrinde ve uYlulalada (ok 11k rastlanln • lilited ortakllrln $irket Illeakillarlni 
kar$l lorulluluiu 11nlrlldlr • ibareli bir galattln ibarettir. Alaelklllirl klrll lorullu olan, bir hukuk sujesi 
olarak lilited $irket tuzel ki$isidir. lilited $irket, aiaelkIlilra kar$l bitun lalvlrlill ile Ylni IlnlrllZ 
oIlrlk lorulludur. Ortaklilin lona Irleli veya aleyhindeki bir iera takibinin lelereliz kallall dahi ( tollektif 
ve kOlandit ortakilklardan flrkll olarak), alaeltIllara ortaklarl dOlrudln dOlruya izl'le iltanl v,r.ez.Bu 
hallerde, ortilin ler.aye allelllni lilep hakkl lilfiye .elurlarlnl veya iflal idarlline 11(lr. Ortlkllrln 
bakiye serlaye bor(larl tlsfiy, .e.urlarl veya iflal idlrlli taraflndan telbit ve tlllP 0Iunur.(TTK •• d.532) • 

(4) Av.Tllih UYlr, • tera Hukukunda Haeiz ., "anila, 1990, Ih.442 
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1. 1. 2. KURULUSU 

Limited $irketin kurulmasl i,in ilk kO$ul en az iki ger,ek 

ve\veya tUzel ki$inin biraraya gelerek $irket ana sozle$mesini 

haZlrlamaSl gerekir.(TTK. md.505) Ana sozle$me, $irketin 

anayasasldlr. Bu sozle$mede ortaklarln adl, soyadl, i$letmenin 

konusu, tUzel ki$i ise Unvanl, adresleri, sermaye miktarl, 

hisselerin oranl, $irketin kararlarln allnl$ $ekli, $irketin 

U,UncU ki$ilere kar$l temsili gibi konularl i,erir. 

Bu ana sozle$menin kurucu ortaklarln tUmU taraflndan 

imzalanmasl ve notere bu imzalarln onaylattlrllmasl gerekir. 

TTK. md. 10 ana sermayenin en az "on bin TL" olmasl gerekti§ini 

soylemi$tir. Bu miktar TUrk Ticaret Kanununun de~i$tirilmesi 

gerekti~ini gostermektedir. Daha sonra $irket adlna bir bankada 

hesap a,tlrlilp bu hesaba $irket ortaklarlnln taahhUt ettikleri 

sermayeyi (tedrici kurulu$ta en az dortte birini) bloke ettirme

leri gerekir.Sermayenin bloke edildiaine dair banka yazlsl ve ana 

sozle$me,Sanayi Ve Ticaret Bakanll~lna ibraz edilerek TTK. md. 509 

gereaince kurulu$ 1zni 1,1n ba$vurulur. Daha sonra TTK. md.510 

gereaince merkezin bulundu~u ilin ticaret sicil memurluauna bir 

dilek,e, Sanayi ve Ticaret Bakanllal taraflndan onaylanan esas 

. sozle$me nUshalarl ile birlikte verilerek kurulu$un tescil1 ve 

ilanl talep edilir.Tescilin, iki ana sonucu vardlr. Birincisi TTK 

md. 512'de belirtildiai Uzere "$irket, ticaret siciline tescil 
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ile hUkmU sahsiyet kaZanlr. " Vani artlk muhatap olarak allnabile-

Bu tUzel kisinin sermayesi, merkezi, UnVanl, temsil organl 

vardlr.Bu kisiye karSl dava a~llabilir, tebligat yapllabilir, 

vergi yUkUmlUlU~U olur. Di~er fonksiyonu ise tescil edilen 

sirketin tacir niteli~ini kaZanmaSldlr. CUnkU TTK.md.14/2 "bir 

ticari isletmeyi kurup actl~lnl, sirkUler, gazete, radyo ve sair 

ilan vasltalarl ile halka bildirmis veya isletmesini ticaret 

siciline kaydettirerek keyfiyeti ilan etmis olan kimse fiilen 

isletmeye baslamamlS olsa bile tacir saYlllr" demektedir. (6) 

(5) Turk Ticlr,t Klnunu ad.51! 
• tne,I'le lonundl klnuni 5artlarl haiz bulundulu Inl1511ln lilit,d 5irklt, 15111dlki hususllrl 5alil ollak 
izere, tiearet lieilin' tlseil VI illn olunur: 

1. Mukav,le tlrihi; 
2. Sirketin tielr,t unVlnl VI I,rkezi, 
3. tll,tll konulu v, lirketin luddeti, 
4. Ortlkllrdln h,r birinin Id ve 10Yldl, iklletglhl ve tlbiy,ti, bir hitli lahll blhil konusu ile Idl veYI 

tiearet unVlnl v, lerkezi, 
5. Esas s,rlaye ile ortakllrln kOYlaYI tllhhit ettkleri lerlaye littlrllrl; 
6. AYln ollft serllyenin ve devrallnan lali klyaetlerin neden iblret oldulu ve bunlarln tllhhit olunan 

s,rlayey, ne luretl, lahlup edil,e'li, 
7. "udirlerin ad ve 10Yldlarl; italetlahllrl ve tabiyetleri; 
8. Sirketin ae suretle telsil edileeeliJ 
9. Sir tete lit illnllrln ae 5etilde yaplileili. 

(6) Prof. Dr. Flhilln Tekil, • Tieari Illetle Hutuku • Fltulteler "atbaaSl, Istlnbul, 19B1 sh.76 
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1. 1. 3. ORGANLARI 

Limited sirketin U~ organl vardlr.Bunlardan birincisi 

ortaklar genel kuruludur.Bu kurulda kural olarak 6denmis 

ana sermayenin yarlslndan ~o~unu temsil eden ortaklarln allnan 

karar lehine oy vermis olmalarl $artl aranlr.Burada dikkati ~eken 

husus kararlarln allnmaSlnda esas, kisi ~oklu~u de~il pay 

~oklu~udur.Bu kuralln ana istisnalarlndan birini TUrk Ticaret 

Kanunu md.537 belirtmistir. "Ancak bir ortak bUtUn ortaklarln haiz 

olduklarl rey saYlslnln U~te birinden fazlaslna sahip olamaz." Bu 

kurul sirketin ana s6z1esmesini de~i$tirmeye, mUdUrleri tayin ve 

azletmeye, denet~ileri tayine, kar zarar hesabl ve bilan~oyu 

onaylamaya mUdUrleri ibraya yetkilidir. (7) 

%kinci organ ise mUdUrlerdir.MUdUrler sirketi idare ve temsil 

ederler.Ortaklar genel kurulunun kendilerine verdi~i yetkilerin 

slnlrlarl i~erisinde $irketin ticari faaliyetlerini yUrUtUrler. 

(7) Prof.Dr.Reha Poroy - Prof.Dr.unal Tekinalp - Prof.Dr.Ersin Calollu, A.g.e., Ih.BOO. 
·6enel kurul, yetkileri ie ili5kide kalan bir karar organldlr. Yinetilin daha gieli olabilleli ve ce5itll 

nitelikteki prensiplere uyabillesi lein yetkilerinin bir klsllnl lidirlere ya da yinetil kOlitelerine 
devredebilir. Fatat, iyle bazl yetkiler vardlr ki bunlar ladeee onun tekelindedir ve ba5kalarlna devredilelez
ler.Devir olanall bulunlayan bu yetkiler lunlardlr: 

1- Ortlkllk eSls lizleSlelini deli5tirltk; 
b- "idirl.rl tayin ve azletlek; 
e- "idur ollayan ortakllra tlnlnan denetlele hakllrl lakll kiliak izer. denetcileri tlyin v. Izletlek; 
d- Klr ZITlr heslblnl v. bilaneoyu onlyllilk ye safi karln kullanllia leklini tayin etlek; 
,- "udirlerin ibraSlna karar Yerlek; 
f- Paylarln bilunlesini kararla5tlrlak; 
g- Kurulul VI yinltil illlrindln dol1Y1 tlndi orglnl1r1nl Vlyl .nnflrit ortlkllrl klrl1 hliz oldulU 

tazlinat llt'll.rinl ileri lurlek.-
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~Yne~in dava a~abiliYley, mal alabilyler, bono imzalayabiliyley. 

MUdUrlerin $irketi nasll ve ka~ imza ile temsil ve i1zam edecek-

1eri ana sozle$mede ba$langl~ta be1irtiliY. Bu nedenle mUdur1erin 

yetki1eyiy1e i1gi1i ortak1ar kuru1u kararl olmasa bile ana soz-

1e$me bunun i~in yeter1idir. 

O~uncu organ ise oytak saYlsl yiymiyi a$an limited $irket1eY-

de bulunan denet~ilerdir.TTK. S48.ci maddesine gore yirmiden az 

olan limited $irketlerde ise mudUr olmayan ortaklarln Bor~lay 

Kanunu md.531 ~er~evesinde denetim haklarl VardlY.(S) 

(8) Bor~llr Klnunu id,S31 
• Idlr, 1I1lhiy,tini hliz 011111 bi1, her ,'rikin ,1rket is1'rinin nlsl1 oittili hakklnda ,Ihsen 111ulat 111ala 
ve ,irketin defterlerini v, evrlklnl tetkike ve kendine IlhlUS ollak iz,re ,irketin la1i vlziyeti hakklnda 
hi1asl ~lkarlala hakkl vardlri hilaflna aukavele bltl1dlr,· 
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1.2-GENEL OLARAK ACENTE 

1.2.1-TANIMI VE TORK HUKUKUNDAKt VERt 

Sigol"ta acentesini anIayabiImemiz i~in oncelikle acente 

kaVl"amlnl ele almamlz gel"ekil".IAcente" $eklindemi yazllacaktll", 

yoksa "acenta" $eklindemi yazllacaktll"? Tul"k Tical"et Kanununda 

"acenta" $eklinde gec;mekte olup Sigol"ta Mul"akabe Kanununda ise 

"acente" $eklinde ge.;mektedir. Sigorta Murakabe Kanununun 3379 

saY1Il Kanunla 1987 Y1Ilnda de~i$tirilmeden onceki $eklinde de 

"acenta" $eklinde gec;mektedir.Her ikisi de kuIIanllabilil". Biz 

acente olarak yazmaYl tercih ediyoruz.Turk Ticaret Kanunun birinci 

kitablnln sekizinci faslll acenteIi~i duzenIemi$tir. Acentelik iki 

gel"c;ek veya tuzel ki$i araslnda bil" tur ticari iIi$kidil". Bu 

iIi$kiyi kanltlayan beIge acentelik sozle$mesidir. Acentelik 

sozle$mesinin gec;erIiIi~i kul"al olal"ak $ekle ba~ll de~iIdir. Fakat 

acentenin muvekkili adlna sozle$me yapabilmesi i.;in muvekkilinin 

ozel ve yazlll iznine mutlaka ba~lldlr. Sozkonusu belgenin acente 

taraflndan tescil ve ilan ettirilmesi ayrlca gereklidir.TTK. md. 

121.(9) 

(9)Turk Ticaret Kanunu Id.121: AK1T YAP"' "ESUllYETl 
I MUluli v. YIZl11 bir IUvlflklt oilidan Ic.ntl luvekkili nallna Iuklvel. Ikdine se11hiyet1i delildir. 

Ac.nta1lra luvekki11.,i Idlnl Ikit yapla se1lhiyetini veren veliklllrin Ictnta tlrlflndln t.lci1 v. i11n 
.ttirillesi lecburidir.' 
"d.122: SELAH1YETS1ZL1K 

I Acentl, s.llhiyeti ollakslzln v'YI Illlhiy.ti Ilnlrlarlnl Itlrlk luvlkkil nilina bir lukavII. YIPI'SI 
luvekki1i lukavelenin Ikdini hlber Illr 1111Z icUncu sahsa, Ikde iClz.t verledilini derhll bildirledili takdir
de, iCIZlt vI'lis IIYIllr. lClz.t veri1aedili hlldl Ic.ntl akitten bizzat lorulludur. ' 
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Acenteyi TTK.md.116 tanlmlaml$tlr. "Ticari mUmessil,ticari 

vekil, satl$ memuru ve mUstahdem gibi tabi bir slfatl olmakslZln 

(yani bir hizmet sozle$mesi ile ba~ll olmakslZln) bir mukaveleye 

(acentelik sozle$mesine) dayanarak muayyen bir yer veya bolge i-

~inde daimi bir surette ticari i$letmeyi ilgilendiren akidlerde a-

raclilk etmeyi veya bunlarl 0 i$letme adlna yapmaYl meslek edinen 

kimseye acente denir." (10) 

Acentenin ana unsurlarlnl $oyle slralayabiliriz: 

a- Ba~lmslzdlr, tacirdir, vergi karnesi vardlr. Bir ticari 

i$letmedir, yani satl$ memuru de~ildir. 

b- Belirli bir bolgede faaliyet gosterir. 

c- Bir ticari i$letmeyi ilgilendiren i$lerde araclilk yapar 

yada bu i$leri 0 i$letme adlna yapar. 

d- Araclilk faaliyeti bir veya birka~ i$ i~in de~il devam-

e- Acente ile mUvekkili araslnda bir acentelik sozle$mesi 

vardlr. (11) 

(10)Prof.Dr.RIYl9ln Kender, IHUIUli 5igorta Hukukul, Filiz Kitlbevi, Iltlnbul, 1990, Ih.89. 
(ll)Prof.Dr.Fahilln Tekil, A.g.I., 1h.155 yd. 
'Ac,nt,nin faaliyetl,rind, devall1l1k virdlr. Yalil tanlldaki 1"ll,k ,dinl,l lizi bu iZllli,i anlatlcldlr. 
Flaliyetlerl belirll ya da belirliz bir Zllan iein girilli, bulunullbilir. Anclk inilli olan, Icentlll,ln 
IdeYIIIl bir ili,kil olarlk illienillliidir. lDevlIllllkl URluru lizlltll YlPln IClnllYl vlkil'den, IraCl 
acentlYl ile 'IIIII'dan IYlrlr. 1 
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1.2.2- ACENTENtN SORUMLULUKLARI 

a- Acente acente1ik sozle$mesi i1e kendine blyakl1an bo1gede 

mUvekki1inin ~lkaY1aYlnl koyumaya i$leYini goymeye soyum1uduy. 

b- Acente kabu1e yetki1i oldu§u U~UncU ki$i1eyin beyan1aYlnl 

mUvekki1i adlna kabu1e mecbuyduy.AYY1Ca bo1gesindeki piyasanln du-

yum ve $ayt1aYlnl, mU$teyi1eyin mali duyumunu ve bu duyumda mey-

dana ge1en de§i$ik1ikleyi ve yapllan i$lem1eyi mUvekkiline 

bildiymeye mecbuYduy. 

c- Acente mUvekki1ine ait olan payaYl zamanlnda odemedi§i 

takdiyde gecikme anlndan itibayen ticayi temeyyUt faizi ve geYe-

kiYse tazminat odemek1e yUkUmlUdUy. TTK.md.9/2 ve TTK.md.126. 

te kendisine veyi1en bolge i~eYisinde, yakip ticaYi i$letmeley he-

sablna ayacl11k yapamaz.(12) 

(12) lu konuyu duzenleyen Turk Ticlret Klnunu Iidde 119 foyl.dir. 
'Ac.nt., Irlcl11ktl bulundulu veYI Itdettlli auklvll.lerl. ilgili her turli ihtlr, ihblr VI protllto gibl 

hlkkl koruYln beYlnllrl .uvekki1 nl.1nl ylP'lyl VI bun11r1 klbule le1lhlYltlidir. 
lu gibi .uklvelelerden ~lklClk ihtillfllrdln dollYl Icentl .uvekkili nll1nl divi 1~lbil,c'li glbl k.ndiline 

klrfl dl Iynl Ilfltll davi 1~11ibilir. 
lu hukillere Iyklrl olin flrtllr .uteb.r d'lildir.' 

lurldln bir ligortl Icentelinin ligortl firketi nl.lnl divi 1~lbillClli lonucunu ~Iklrlyoruz. Faklt bu 
durul Ic.ntenin ligortl ,irketl nlllni bizzlt dlVIYI yiritebll,c'll ,.kllnde yorul1lnlllz. Cinki bunl 1136 
IIYlll Avukltllk Kanununun 35 ci IIdd.li engeldir. 

I Klnun i,l.rinde ve hukuki .eselellrde lutlill ver.ek, Ilht.le, hlk .. VlYI ylrgl y.ttilini hllz bulunlA 
dillr orglnllr huzurundl ger~ek v. tizel killl.rl lit hlkllrl davi Itlek VI Ilvunllk, Id1i 1,1111.rl tlkip 
.t •• k, bu i,l.,. lit bitin .v'lkl dizlnllltt, Yllnlz blrod. YIZ111 Ivukltll'l littir.' 

Sonu~ ollrlk bu Iki klnunun birbirl ill ~lliSltdilini, ligortl Ic.ntllinin livlkkili ligortl lirk.ti nlllni 
divi ICII hltk1nl Ilhip oldulunu v. flklt bu hlkklnl Inclk bir Ivuklt Irlcllill il. tulllnibiltellini 
loylly.bi1iriz. 
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1.2.3- ACENTEN%N HAKLARI VE YETK%LERt 

a- Acente, aracl1lkta bulundu§u veya mukavelelerle ilgili 

her tUrlU ihtarl, ihbar ve protesto gibi hakkl koruyan beyanlarl 

mUvekkil namlna yapmaya veya bunlarl kabule yetkilidir. 

b- Bu gibi i$lemlerden tlkacak ihtilaflardan dolaYl acente 

mUvekkili namlna dava acabilece§i gibi, kendisine kar$l aynl 

slfatla dava aCllabilir. 

c- Acente, mUvekkilin yazlll ve ozel vekaleti ile mUsteriler-

den mUvekkili hesabina para tahsil edebilir.TTK.md.119. 

d- Acente; 

- mUvekkili adlna yaptl§l i$lemler karSlll§l, 

- aracl11k yaptl§l i$lemler kar$lll§l, 

tekeli a1tlnda bulundu§u bolge ieinde mUvekki1i i1e mUs

teri araslnda yapllan do§rudan islemler kar$lll§l Ucrete hak kaza

nlr.(TTK. md.128) Acentenin TTK.md.132 gere§ince kendisine oden

meyen muaccel Ucreti iein yedindeki mUvekkile ait para ve esyay1 

hapis hakkl vardlr. 

e- Acente yapt1§1 i$lerden kaynaklanan ola§anUstU masraflar1-

n1 mUvekki1inden isteyebi1ir. Fakat orne§in bUro kirasl, telefon 

masraflarl gibi ola§an masraflarlnl isteyemez. 

f- Acente, mUvekki1in yazi11 ve ozel muvafakatl i1e mUvekki1i 

namlna sozlesme yapabi1ir.TTK.md. 121. Bu sozlesmenin tescil V. i

lanl gerekir. (13) 

(13) Prof.Dr.F.hil.n T.kil, A.g ••• , 1h.156 yd. 
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1.3- SlGORTA ACENTELERl 

1.3.1- TANIMI VE TORK HUKUKUNDAKt VERt 

Sigorta acentelerini ilgilendiren maddeler,TUrk Ticaret Kanu

nunun genel olarak acenteyi dUzenleyen 116. ve devaml maddeleri, 

11.6.1987 tarih ve 3379 saY1l1 kanunla bir klslm maddeleri de~i$

tirilen Sigorta Murakabe Kanununun de~i$ik 9. maddesi ve bu kanu

nun genel olarak di~er maddeleri ile 24.10.1991 tarih ve 2103 sa 

Ylll Resmi Gazetede yaY1mlanan Sigorta Ve ReasUrans Arac11ar1 Hak

klnda Vonetmeli~in maddeleridir. 

TTK.nun l16.1nCI maddesinde yazlll tanlmlama sigorta acentesi 

i~in de ge~erlidir. Fakat sigorta acentesinin aYlrlcl unsurlarl 

vardlr. SMK 9. maddede "acentelik yapacak ki$ilerin (ger~ek ve 

tUzel) bankalar hari~ sigortac1l1kla ba~da$mayan bir i$le i$tigal 

edemeyecekleri" ifade edilmi$tir. 

Sigorta Murakabe Kanununda sigorta acentesinin tanlml yoktur. 

Fakat S1gorta Ve ReasUrans Aracl1l~1 Hakklnda Vonetmeli~in 6 nCI 

maddesinde bir tanlmlama vardlr."Her ne ad altlnda olursa olsun 

sigorta sirketine tabi bir slfatl olmakslzln bir sozle$meye da

yanarak belirli bir yer veya bolge i~inde daimi suretle TUrkiye

deki sigorta $irketlerinin veya sigorta $irketlerinin TUrkiye'deki 

$ubelerinin ruhsatll bulunduklarl sigorta dallarlndaki sozle$mele

re araclilk etmeyi veya $irket adlne sozle$me yapmayl meslek edi-
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nen ger~ek veya tQze1 ki$i1ere sigorta acentesi denir." (14) 

Bu yonetme1ikte be1irtilen nite1ikleri ta$lyan ve teminat ya-

tlrmak suretiyle sigorta $irketlerince yetki1i klllnarak tesci1 ve 

11an edl1ml$ acenteler, sigorta $irketi adlna sigorta sozle$mele-

rine aracl11k ederek veya dQzenleyerek sigorta hizmeti verirler. 

TQrk Ticaret Kanununda dQzen1enen acente kavraml i1e Sigorta 

Ve ReasQrans Aracllarln Hakklda Yonetmelik ile Sigorta Murakabe 

Kanununda dQzen1enen sigorta acentesi kavraml araslndaki aYlrlcl 

unsurlarl ve benzer yon1eri ortaya koymaya ~a11sa11m. 

Gene1 olarak acente1er bir sozle$menin yapl1maslna ya araCl-

11k ederler yada mQvekkilleri adlna sozle$meyi yapar1ar. TTK'nur. 

acenteli§i dQzen1eyen fasl1lnda hQkUm bulunmayan hallerde aracl11k 

yapan acentelere TTK'nln tellalllk hQkUmleri (TTK md.100 vd.)(15), 

sozle$me yapan acentelere ise komisyon hUkUmleri (Bor~lar Kanunu-

nun md.416 ve devaml maddeleri)uygulanlr. Sigorta acenteleri 

i~inde bu aYlrlma benzer ikili aYlrlm vardlr.Sigorta Ve ReasUrans 

Aracl1arl Hakklnda Yonetmeli§in 6 lnCl maddelesinde " •••. ~ozlesme-

lerine aracl11k etmeyi veya sirket (sigorta sirketi' 4dlna 

sozle$me yapmayl •••• " seklinde yazlll oldu§u gibi yine aynl 

maddede 1I ••••• sigorta sirketi adlna &igorta sozlesmelerine araCl-

(14)Prof.Dr.Rayegan Kender, A.g.e., Ih.19. 
(15)Tirk Ticlret (Inunu ld.l00 

aTlrlfllrdan hiebirine ticari IUIISl11, ticlri y,kil, latll .. Iuru y'ya lustahd.1 Ylhut IClntl ,ibi bir 
Ilfltll d.lli blr lurlttl balll Olllkllzln, icr.t karllllllndl, tlclrl ill,r, I.t,alilk auklv.I.I.rin Itdi 
husulundl tarafllr araslnda araclilt Ylplayl IIsI,k .din,n kils,ye t,llal ',nir. a 
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11k edel"ek veya dUzenleyel"ek ••••• " $eklinde ikili ay1Ylm 

Val"dll". Uygulamada sigol"ta poli~esi dUzenleme (imzalama) yetkisi 

01 an sigol"ta acentel el" ine "A acentesi ", sigol"ta pol it;esin in 

dUzenlenmesine al"acl1lk yapan sigorta acentelerine ise "8 acen-

tesi" denilmektedil". Vonetmelikte ayl"lCa sigorta prodUktorleri 

dUzenlenmi$til". A tipi ve 8 tipi sigorta acentelel"i ile sigorta 

pl"odUktorlel"i araslndaki en bUyUk fark pl"odUktol"lerin pl"im 

tahsil etme yetkisinin olmadl~l hususudul". (16) (17) 

TTK'nun dUzenlenmesinde acentelik devamll bil" meslek olal"ak 

dU$UnUlmU$tUr.TTK. md.116 "aracl1lk etmeyi veya bunlarl 0 i$letme 

(16) Prof.Dr.Rayegan Kender, A.g.e., 1990. 
Sh.90: • Ticaret lakanllllnin 1.9.1972 tarihinde ,irirlile giren son sirtilerinde iti nev'i Icente liliidati 
,ekilde tarif edilliitir: ' 

A Icentesi: lizzat rejistro tutarak police tanzil eden ve lider vergilerini kendileri ideyen Icenteler. 
I Icentesi: A Icentesi vas'lnl tlilllYln diler acenteler. • 
• •••• Tali Icenta, Icentanln tayin ettili Iceetldlr. lir Ululi Icenta luhtelif tali leentallr tayin 
edebilir. Iura Ikdi ilitki iti acenta araslRda bulunlaktldlr.· 

Sh.96: • Acenh ile prodikUr lahiyeti itibariyll farkhdH. Produktir daha cok sigortallnln hnhnda bulunan 
bir araeldlr. ~zel hallerde 5igorta tirketi buna bazl yetkil!r verebilir, bu lahiyetini delittirllz. Produktir 
belirli bir sigortl tirketine devlIIl surettl IrlClllk etlez, IUlyyen bir bolgeye blill ve orldl iRhislrl sihip 
delildir. • 
(17) Cahit Noter, ·Sigortanln Senel Prlnsipleri VI Reasirans ., Celtic "atbalcilit Koll'.Sti., tltlnbul, 1977. 
Sh.12, 13: Sigortacllar genellitle bitin itlerini acenteler vasltlsiyle yuruturler VI bu aClntellr bltllCI dirt 
gurupta topllnlbilir: 

1 - ~U"t ACENTELER I Talaliyle, ligortlclnlR yerini Illrllr. Tetkilltln lidir., teknilyenleri VI gerekli 
butin lelurllrl IIvcuttur.Yltkileri ulUli hitiller ve tl1tilltln verdili lelahiyetle 11nlrlldlr. 

11- S160RTACIYA tS TEMtN EDEN ACENTELER: Bualarln balll bulundutllrl tirketi telsil yettileri 11nlrlldlr. 
lu Icentelere police teslek, pril topllilk sellhiyeti verilebilir. 

111- SADECE KOMtSYON ALAN ACENTELER: Sigortaclya IUiteri getirirllr ve bunun klrtllllinda itin nevine lire 
bir kOlisyona hak kazanlrlar. Police keslek veya diler herhlngi bir ,ekilde ligortaclYl IIsuliyet Iltlnl IOklik 
yetkileri yoktur. 

IY- St60RTACININ IUAYYEN ItR &UlEY tCtN YAZ1FELENDtRDtCt KUMESStLt: Bunllr bilhllSI hlslr tesbiti ile 
vazifelendirilli, eklperlerdir.Bunllrln yetkisi lUayyen bir hlsarla ilgili ollrlk kendilerine verillis bulunan 
lelahiyetle Ilnlrlldlr.· 
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adlna yapmaYl meslek ed1nen kis1ye a~enta denir, "seklinded1r.V~-

netmeli~in 6'lnCl maddes1nde ise 1I ••• S1gorta da1larlndaki sozles-

melere araclllk etmeyi veya sirket adlna s~zlesme yapmaYl mes1ek 

edinen ger,ek veya tUze1 kisilere sigorta acentesi denir,1I seklin-

dedir.G~rU1dU~U gibi gerek genel dUzenlemede gerekse s1gorta acen-

teli~i dUzen1emesinde devamlllk esastlr. Vekalet i1iskisinde ise 

devamllllk esas de~ild1r. 

A acentesi, b acentes1, tali acente, prodUkt~r araslndaki 

ayrlm1arl bir tab10 11e ortaya koyallm. 

~IELllKLERt A ACENTESt B ACENTESt TAU ACEtlTE PRODOKTn 

DEYA"LlLlK Devllhd" DeVlll1dlf Devlllidu DevIIl111k yoktur. 

CALIS"A ~L6ESl 6enellikle Icente- A Icentesi gibidir. A Icentesi gibidir. Belirli bir bilge 
lik sizle, .. si ile ile slnlrlllik yok-
belirlenen bilgede tur. 
tekel yetkili Ylr-
d". 

POliCE tftlALAftA Vardu. Tflfik policeleri YoUur. YoUur. 
YElKtSt d151ndl yoktur. 

St60RTA PRt"t Vardu. Vlrd.,. YoUur. YoUur. 
TAHStL YETUSt 

BASKA ISlE UlRAS"A SigorhClhUI A Icentesi gibidir. Killtlill yoklur. Ba5kl it ylplllZ. 
blldl51ayan itle 
Ulr15111Z. 

RUHSAT AlIIA YoUur. YoUut. YoUur. "Izine Ve lIt Ttcl-
IORUNlUlUIU r.t "isl.tlrlilln-

din ruhllt allik 
zorundldtr • 

Sl60RTA POLtCESt O1gUlllldl A Icen- O1gUlllldl ligortl A Icentest Yldl Sigortl tirtltt tl-
uZERINDEI AllMAN tesi tauhndan ,irt.ti tlflflndln ligorta ,irhU rlflndln idtnir. 
YEHlLER idenuUedir. idenHttedir • hnhndan ide-

nir. 
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Di~ey biy aY1Ylm ise sigoyta acenteleYinin sigOytaclllkla 

ba~da$mayan biy i$ yapamamaSl, genel acenteley i,in ise boyle biy 

klsltlamanln olmamaSldlY. Sigoyta acentesinin ba$ka biy i$le 

biy i$le u~ya$maSl yasaklanml$tlY. Sigoyta Muyakabe kanununun 

9·uncu maddesi bu klsltlamaYl getiYmi$ olmakla biylikte 

getiYmemi$tiY. ~yne~in uygulamada slk goyUldU~U Uzeye muhasebe 

bUyolaYl sigoyta acentesi olabiliymi? Vada seyahat acentesi aynl 

zamanda sigoyta acenteli~i yapabiliY mi? Hangi i$ tUyleyinin 

maddenin i$letilebilmesi ,ok zoyduy. Uygulamada bu madde sigoyta 

acenteleYinin ba$ka biy i$le i$tigal edip etmedikleyi 

denetlenmemektediY. (is) 

Sigoyta acenteli~i yapacak ki$ileYin sigOytacl11kla ba~da$sa 

bile sigoyta acenteli~i yapmayacaklaYl i$ tUyleyi de VaydlYI 

a- Sigoyta ve yeasUyans $iYketleYinin yonetim ve denetim ku-

yulu Uyeleyi ile bu $iyketleyde heyhangi biy $ekilde istihdam edi-

lenley. 

b- Sigoyta ekspeYli~i yapanlay, sigoyta acenteli~i yapamaz-

lay. Bunun yanlnda bankalay ve di~ey finansal kuyumlaY'sadece 

(18) Prof.Dr.Haydar Arseven, -Sigortl Kukuku·, Istanbul, 2.81S1 Ocak 1991. 
Sh.59 -aaikl l,le ulrlllill kOlulu blnkllir ve yin.tle11le girl finlns kuruIllrl leln yoktur. Klnunun 
9. laddesinin 5. fltrlslnl gire Icenteler, sigortlcilltli blldafliyan bir i$le Ulrl$lllzllr. Kanunun 
37.lldde5ine girl bu Ylslk prodiktirler iein lutllktlr. Bunllr prodiktirlitten bllkl hieblr i,l. Ilr.I.llll.r • 
••••••••• Yinetlellkt. lilil klbilindtn dlhi olsa, sigortlclllkli blldlillyan l,l.r btlirtilll, delildlr.-
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faa1iyet a1an1arl i1e i1gi1i sigorta acente1i~i yapabi1ir1er. 

Uygu1amada banka1ar orne~in otomobi1 kredisi verdik1erinde kasko 

sigortasl yapmaktadlrlar.Bankalarl kasko sigortasl yapmaslnln 

yasada belirtilen klslt1amaYl asmaktadlr. Sadece bankaClllk isleri 

i1e i1gi1i sigortalarl yapabilirler. ~rne~in mevduatln 

sigortalanmaSl gibi. 

TTK·nda dUzenlenen acente olabilmek i,in orne~in lise mezunu 

olmalarl,iflas etmemis olmalarl gibi sartlar aranmaz. Halbuki si

gorta acenteleri i,in bu gibi sart1ar aranmlstlr. Bun1ar 

yonetmeli~in 7. maddesinde saYllmlstlr. 

a- TUrkiye·de yer1esik olmalarl, 

b- En az lise mezunu olma1arl, 

c- Medeni haklarl kullanma eh1iyetine sahip olma1arl, 

d- !flas etmediklerine ve konkordato kaYltlarlnln bulunmadl

na dair belgeyi acente1i~ini yapacaklarl sirkete tevdi etmeleri, 

e- Emniyeti suistimal,dolandlrlclllk, karSlllkslZ ,ek 

kesidesi,hlrslz11k,zimmet,ihti1as,rUsvet,irtikap ve sahtekarllk 

gibi yUzklzartlcl su,lardan mahkum bulumadlklarlna dair belgeyi 

acente1iklerini yapacaklarl .irkete vermeleri, 

f- Meslek tesekkU1Une Uye olmalarl, 

TUzel kiS'ilerin .igorta acenteli~i yapabUmelari i,in i.a. 

a- Anasozle$melerinde sigortacl1lkla ba~dasmayan islerle 

istigal edeceklerine dair hUkUm bulunmamasl, 

b- Kollektif sirketlerde ortaklarln tamaml,komandit sirket-
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1eyde komandite oytak1aY (yani SlnlYS1Z soyum1u oytak1aY), limited 

ve anonim $iyket1eyde ise yonetim ve temsi1de yetki1i olan ki$i-

1eyin mes1ek te$ekkU1Une Uye olma1aYl $aytl haYi~ gey~ek kl$i1eyde 

c- bu $iyket1eYin if1as etmemi$ olma1ay~ ve konkoydato 

Buyada an1amakta zoy1uk ~ekti~imiz biy nokta vay.tf1as ka-

yaYlnln veyi1mesi i1e $iyket yetki1ileYinin $iyketin idayesindeki 

yetki ve soyum1u1uk1aYl sona eyey. Siyket Vay11k1aYl aktif ve pa-

sif1eyi i1e biy1ikte sona eyey, $iyket Vay11k1aYl aktif ve pasif-

1eyi i1e biy1ikte if1as idayesinin denetimine giyey. tf1asln ka-

panmaSl i1e biyikte tUze1 ki$i1ik sona eyey. lf1as etmek,if1asln 

kapanmasl i1e gey~ek1e$ti~ine goye bu duyumda zaten tUze1 ki$i1ik 

sona eYmi$ demektiY. Hukuk onUnde vay olmayan biy $iyketin zaten 

sigoyta acentesi olabi1mesi sozkonusu olamaz. (19) 

Di~ey biy fayk1l1k ise TTK'da be1tyti1en acente1ey i~in te-

minat zoyun1u1u~unun olmamaSldlY. Ha1buki sigoyta acente1eyi 

teminat gosteymek zoyundadly1ay. 

(19) Turk Ticlret Klnunu Id.185/1 I • Kollektif lirketler, •• , ••• , ••• 15111dlki lebepl.rle infilib eder. 
1. Konkordlto II. neticelenlis olla bile lirketln iflill • 

Kd.267: ' Kolektif lirketl.rin infillhlnl ••••••••••• dair olin 185- 242 ftci laddeler hukulleri kOlandit 
sirkellerd. de tatblt olunur.' 
"d.434: • Anonil lirt.tl.r 5U leb.plerden blri ill lunfelih olur • 

....... 
8. Slrk.tin iflallna karar verilli, ollasl.· 

Id.'491 • (li.it.d) ~ IU hlll.rd. infillh ed.r • 
••••••• 
3. Sirketin ifllslna karar v.rillesiyle. ' 
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1.3.2- StGORTA ACENTELt~t S~ZLESMESt 

TTK'nun 121 nci maddesi "hususi ve yazl1l bir muvafakat 

olmadan acenta mUvekkili namlna mukavele aktine selahayetli de

~ildir" diyerek ozel ve yazl1l bir acentelik sozlesmesinin olmaSl 

gerekti~ini ve yine aynl maddenin ikinci flkraSl " acentalara 

mUvekkilleri adlna akit yapma selahiyetini veren vesikalarln 

acenta taraflndan tescil ve ilan ettirilmesi mecburidir " diyerek 

acentelik sozlesmesinin tescil ve ilan ettirilmesi gerekti~ini 

belirtmistir. Benzer hUkUm Sigorta Murakabe Kanununda ve Vonetme

li~inde vardlr. Vonetmeli~in G nCl maddesi " ••• sigorta 

sirketlerince yetkili klilnarak tescil ve ilan edilen acenteler •• " 

seklindedir. Vine Yonetmeli~in 9 ncu maddesinde " Acentelere 

verilecek yetkilerin hudut ve sUmulU, muameleye baslamadan once, 

sirketlerce mahallinde usulU dairesinde tescil ve ilan olunur" 

demektedir. Uygulamada acentelik sozlesmeleri ticaret sicili 

gazetesinde tescil ve ilan olunmaktadlr. Acentelik sozlesmesinde 

ozellikle acenteleri ba~laYlcl nitelikte bir~ok madde bulunmak

tadlr. Bunlarl gozden ge~irelim. 

- Sigorta sirketinin ve sigorta acentesinin Unvan (adl ve 50-

yadl ) ve adresleri. 

- Acenteli~in konusu I Acentenin hangi branslarda ~all$aCa~1 

(orne~in I kaza, yangln, nakliyat ). 
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- Call$ma bolgesi : Acente i~in istanbul, Ankara gibi bir 

~all$ma bolgesi verilmekte ve acentenin bu bolge dl$lnda is 

almaslnln istisnai nitelikte olup sigorta $irketinin bu teklifleri 

kabul edip etmemekte serbest oldu~u belirtilmektedir. 

Burada a~lklanmasl gereken nokta var. TTK md 118 " Aksi 

yazlll kararla$tlrllml$ olmadlkta, muvekkil aynl zamanda ve 

aynl yer veya bolge i~inde aynl ticaret dall i~in birden fazla 

acenta tayin edemeyece~i gibi ; acenta dahi aynl yer veya bolge 

i~inde, birbirleri ile rekabette bulunan mUteaddit ticari i$let

meier hesablna araclilk yapamaz" demektedir. Sirketler TTK'nun bu 

maddesini a$mak itin uygulamada acentelik sozle$melerine " $irket 

acentenin faaliyet bolgesi itinde do~rudan do~ruya veya ba$kalarl 

araclll~lyla sigorta i$leri temin etmekte, ba$ka acenteler ve 

her nevi istihsal te$kilatl kurmakta serbestir. Acentenin bu gibi 

hallerde hi~bir talep hakkl yoktur" $eklinde $artlar'koymakta

dlrlar. Boylece aynl bolge i~inde birden fazla acentelik olu$tura

bilmektedirler.(20) 

- Acentenin yetkilerine ve yukumlUluklerine ili$kin maddeler: 

Bu maddelerde sigorta acentelerinin polite dUzenleme yetkileri, 

prim tahsil yetkileri, sigortall1arln hakkl koruyan beyanlarlnl 

alma yetkileri dUzenlenmektedir.YUkUmlUlUkler i.e acenteye yapllan 

beyanlarln sirkete en klsa zamanda bildirme yUkUmIUIU~U, ba$ka 

(20) aune, Sigortl A.S. Icentelik lizle,.esinin 2O.ci IIddesi. 
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sigorta sirketleri ile is yap mama yUkUmlUlU~U, sigorta portfijyUnU 

gelistirme ve sirket ~lkarlarlnl koruma yUkUmlUlU~U gibi ijzUnde 

devamllllk unsurunun bulundu~u yUkUmlUlUklere ait dUzenlemelerdir. 

- Bunu yanlnda sigorta tekliflerinin ve poli~elerin nas11 

dUzenleneee~i, limitleri, sigorta primlerinin taksitlendirme se-

killeri belirtilmistir. 

- Sigorta aeenteleri taraf1ndan tahsil edilen primlerin tah-

sili takip eden aYln sonuna kadar sirkete gijnderilmesi gerekti~i 

yazllldlr.Bu sart kayna~lnl Sigorta Murakabe Kanununun 27 nei 

maddesinden almaktadlr. Fakat aeentelik sijzlesmelerinde sijyle bir 

madde yer almaktadlr. " Aeente, tanzim edildikleri aY1 takip eden 

iki ay i,inde fesih veya iptal etmedi~i veya fesih ve iptal i,in 

sirkete iade etmedi~i poli~e, teeditname ve zeyilnamelerin 

primlerini mUsteriden tahsil etmis olsun olmasln sirkete ijdemeye 

meeburdur. MUsteriden senet allnmaSl tahsil hUkmUnde olmadl~lndan 

aeentenin prim ijdeme boreunu geeiktiremez". (21) (22) Burada 

dikkati ~eken nokta sudur. Sigorta aeentesi sigortall ile taksit-

lendirme sijzlesmesi yapmlS olsa bile ve sigorta primi tahsil 

(21) 6unes Sigortl Acentllik SizllSlesi Id.16 
(22) Turk Ticaret Kanununun "6.C1 laddesi acentelilin duzlnllndili Ilkizinci fas11dl hukul bulunlaYln hillerde 
kOlisyon hikuIllrinin tatbik 0lunacl11n1 liyleai5tir. lor(lar Kanununun 416-430.cu laddlleri tOlilYon ilistilini 
dUzlnlelektedir. 421.ci ladde • IIllhiyeti hilaflna veresiye lal latlal1 liltesna ollat izere, kOlilyoncu, 
lUaleledl bulundulu kilsellrin tediyellrinden VI dillr bor(larlnl ifadln I!!!l~Su kldarki kOlilYoncu, 
sarahaten kefil veya lesuliyeti IOtearif olunca lesul olur • delektedir. lu durulda, ligortallya kefil ollllYln 
bir Icentenin kUluru d1$lnda ligortll1nln bor(larlndan lorullu tutullasln1n yasil dizenleleye Iyksrs oldulu 
giri5indeyil. 
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etmemi$ olsa bile sigoyta pyiminin tamaml kaday sigoyta $iyketine 

boye1anml$ olmaktadlY. Ha1buki sigoyta po1ieesinin tayaf1aYl 

sigoyta $iyketi ve sigoyta11dlY. Taksit1endiYme yapmak yasal 

Slnly1ay ieeyisinde ka1mak $aytlyla geeeyli oldu~una goye 

sigoyta11nln odemekte gecikti~i yada odemedi~i pyim boycundan 

sigoyta acentesinin soyum1u tutu1maslnln yasal dayana~l yoktuy. 

Sigoyta acentesinin kusuyu vaysa zaten sigoyta $iyketinin TTK'dan 

ve gene1 hUkUm1eyden kaynak1anan tazminat hakkl VaydlY. TTK md.126 

.. acenta mUvekki1ine ait olan payanln gondeyi1mesi veya tes1im 

edilmesi 1aZlm geldi~i zaman bunu yapmazsa, 0 andan itibayen faiz 

ve geyek1yse aYY1Ca tazminat veymeye mecbuyduy " demekted1y.Yine 

Sigoyta Muyakabe Kanununun 27 nci maddes1nde II s1goyta ayaclll§l 

hizmeti yapan1ay tayaflndan tahsil ed11e~ pY1mley emanet paya 

hUkmUnde olup, tahs11atl tak1p eden ayln sonuna kaday i1g11i 

sigoyta $iyketine odeniy .. denmektediy. GoyU1dU§U gibi sigoyta 

$iyket1ne sigoyta acentesinin boe1anmaSlnln $aytl sigoyta pyiminin 

sigoytalldan tahsil edilmesidiy. Sigoyta11nln odemes1 geyekip 

odemedi§i payanln sigoytall yeyine sigoyta acentesinden talep 

edi1mesi do§yu de~ildiY. 

Acentelik sozle$mesinde aYY1Ca acentenin alaCaal komisyon 

oyanlaYlna ili.kin madde1ey VaydlY. Komisyon oyanlaYl genellikle 

hey sigoyta tUYU iein aYYl aYYl beliyleniY. Fakat komisyon oYanla

Ylnlnda yasal SlnlylamalaYl VaydlY. Sigoyta Muyakabe Kanununun 

26 nCl maddesindeki Slnlylamaya dayanllayak yonetmeliain 17 nci 



- 27 -

maddesinde acentelere yap1labilecek odemeler dUzenlenmi$tir. Bun

lar1 $oyle slralayabiliriz: 

a- Sigorta arac1lar1na odenecek istihsal komisyonu, hayat 

bran$l harit azami %30 'dur. Komisyonlar tahakkuk eden net prim 

Uzerinden hesaplan1r. Burada bir noktaY1 vurgulamak istiyorum. Ko

misyona hak kazan1lmas1 sigorta priminin tahsi1i $art1na ba§ll 

de~ildir. Sigorta politesinin dUzenlenmesi i1e acente, komisyonun 

tamam1na hak kazan1r. Bu neden1e acente ilk tahsi1attan komisyon 

a1aca~ln1n tamam1n1 tahsil edebi1ir.Po1ite ipta1 edi1di§i takdirde 

net prim hangi oranda sigortal1ya iade edi1mek gerekiyorsa komis

yon da ayn1 oranda sigorta $irketine iade edi1mek zorundad1r. 

b- Komisyon oranlar1, yukar1daki sln1r1ar itinde ka11narak 

TUrkiye Sigorta Ve ReasUrans Sirketleri Birli~ince Hazine Ve D1$ 

Ticaret MUste$arl1§ln1n onaYI a1lnarak be1irlenir. 

c- 1 Ocak 1992 tarihinden itibaren yap1lacak kar pay11 hayat 

sigortalarlnda komisyon oranl cari Yl1 12 ay11k prim top1aml te

mel a11narak,birinci Y11 %45, ikinci Yll %30 ve UtUncU Yll ise 

%15'i getemez. MUteakip Ylllarda sigorta aracllarlna her ne $ekil 

ve surette olursa olsun komisyon odenemez. 

d- Di§er hayat sigortalarlnda hayat sigorta arac11arlna 

odenecek komisyon oranlarl ve sUreleri $irketlerce tanzim edilen 

hayat sigorta kombinezon ve tarifeleri itinde yer allr ve Bakan

ll§ln tasdiki ile tekemmUl eder. 
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e- Sigorta aracllarlna, bir takvim Ylll itinde sa§ladlklarl 

cari Yll net pr'im istihsalinin bir onceki Yll sonu muallak hasar 

ve onceki Yll prim rezervi toplaml ile (toplam gelir) cari Yl1 

komisyonu, cari Yll odenen hasar toplaml,cari Yll sonu muallak 

hasar ve cari Yll prim reservi toplaml (toplam gider) araslndaki 

olumlu farkln % 10'unu a$mayacak $ekilde te$vik komisyonu ode

nebilir. Te$vik komisyonunu hesaplanmaslndaki bu yontem sigorta 

acentelerinin kendilerine ne kadar te$vik komisyonu odenece§ini 

bilmelerine engeldir. CUnkU sigorta $irketinin bu komisyonu 

bulabilmesi itin uzun hesaplamalar gerekir. Yonetmelikte 

te$vik komisyonunu hesaplanmaslnda net prim, muallak hasar, odenen 

hasar itin ayrlntll1 tanlmlamalar getirilmi$tir. Bu hesaplamalar 

acentenin denetimi dl$lnda olmaktadlr. 

f- Aynl sigorta $irketine bir Ylldan daha az araclllk yapan

lara ve tahsil edilen sigorta primlerini sUresinde sigorta 

$irketine odemeyen yada teminat atl§l bulunan aracllara, sigorta 

aracll§l yapan bankalara ve di§er finansal kurumlara te$vik 

komisyonu odenmez. 

g- E§itim masraflarl ile belge kar$lll§l kurulu$ giderleri 

odenir. 
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1.4- LIMITED SIRKET A TIPI StGORTA ACENTELERI 

1.4.1- KURULUSU 

Limited $irket sigorta acentesinin kuru1u$ i$lem1erini $~y1e 

slra1ayabi1iriz. a- Anas~zle$menin haz1r1anmas11 TTK md.506, $ir

ket mukave1e1erinde 

$irketin ticaret Unvan1y1a merkezi, 

i$letmenin konusu, 

- esas sermaye i1e her orta~1n koymaY1 taahhUt etti~i ser

maye miktar1ar1, 

$irketin yapaca~1 i1an1ar1n $ek1i, 

$irketin mUddetinin, 

yaz11mas1 gerekti~ini be1irtmi$tir. Bun1arl konumuz1a i1gisi 

a~ls1ndan ince1eye1im. 

Ticaret Unvan1n1n sigorta i1e i1gi1i olmas1 gerekmektedir. 

Sigorta Ve ReasUrans Arac11ar1 Hakk1nda V~netme1i~in 7 nci 

maddesinde " sigorta ve reasUrans arac11ar1,Unvan1ar1nl,arac111k 

fonksiyon1ar1n1 gozden ka~1racak veya giz1eyecek $eki1de kul1a

namaz1ar, bun1ar1n i1an, reklam, afi$ ve tabe1alarlnda acenta veya 

aracl11k hizmetlerini belirleyen ifadeleri Unvanlar1 ile ayn1 pun

tolarda yazd1rmalar1 ve Unvanlar1n1n bir sigorta $irketi anlam1n1 

ta$lmamaS1 $arttlr" demekted1r. Bu maddeden ~lkan sonu~ $udur. 81-

gorta acenteler1,Unvanlar1nl sigorta aracl11~1 kavram1nl aClkca 
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oytaya koyacak $ekilde beliylemeleyi geyekiy.~yne~in II ~zen 

Sigoyta AYaC1l1k Hizmetlel"i Limited 6il"keti" veya "~zen Sigol"ta 

Acenteli~i Limited 6il"keti" gibi. Bunun aksine daVl"anl$lay 

y~netmeli~e ayk1Y1d1l". Vani .. ~zen Sigol"ta Limited 6il"keti "veya 

II ~zen Ticayet Limited 6il"keti II gibi. F'akat bankalal" ve finans 

kul"umlaY1 i~in b~yle bil" k1sltlama yoktul". CUnkU sigOl"tacll1k bu 

kul"ulu$lal"1n tali i$idiY. (23) 

Sigol"ta acentesinin mel"kezinin sigol"ta $il"ketinin kendisine 

tahsis etti~i b~lgede olmaS1 zol"unlu de~ildil". Sigol"ta acentesinin 

biy veya daha fazla $ube Olu$tUYmaSl mUmkUndUl" • 

. Sigol"ta $il"ketinin anasozle$mesinde i$letmenin konusunu 

yazlll olmaSl gel"ekil". Buyada al"anllan nokta ise $iyket anas~z-

le$mesinde $iyketin konusunu sigoyta ayaclll~l oldu~unun 

beliytimesi ve sigOytaclllkla ba~da$mayan i$leY1n yazlll olmama-

sldlY. 

Anas~zle$mede oytaklaYln adl soyadl (yada Unvanl) ve adYesle-

y1 yazl1ldly.Daha ~nce beliytildi~i gibi Sigoyta Ve ReasUyans AYa-

cl1aYl Hakklnda Vonetmeliain madde 7 ve 8 dek1 klsltlamalaYa 

(23) Albert H. MowbrlY - Ralph h.Bllnchlrd, Insurance, -Its Theory And Prlctice In The Unitld Stltel-, 
Mc6RaW-HIll BOOK COMPANY, INC., Nevyork, Toronto, london, belincl baskl 1961, sh.364. 
- Acente lilortaclnln telsilclsidir ve ligortaclRln ~lkarlarlnl lizetaekle yuki.lud.r. Fakat uYlulalada, 
Illortaclnln ~lkarl iklncl derecede tllllktldir. 'rnelln acentenln till 11 olarak YIPlldill tliit 
tOllsyoncululunda ve bankacl11kta oldutu libi. lunun yanlnda, Icentel'r lusteril.rine birden fazla IIIortac.n.n 
irunleri aral.nda t.rclh yapll olanalln. verlekledirler. 'iytece, buyuk Ylrlesll aerklzlerlnde ~ICenllltk 
UYlulllall yaYIln hlle lelilktedir. • 
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uygun hayeket edilmesi $ayttly.Yani limited $iyketlerde sermayenln 

%10'undan fazlaSlna sahip olan oytaklar lie yonetim ve temsilde 

yetkili olan kimseleyin I 

- TUykiye'de yeyle$ik olmalaYl, 

- en az lise veya dengi okulu mezunu olmalaYl, 

- medeni haklaYlnl kullanma ehliyetine sahip olmalarl, 

- iflas yada konkoydato ya$amaml$ olmamalaYl, 

- birklslm yUzklZaytlcl SU~laYl i$lememi$ olmalaYl gerekir. 

Bu klsltlamalYln bir klsml hakll gorulebiliy. takat temsil ve 

yonetime katllmayan oytaklarln TUrkiye'de yerle$ik olmalarl, lise 

mezunu olmalaYl gibi $aytlaYl geyekslz ve itlcl oldu~u kanlslnda

Ylm. Bu sektoye seymaye koymak isteyen ki$ileyi so~utmanln sektore 

yayaYl olmayacaktlY. Uygulamada bu maddenln denetlmi yeteYlnce 

yapllmamaktadlY. ~rne~in oytaklardan diplomalarlnl getirmeleri 

istenmemektedir. BuYada akllmlza bir soru daha geliyor. Limited 

$irketin ortaklarl ile temsil ve yonetiminde gorev alanlar 

sigortaclilkia ba~da$mayan bir i$le i$tigal edebilirlermi? 

Yonetmeli~in 8 nci maddesinde II •••• sigortaclilkia ba~da$mayan 

bir i$le i$tigal edenler (ger~ek ve tUzel ki$iler) sigorta 

acenteli~i yapamazlar ••• 11 demektedir. Dikkat edilirse klsltlama 

limited $irketin ortaklarlna, yonetim ve temsilinde gorev alanlara 

de~il limited 5irket acentelere ve ger~ek ki$i acenteleredir.· 

Yonetmeli~ln, bu kls1tlamaYl limited $irketin temsil ve 

yonetiminde gorev alanlarl da kapsayacak 5ekilde de~i$tirilmesi 

gerekir. 
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HaZlrlanan anasozle$menin noter onUnde ortaklar taraflndan 

imzalanmasl ve ayr1ca temsil ve ilzama yetkili olanlar1n imza be

yannamelerinin al1nmaS1 gerekir. 

b- Bakanl1k onaY1,tescil ve ilan a$amalar11 Buradaki bakanl1k 

Sanayi Ve Ticaret Bakanl1~ld1r. TTK md.509 gere~ince kurulu$ izni 

al1nmaS1 gerekir. Bakanl1k,kurulu$ izni i~in tedrici kurulu$ta her 

orta~ln taahhUt etti~i sermaye hissesinin dortte biri oran1nda 

paraY1 limited $irket ad1na bir bankada a~llacak hesaba bloke 

etmesini ayamaktad1Y. Limited $iyket tUzel ki$ilik kaZan1YSa 

payay1 bankadan $irketin temsilinde yetkili olanlar ~ekebilir. 

Kuyulu$tan vazge~iliyse oytaklay yatlydlklaYl payalaY1 geri 

~ekeYler. Uygulamada be$ nUsha anasozle$meyi bakanl1k onaylamakta 

ve bu anasozle$meley ticaret sicili memurlu~una gotUyUlmekte, 

memuyluk aYY1Ca belediyeden al1nm1$ ticari durum tasdiknamesi 

isimli belgeyi ayamaktad1Y. MemuYlu~un tescil i$leminden sonra 

tescil edilen anasozle$me, ticayet sicil gazetesinde i1an 

edilmektedir. rakat ilan oncesinde ilan1n yaplld1~1 ticaret odas1 

taraf1ndan vergi dairesine a~lll$ kayd1 i~in ba$vuru1du§una dair 

yazl istenmektedir. 

c- Acentelik sozle$mesinin yap1lmasl,teminat gosteYilmesi, 

tesci1 ve i1an1: Daha onceden belirti1diai gibi acente1ik 

sozle$mesinin tescil ve ilan1 geyekir. Acente1ik sozle$mesinin 

tescil ve ilan1 oncesinde limited $irketin teminat gostermesi, 

oytaklarln ve limited 5irketin daha once belirtti§imiz sigorta a-
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centesi olma $ayt1aYlnl ta$lYlp ta$lmadl~lnln sigoyta $iyketi 

tayaflndan kontyo1il a$ama1aYl Vaydly.Sigoyta $iyket1eYinin, oytak-

1aYln ve $iyketi temsi1e yetki1i ki$i1eYin o~yenim duyum1aYl i1e 

i1gi1i dip1oma1aYlnln biyey suYet1eYini, TilYkiyede yey1e$ik olduk-

1aYlna i1i$kin ikametgah be1ge1eYini, iflas ve konkoydato ya$a

maml$ olduklaYlna daiy icy a tetkik meycii ve mahkemeden alacak1aYl 

belgeleyi istemeleyi geyekiy.Asl1nda Sigoyta MuYakabe Kanununun 

9 ncu maddesinde sadece "acenteye tayin olunacak geycek kisileYin" 

icya tetkik meyciinden ve mahkemeden belge getiYme1eYini aYamlS

tlY. BuYada geycek kisi acenteley dilsunulmustily. Tilze1 kisi 

acenteleYin ise bu be1geyi "ticayet sicilinden" getiymeleYi 

istenmistiY. Kanunda tilzel kisi acenteleyi oytaklaYl ve temsi1e 

yetkili kisiley iein icya tetkik meYciinden ve mahkemeden boyle 

biy belge getiymeleYi ayanmamlstlY. Halbuki yonetmelikte kanuna 

ayklYl olayak tilzel kisi acenteleyin oytak1aYl i1e yonetim ve 

temsilde yetkili olan kisileYi iein de geyeek kisi acenteley iein 

ayanan saytlaY ayanmlstlY. Bunun yanlnda emniyeti suistima1, 

dolandlY1Clllk,kaYS11lkslZ cek kesidesi, hlYS1Z1lk, zimmet, 

ihtilas, Yilsvet, iytikap ve sahtekayllk gibi yilzklZaytlcl 

suelaydan mahkum bulunmadlklaYlna daiY CumhuYiyet savclllklaYlndan 

allnmlS belgenin ayanmaSl geyekmektediY. 

Yonetmeli~in 13 ncil maddesi tilzel kisi acenteley iein temi

natln alt 51nlYlnl 40.000.000.-TL olayak beliylemi.tiy. tkinci 
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kriter ise yapllan is hacmine gore belirlenmistir. Soyledir II 

teminat miktarlarl,teminatln tesis edildi~i Yl11 takip eden takvim 

Ylll sonunda acentelerin, sigorta111ardan tahsil edip Uzer1erinde 

bulundurduklarl sigorta sirketlerine ait miktar i1e sigorta111ar 

Uzerinde bulunan prim alacak1arlndan olusan top1am bor~larlnln 

%20 'siden ve her ha1ukarda 40.000.000.-TL.dan az olamaz ". 

Burada dikkati ~eken husus bu hesabln yapl1maslnda acente 

komisyon1arlnln ve vergilerin dikkate a11nmamasl gerekti~idir.CUn

kU uygulamada vergiler sigorta acente1eri taraflndan ilgi1i 

mercilere yatlrl1maktadlr. Di§er nokta ise sudur. Vonetmeli~in bu 

ifade sekli sigorta111arln sigorta prim bor~larlnln sigorta 

acentelerinin borcu gibi gorU1dU§UnU gostermektedir. Oysa gerek 

Sigorta Murakabe Kanunundan ve gerekse TUrk Ticaret Kanununda 

boyle bir durum an1aSl1mamaktadlr. Tam tersi bir yorum 

~lkmaktadlr.Sigorta Murakabe Kanununun 27 nci maddesi sigorta 

aracl11§1 hizmeti yapan1ar taraflndan tahsil edi1en prim1erin 

"emanet para II niteli§inde oldu§unu belirtmi$tir.Bu para emanet 

para ise acente bu parayl alacakll slfatl ile de§il sigorta 

$irketinin vekili slfatl ile tahsil etmi$tir. Vani acentenin 

kendi.i alacakll de~ildir. Sigorta acentesi, tahsil edilmemi$ para 

yonUnden alacakll sigorta $irketinin bor~lusu da olamaz. 

Vonetmelik bu ifade tarzl ile kanuna a~lk~a ayklrl dUzen1enmi$tir. 

Sigorta sozle$mesinin taraflarl sigorta $irketi ile sigortalldlr. 

Prim bor~lusu sigortalldlr. 
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Vonetmeli~in 14 ncU maddesi ise teminat tUrlerini sayml$tlr. 

Uygulamada acenteler daha ~ok gayrlmenkulipote~ini tereih 

etmektedirler. Bu durumda, sigorta $irketi, lehine ipote~in tesisi 

i~in vekaletname veTapu Kanununun 2 nei maddesi gere~i "beIge" 

vermektedir.(24) Bu hususlar tamamlandlktan sonra acentelik 

sozle$mesi tiearet sieiline teseil ve tiearet sieil gazetesinde 

ilan olunur. 

(24) 2644 Iy. Tapu Klnunu Id.2: - HGkii 51hllllrin tapu 151erinde lerkez ve 5ubelerin bulunduk11rl Ylrln 1ft 

bGyGk IG1kiye Ilirinden nizltnlllierine gire glyrllentu1 tlslrrufunl lzinli oldut11'Ini VI tllci1 i51ni YIPIClt 
10le55i11n 1I1lhiyetlne dli, IllnlClk belgenin veril1l5i IIcburidi,. Ticlret ,1,tetllri bu belgeyi tiCl'lt licil 
lelur1ar1ndan 111,11'.-
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1.4.2- MUHASEBE KAYITLARI 

Konuyu iki yonden ele almak gerekir. Birincisi TUrk Ticaret 

Kanunu ve vergi mevzuatl yonUnden tutulmasl gereken defterler ve 

dosyalar.tkincisi ise sigorta mevzuatl yonUnden tutulmasl gereken 

defterler ve dosyalar. 

TTk md.66 ve devaml tacirlerin tutmasl gereken defterlere 

ili$kin dUzenlemeler getirmi$tir.· Bu maddenin birinci flkraslnda 

II tacir hUkmi $ahlS ise yevmiye defteri, defteri kebir, envanter 

defteri ve karar defteri" nin tutulmasl gerekti§i soylenmi$tir. 

Ayrlca TTk md.519 ortaklarln ad ve soyadlarl, pay miktarlarl, 

vukubulan odemeler, paylarln devir ve intikali ve bu hususlarla 

ilgili di~er de§i$iklikler"in pay defterine kaydolunaca~lnl be

lirtmi$tir.Fakat pay defteri 66 nCl maddede belirtilen " di§er 

zorunlu defterler" gurubuna girmektedir. 

Bunun yanlnda limited $irketlerin tacir olmalarl (TTK md.18) 

nedeniyle "i$letmeleriyle ilgili i51er dolaYlslyla aldlklarl 

mektup, yazl, telgraf, fatura, cetvel, senet gibi vesika ve 

ka§ltlarla, odemelerini gosteren vesikalarl ve yazdlklarl mektup, 

yazl ve telgrafnamelerin kopyalarlnl ve mukaveleleri, taahhUt, 

kefalet, ve sair teminat senetleri ve mahkeme ilamlarl gibi bel

geleri muntazam bir tarzda saklamalarl"nln zorunlu olduau 

TTK nun GG nCl madde son flkraslnda belirtilmi5tir. 
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213 saylll Veygi Usul Kanunu md.182 bilan~o esaSlna goye 

tuttulmasl geyeken geyeken defteyleYi sayml$tly.Bunlay yevmiye 

defteYi, defteYi kebiY, envantey defteYi, gunluk kasa defteyidiY. 

(25) 

Buyada akllmlza biy SOYU geliyoy. GUnlUk deyi$i ile yazay ka

SalaYln yani II Cideme kaydedici cihazlaYln II sigoyta acenteleyi ta

yaflndan kullanllma zoyunlulu~u vaymldlY? 3100 saYlll Katma De~ey 

Veygisi Mukellefleyinin ~deme Kaydedici CihazlaYl KullanmalaYl 

Mecbuyiyeti Hakklnda Kanunun 1 nei maddesi II satl$ yapllan mallaYl 

aynen veya i$lendikten sonya satl$lnl yapanlay dl$lndaki kimseleye 

satan veya aynl kimseleye hizmet veyen biYinci ve ikinei 51n1f 

tuccaYlay bu Kanuna goye odeme kaydedici cihazlaYl kullanmak 

mecbuyiyetindediyley" demektediy.BuYada zoyunluluk nihai 

tuketiciye satl$ yapan yada hizmet veyen ki$ileye getiyilmi$tiy. 

Toptancl i~in boyle biy zoyunluluk yoktuy. 3100 saYll1 Vasanln 

ba$lnda .. Katma De~ey Veygisi mukellefleyinin ••• " demektediY. Bu

yadan nihai tuketieiye mal satan yada hizmet veyen Katma De~ey 

Veygisi mukellefleYinin kapsa~ dahilinde oldu~u anla$llmaktadlY. 

30&5 saYll1 Katma De~ey Veygisi Kanununun lnci maddesinde " ••• ti

caYi, slnai, ziYai faaliyet ve seYbest meslek faaliyeti ~ey~e

vesinde yap11an teslim ve hizmetleyin II Katma De~ey Veygi5ine tabi 

(25) YII.az Ulu50Y, -Tlca,i Defterler, Tlca,1 Belgeler-, Ankara, 1981, Ih.142 yd. 
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oldu~u yazl11dlr.Yine bu yasanln 8 nei maddesinde " mal teslimi ve 

hizmet ifasl halinde bu i$leri yapanlarln .. Katma Oe~er 

Vergisine tabi olduau yazll1dlr. Katma Oe~er Vergisi Kanu-

nunun istisnalarl duzenleyen 17 nci maddesinde It banka ve sigorta 

muameleleri vergisi kapsamlna giren i$lemler ile sigorta aeente 

ve prodQkt6rlerinin sigorta muamelelerine ili$kin i$lemleri " 

katma de~er vergisinden istisna edilmi$tir. Sigorta aeentelerinin 

sigorta muamelelerine iliskin islemleri d15lndaki i5lemleri i~in 

katma de~er vergisi ve 6deme kaydedici cihaZln zorunlu oldu§u 

sonucu ~lkmaktadlr. Fakat uygulamada sigorta acenteleri, katma 

deaer vergisi beyannamesi vermedikleri gibi 6deme kaydedici cihaz 

da kullanmlyorlar. 

Sigorta Ve ReasQrans Aracl1arl Hakklnda Yonetmeli~in 16 nCl 

maddesi a- denetim defteri, b- poli~e kaYlt defteri, e-tahsilat 

defteri olmak Qzere sigorta acentelerinin tutmaya mecbur oldu~u Q~ 

defter getirmi$tir. 

Oenetim defterine " denetim organlarl taraflndan yapl1acak 

denetimlerle ilgili tUm tebligatlarln kaydedilece~i belirtilmi5-

tir.(26) Oenetim organlarlnl a- Sigorta Murakabe Kurulu 

(yonetmelik madde 23), b- acentenin acentelik sozle5mesi ile ba~ll 

(26' T.C. aa,blklnllk Sigortl MUrlklbe Kurulunun Sigortl Ve R'lsirlns Sirketl.ri lirliline gind.rdili 29.1.1993 
tlrih ve 458 IIYlll Ylzldl 1 Slgortl V. Relsirlll Arlclllrl Hakklndl Yinetlelilin 16. Iiddesinln I' b.ndind. 
belirtilln, denetll defterlne, denetil orglnllrlltl ginderllen tebl111lrin ve deneti. sonu~llrlnln klyd.diltclli 
VI 21x29 ~ boyutllrlndl, notlr t,sdikli ortl kIllDl1kti RlIl!L lerlttill l bllirtilli,tir. 
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oldu~u sigorta $irketi, c- acentenin ba~ll oldu~u vergi dairesi 

olarak slralayabiliyiz. 

Poli,e kaYlt defteyi ise sigorta poli,esindeki bilgilere ek 

olarak teklifnameleyin tayihlerinin yazllmasl istenmektediY.Tahsi

lat defteYine, tahsil edilen pyimleyin miktay ve taYihleYinin, 

sigoytalldan allnan bono, ,ek gibi senetleyin yazllmasl 

istenmi$tir. Bu defteyleyin her bYan$ i,in aYYl aYYl tutulmasl, 

notere onaylattlrllmasl ve 10 Yl1 saklanmasl zoyunlu hale 

getiYilmi$tiY. Buyada dikkati ,eken nokta bu zoyunluluklaYln hayat 

bran$l icin de getiYilmi$ olmaSldlY. 

Sonu, olayak limited $iyket A tipi sigoyta acentesinin 

tutmaya zorunlu oldu~u, yevmiye defteriCgUnlUk defter), defteri 

kebiY(bUyUk defter), envanter defteYi, kayay defteYi, gUnlUk ka

sa defteri, pay defteYi, denetim defteYi, police kaYlt defteYi, 

tahsilat defteYi olmak Uzeye toplam dokuz adet deftey oldu~unu 

soyleyebiliYiz. 
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1.4.3- VERGtLER VE GARANTt FONU 

Sigorta ile ilgili vergileri a- banka ve sigorta muameleleri 

vergisi, b- yangln sigorta vergisi, e- garanti fonu olmak ilzere 

il~e aYlrabiliriz. Sigorta ile ilgili olmaYlp limited sirketin 0-

mesi gereken sair vergileri ise a- kurumlar vergisi, b-Gelir 

Vergisi Kanununa gore tevkif edilen vergiler, e- damga vergisi 

olarak slralayabiliriz. 

Simdi bunlarl klsaea a~lklayallm. Banka ve sigorta muamelele

ri vergisi (gider vergisi) kayna~lnl 6802 saYl11 Gider Vergileri 

Kanunundan almaktadlr. Bu yasanln 28 nei maddesinde .... banka ve 

sigorta sirketlerinin •••• her ne sekilde olursa olsun yapmlS 01-

duklarl bUtUn muameleler dolaYlslyla kendi lehlerine her ne nam 

ile olursa olsun nakden veya hesaben aldlklarl paralar banka ve 

sigorta muameleleri vergisine tabidir II demektedir. Tanlm biltiln 

muameleler seklindedir. Fakat 29 neu madde ile istisnalar geti

rilmistir. Bunlar; 

- ...... sigorta $irketlerinin sermayelerinin tamaml kendile

rine ait veya i$tirakleri bulunan slnai i$letmelerden sa~ladlklarl 

karlar .. , 

_11 •••• sigorta $irketlerinin sermayelerine istirak ettikleri 

banka, banker ve sigorta $irketlerinin bu kanuna gore banka ve 

sigorta muameleleri vergisine tabi muamelelerinden miltevel1it 

karlarl l1
, 
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-" hayat sigortalarl ile ihracata ait nakl iyat sigortala-

rlnda polic;e Uzerinden allnan paralar ", 

-" mUkerrer sigorta muameleleri ile retrosesyon muame1e1eri 

dolaYlsly1a a1lnan prim, komisyon vesair para1ar", 

-" bic;ilmemi$ ve top1anmaml$ her tUr1U tarIm mahsUlleri He 

tarIm hayvanlarl ic;in akdo1unan zirai sigorta1ar do1aYlsly1a a11-

nan para1 ar " , 

-" nUk1eer riziko1ara kar$l yapllan sigorta1ar do1aYlsly1a 

a1lnan para1ar" banka ve sigorta muame1e1eri vergisinden istisna 

ed i 1 m i $ t i r • 

Vasanln 28 nci maddesindeki tanlm1amada "nakden veya hesaben 

aldlklarl paralar" ifadesi gec;mektedir. (27)Bu ifade tarzl ile 

uygu1amanln birbiri ile c;eli$ti~i gorU$Undeyim. Uygulamada 

po1ic;enin sigorta1lya tes1im edi1mesi i1e po1ic;ede be1irti1en 

gider vergisi po1ic;enin dUzen1enmesini takip eden ay ic;erisinde 

vergi dairesine beyan edilmekte ve o~enmektedir. Halbuki 

gene11ik1e po1ic;e1erde taksit1endirme1er yapl1makta ve pesinat 

a1lnmaktadlr. Vani, "paranln II tamaml de~i1 sadece bir klsml 

a1lnmaktadlr. Paranln hesaben a1lnmasl ise orne~in sigortaclnln 

sigorta1lya borcu varsa ( hasar tazminatl yada ipta1 edi1en ba$ka 

(27) 6802 laYll1 6ider Vergileri Kanunu "adde 28 - (Oeti$ik I.Flkr.: 3297 -3.6.1986) 
" Banka ve 'iaorta sirketlerinin' 10.6.1985 tarihli ve 3226 IIYIII Finanlal Kirll.11 Klnununl girt Ylptlkllrl 
1$leller haric ollak izere, her ne ,ekilde olurll ollun YIPII, oldukllrl bitun lualelel.r dollYlllyl1 kendi 
lehlerine her ne nal ile olurla ollun nat den veVI hesaben Ildlkllrl Dlrllir blnkl ve ligorta IUlleleleri 
vergiline t.bidir." 
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bir poli~eden kaynaklanan prim iade borcu gibi) sigortallnln prim 

borcunun bu bor~tan mahsubu $eklinde olabilir. Sigortalldan prim 

borcu i~in allnan bono ve ~ekler hesaben odeme saYllamaz. 

Uygulamanln bu $ekilde geli$mesi henilz "nakden veya hesaben" 

allnmayan paralar Uzerinden de gider vergisinin tahakkuk 

ettirilmesi sonucunu ~lkarmakta olup bu durum bana gore hem yasaya 

ayklrldlr, hemde sigorta sektorilniln aleyhinedir. CUnkU allnmayan 

paranln vergisi odenmektedir. Zaten bu yasanln 31 nci maddesinde " 

banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrahl 28 nci maddede 

yazl1l paralarln tutarldlr " denilerek sadece tahsil edilen 

paradan vergi allnabilece~i ortaya konmu$tur. 

Vine 31 nci maddede " vargi matrahlndan gider ve vergi adl 

altlnda indirim yapllamaz denilmektedir. Bu nedenle sigorta 

poli~elerinde net prim ile yangln sigorta vergisi toplanarak gi-

der vergisi matrahl bulunmaktadlr. Gider vergisi oranl %5' tiro 

'2464 saYlll Belediye Gelirleri Kanununun 40 nCl maddesi ve 

devaml maddeleri yangln sigorta vergisini dUzenlemi$tir. 40 nCl 

madde " belediye ve milcavir alan1ar i~indeki menkul ve gayrlmenku1 

mallar icin yapl1an yangln sigortalarl dolaYlslyla allnan prim1er 

yangln sigorta vergisine tabidir " denilmektedir. Gider vergisi 

ile i1gi1i soy1edi~imiz bu husus1ar burada da gecer1idir.(28) 

(28) 2464 IIYlll lelediye 6e11r1eri klnunu .Idde 421 'Ylngln Sigortl Vergilinin 'Itrlhl, Ylpl1an Ylngln Ilgortl 
IUI.el.leri dollYlllyll Illnln pri.l.rin tutlrldlr. 'igortl $irketl.ri v.rgiltndir.e dine.l ieinde iptll edil.n 
ylngln ligortl .ul.el.l.rin. lit pri.leri, lptilin vukubuldulu din •• e lit 'Itrlhtln indir.bilirltr.' 
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Tanlmda, allnan primler demektedir. HenUz allnmaml$ ve fakat 

taksitlendirilmi$ sigorta primleri Uzerinden vergi allnmaSl 

yanll$tlr. 

Di~er bir nokta ise verginin matrahlnln sadece " yangln " 

sigorta i$lemleri i~in allnan primler Olmasldlr. Buradaki prim 

net primdir. Yangln sigortasl dl$lnda allnan primler vergiye tabi 

de~ildir. ~rne~in trafik sigortaslna, hlrslzllk sigortaslna uygu

lanmaz. ~akat uygulamada poli~eler birden fazla riski i~ermekte ve 

paket olarak hazlrlanmaktadlr. Paket poli~elerde net primin yangln 

sigortalarlnl ilgilendiren klsml Uzerinden YSV hesaplanmaktadlr. 

2918 saYlll Karayollarl Trafik Kanununun 118 nci maddesi ve 

devaml maddeleri Garanti ~onunu dUzenlemi$tir.Bu maddede " fonun 

gelirlerinin her Yll sigorta $irketlerince zorunlu mali sorumluluk 

sigortasl i~in tahsil edilen safi primlerin %l'i ile sigorta 

yaptlranlarln safi priminin %2'si oranlnda sigorta $irketine 

ayrlca odeyecekleri katllma paylarlndan olu$ur" yazllldlr. Sigorta 

$irketleri, kendilerine ait kat lima paylarlnl her Yll $ubat ayl 

sonuna kadar, sigorta yaptlranlardan tahsil ettikleri kat lima 

paylarlnl ise ertesi ayln sonuna kadar fon hesanlna yatlrlrlar. 

Trafik zorunlu mali sorumluluk sigorta poli~elerinde net prim 

Uzerinden %2 oranlnda hesaplanan bolUm vardlr. Gider Vergileri 

Kanununda vergi matrahlndan gider ve vergi adl altlnda bir indirim 

yapl1amayaca~1 belirtmi$tik. ~akat Garanti ~onundan gider vergisi 

allnmaz. 
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Gider vergisi ve yangln sigorta vergisinin henuz nakden veya 

hesaben allnmaml$ paralar Uzerinden tahakkuk ettirilemeyeee~i 

hususu garanti fonu icin gecerli de~ildir. CUnkU, 2918 saYlll 

Karayollarl Trafik Kanununun 91 nei maddesinde belirtildi~i Uzere 

" zorunlu mal i sorumluluk sigortaslna il i$kin primler pe$in olarak 

odenir". 

Simdi, gider vergisi, yangln sigorta vergisi ve garanti fonu 

ile ilgili olarak sigorta $irketlerinin mevzuata ayklrl olan 

bir uygulamaslnl ele almak istiyorum. Yangln sigorta vergisini 

kapsamlna alan 2464 saYlll 8elediye Geliyleri Kanununun " MUkellef 

" ba$ll~l altlndaki 41 nei maddesi " yangln sigoyta veygisini , 

sigorta sirketleri odemekle milkelleftir .. demektedir. Yine, banka 

ve sigoyta muameleleri vergisini kapsamlna alan 6802 saYlll Gider 

Vey il ey i Kanununun 30 neu maddesinde " banka ve sigoyta 

muameleleyi veygisini banka ve bankeylerle sigoyta sirketleYi odey 

" denilmektediY. Gayanti fonunu kapsamlna alan KayayollaYl Tyafik 

Kanununun 108 nei maddesinde ise " sigorta sirketleri, kendilerine 

ait kat lIma paylarlnl her Yll subat ayl sonuna kadaY, sigorta 

yaptlyanlaydan tahsil ettikleri kat lima paylaYlnl ise ertesi ayln 

sonuna kaday fon hesablna yatlrlrlay " denilmektedir. GorUldU~U 

gibi bu Ue yasada da veygi ve fonlaYln mUkellefinin sigoyta 

$irketleYi oldu~u aClkea yazllldlY. 

Halbuki uygulamada sigorta $iyketleYi bu yUkUmlUIUklerini 

sigoyta aeenteleyi Uzeyine yUklemektediyleY. Uygulamada yangln 
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sigoyta veygisi beyannamesini, gidey veygisi beyannamesini 

sigoyta acenteleyi "mUkellef" olayak dolduYmakta ve ilgili 

meycileye beyan etmekte ve odemeleyi bu meycileye yapmaktadlYlaY. 

Beyan etmedikleyi takdiyde veygi yUkUmlUsU olayak 213 saYlll Veygi' 

Usul Kanununda beliytilen yaptlYlmlaya mayuz kalmaktadlylay. 

Halbuki hey U, yasa da a,lktlY. Veygi yUkUmlUsU sigoyta acenteleyi 

de~il sigoyta $iYketleYidiY.Do~yusunun $U $ekilde olmasl geyekiy. 

Sigoyta $iyketleyi sigoyta acenteleyinden byUt pyimleyi tahsil 

edecek, veygi yUkUmlUsU olayak tek biy beyanname veyecek, 

veygisini ve fon boycunu i19ili meycileye odeyecektiy. 

Sigoyta $iyketleri, daha dODrusu tahsilat soyumluluDunu almamak 

i,in bu uygulamaYl devam ettiymeyi uygun goYmektediyler.(29) 

(29) Hazine Ve DIS Ticaret "ultelarllll, garanti fonu ile ilgili olarak bu yanlll uygulalanln deliltirillesini 
isteli$tir. rakat yangln sigorta vergisi ve gider vergisine iliskin yanlll uygulala deval etlettedir. Tezilin 
hazlrlanlaslndan lonra baslatllan(daha dOlrulu 'atadan donulen) yeni uygulalaYl 6ines Sigorta A.S.nin 
acentelerine gonderdili 22.2.1993 tarihli yazlda goriyoruz. 

• SaYln Acenteliz. 
2918 saYlll Karayollarl Trafik Kanunu'na gire Zorunlu "ali Sorulluluk Sigortaslna tabi aratlarln lebep 

olacaklarl zararlarln karSllanlasl alaclyla Karayollarl Trafik 6aranti ronu tesisi edildili lalulunuzdur. 
6aranti ronu Yonetlelili 10.8.1990 tarih ve 20601 laYlll Resli 6azete'de yaYlllanarak yirurlile girlistir. 

ronun gelirleri ; trafik ligortall yaptlran sigortaillardan allnan police safi prilinin 12'si oranlnda 
katll .. payl ile sigorta 5irketlerinin her Yll tahsil ettikleri trafik sigortalarl safi pril1erinin 11'i 
oranlnda katliia paYlndan lute$ekkildir. 

Uygulalada acenteleriliz, tanzil ettikleri trafik polieeleri lafi prilleri Izerinden sigortaillardan tahsil 
ettkileri 12 lik garanti fonunu, ayllk iretil tutarl izerinden ilgili 6aranti ronu hesablna yatlrlakta ve 
lakbuzunu Hazine Ve DII Ticarlt "uItelarllll'na ginderlektedirler. 

Ancak, "iltllarllkea ve Sirketilizce fonlarln yatlriliallnin kontrollnde i5111 hacli a(lllndan zorluklar 
(ekillekte ve acentelerilizce de IUkabil olarak her ay bu fonun bankaya havale tdillesindeki zorluklardan 
5ikayetler allnlaktadlr. 

Iu nedenle 1.2.1993 tarihinden itibaren (Subat aylna ait ve 30 "art 1993 tarihinde yatlrllaclk fon dlhil 
olarak) tlraflnlzdan idenen Trafik Sigortasl Iaranti ronu Sigortall Katilia Paylarl 5irketilizce idenlcektir. 
Boylece 1993 Yllindl sadece Ocak Iyl garlnti fonlarl acentelerilizce idenlis olacak diler aylarln glrlntl 
fonlarl 5irketilizce lerkezden idenecektir. 

Actntellriliz adlna idenln fon tutlrlarl ~a ay blzlnda acentelizin '.slplarlnl bore ,Icil.clk v. trafik 
policel.ri Icentelerilizden tahsil tdilirken ayrlca fon tutarlarl da ~elin olarak tahsil edilecektir. • 
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Sigorta acentelesi tUzel ki$ilerin odedi~i ana vergi kurumlar 

vergisidir. 5422 saYlll Kurumlar Vergisi Kanununun 1 nci ve 2 nci 

maddesine gore limited eirketlerin .. gelir vergisi mevzuuna giren 

gelirleri •• " kurumlar vergisine tabidir. Kurumlar vergisinin 

matrahl " safi kurum kazancl" dlr. Yani gelirlerden yasada 

belirtilen esaslara gore giderler dU$tukten sonra bir hesap done

mi i~ide kalan miktardlr. Bu yasanln 21 nci maddesine gore" Ku

lar vergisi beyannamesi, hesap doneminin kapandl~l (31 Arallk) 

ayl takip eden dordUncU ay i,inde ( 30 Nisan) mUkellefin( limi

ted $irketin) ba~ll oldu~u vergi dairesine verilir ".Kurumlar 

vergisi oranl Y.46' dlr. Bunun dl$lnda damga vergisi, savunma 

sanayini destekleme fonu gibi dU$uk oranll vergi ve fonlar 

vardlr.Bunlar kurumlar vergisi beyannamesinde beyan edilir. 
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11- YANGIN SlGORTA VERGlSl, GlDER VERGlSl, GARANTl FONUNUN 

BEY AN VE ~DEME MALlYETLERlNlN D0S0R0LMESl HAKKINDA lKl 

MODEL 

11.1- GENEL 

Yukarldaki bolumlerde iki goru$ one surmu$tuk. Bunlardan 

birincisi YSV, GV ve garanti fonunun sigorta acenteleri taraflndan 

de~il sigorta $irketleri taraflndan beyan edilmesi ve odenmesi 

gerekti~i, ikincisi ise YSV ve GV nin tahakkuk eden primler esas 

allnarak de~il, tahsil edilen primler esas allnarak beyan ve oden

mesi gerekti~idir. Bu iki oneri dikkate allndl~l taktirde sektor, 

hem beyan ve odemede tasarruf sa~layacak hem de mevzuata uygun 

daVranml$ olacaktlr. 

Bunun yararlarlnl $oyle slralayabiliriz : 

- Sigorta $irketi ile sigorta acenteleri araslndaki 

yUkUmlU1Uklerin uygun da~111ml, sigorta poli~esinin maliyetini 

olumlu yonde etkileyecektir. 

- Sigorta $irketinin sigorta acentelerini denetlemesi 

. k6layla$acaktlr. 

- Sigorta acentelerinin mevzuatl yeterince bilmemesi,beyan 

ve odeme sUrelerini kaClrmalarl nedeniyle tahakkuk ettirilen 

vergi ceza ve faizleri ortadan kalkacaktlr. 

- Sigorta acenteleri, kazanacaklarl sureleri satl.a yonlendi-
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recekler ve police satl$larl artacaktlr. 

Modelimizin kO$ullarl $oyledir : 

- Merkezi TUrkiye'de olan bir sigorta $irketinin 300 adet 

sigorta acentesi vardlr. 

- Bu acentelerin her biri limited $irket A tipi sigorta 

acentesidir. 

- Bu acentelerin her birinin Ucreti 30~OOO.-TL/saattir. 

- OUzenlenen policelerin Y.20'5i YSV 'ne, Y.l0'u i5e garanti 

fonuna tabidir. 
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11.2- YSV, GV, GF BEYAN ~DEMELER1N1N SlGORTA SlRKETt 

TARAFINDAN YAPILMASI MODELl 

2.2.1- MEVCUT UYGULAMA 

2.2.1.1- NET PR1M, YSV, GV, GF ORET1Ml 

Bu 300 acentenin Ocak 1992 ayl net pYim, YSV, GV ve GF 

uyetimleyi a$a~ldaki gibidiY. 

NET PR1M, YSV, GV, GF OCAK 1992 AYI ORET1M TABLOSU 

A C E N T E G U R U P L A R I 

GURUP I GURUP II GURUP III 

Acente SayuH 120 150 30 

Net Pyim 20.000.000.- 50.000.000.- 100.000.000.-

·YSV 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 acenteley u, guyuba aYYllml$tlY. Biyinci gUYUP 

120 acenteden olu$maktadlY. Bu guyuptaki biy acentenin ayllk oyta

lama net pYim ilYetimi 20.000.000.-TL dlY. 150 acenteden olu5an 

ikinci guyuptaki biy acente i,in bu yakam SO.OOO.OOO.-TL dlY. 0-
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cUncU guyuptaki biy acente icin ise 100.000.000.-TL dlY. 

Modelimizin kosullaYlnda Uyetilen pyimleyin X20'sinin VSV ne 

tabi oldu~unu beIiytmi$tik (Sh48). Bu duyumda biyinci guyuptaki 

biy acente icin VSV ne tabi ayllk net pYim Uyetimi 

20.000.000.-TL X 0.20 = 4.000.000.-TL olup yangln sigoyta veygisi 

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

Gidey veygisi Oyanl %5 olup, daha onceki bolUmleyde 

beliytildi~i Uzeye gidey veygisinin matyahl net pYim ile VSV nin 

toplamldlY. Bu duyumda biyinci guyuptaki biy acentenin gidey 

veygisi (20.000.000.-TL + 400.000.-TL) X 0.05 = 1.020.000-TL 

olacaktlY. Bu yakam ikici guyuptaki biy acente icin 2.550.000.-TL 

ve UcUncU guyuptaki biy acente icin 5.100.000.-TL dlY. 

Modelimizde pyim Uyetiminin %10'nun gayanti fonuna tabi 

oldu~unu kabul etmistik (Sh48). Sigoytalldan police baSlna allnan 

gayanti fonu Oyanl %2'diY. Bu duyumda biyinci guyuptaki biy acente 

icin allnan ayllk gayanti fonu toplaml 

20.000.000.-TL X 0.02 = 40.000.000.-TL olmaktadlY. Bu yakam ikinci 

guyupta 100.000.-TL ve UcUncU guyupta 200.000.-TL dlY. 
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2.2.1.2- GtDER VERGtSt TABLOLARI 

Her bir acentenin gider vergilerini polite kaYlt defterine 

islemesi, gider vergisi beyannamesini hazlrlamasl, beyannamenin 

vergi dairesine gotUrUlmesi ve odemenin yapllmasl acentenin sUre 

kayblna neden olmaktadlr.Bu kaYlplarl ve parasal de~erleri 

ACENTE BA6INA GtDER VERG1St SORE / MAL1YET TABLOSU 

YAPILAN 16 GURUP HARCANAN SORE MAL1YET1 

GtDER I 60 dakika 30.000.-TL. 
VERG1LERtN1N 
POLtCE KAYIT II 100 dakika 50.000.-TL. 
DEFTERtNE 
16LENMES1 111 140 dakika 70.000.-TL. 

BEYANNAMELER1N 1 40 dakika 20.000.-TL. 

HAZIRLANMASI II 40 dakika 20.000.-TL. 

111 40 dakika 20.000.-TL. 

BEYANNAMELER1N I 60 dakika 30.000.-TL. 
VERG1 DAtREStNE 

VERtLMESt VE 11 60 dakika 30.000.-TL. 
VERGtNtN 
c:5DENMESt 111 60 dakika 30.000.-TL. 

Acenteler her ay ijyettikleri politelerin polite numaralarlnl, 

sigortallnln adl, soyadlnl (tUzel kiSi ise Unvanlnl), teminat mik-

tarlnl, net prim, brUt prim, gider vergisi, yangln sigorta vergi-
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si, garanti fonu miktarlarlnl poli~e kaYlt defterine (rejistro) 

yazmakta ve her sUtunu ayrl ayrl toplaYlp birer nUshaslnl sigorta 

sirketine gondermektedirler. Her sigorta branSl i~in bir acente 

itin yaklaSlk ayrl ayrl defter tutuldu~u iein her defterde 

toplamlar ayrl ayrl allnmaktadlr. Bu islemler iein harcanan eme~in 

sUresi tabloda birinci guruptaki bir acente itin 60 dakika olarak 

gosterilmistir. Modelimizde acentenin emek birim Ucretini 

30.000.-TL/saat kabul etmistik. Bu durumda 60 dakika sUre harclyan 

bu acentenin maliyeti tabloda gorUldU~U gibi 30.000.-TL 

olmaktadlr. Bu rakam. ikinci guruptaki bir acente itin 50.000.-TL 

ve UtUncU guruptaki bir acente itin 70.000.-TL dlr. 

Yine uygulamada acenteler her ay gider vergisi 

beyannamelerini hazlrlamaktadlrlar. Tabloda her bir acentenin bu 

islem itin 40 dakika harcad1~1 ve maliyetin ise 20.000.-TL olduou 

gorUlmektedir. 

Bu beyannamelerin vergi dairesine gotUrUlmesi, tahakkukunun 

tlkarllmasl verginin odenmesi itin ayrl1an sUre acente baS1na 60 

dakika olup bu sUrenin maliyeti 30.000.-TL dlr. 
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Yukarlda bulunan acente ba$lna sUre I maliyet de~er1erini 

toplam acente saYllarl ile ~arptl~lmlzda a$a~ldaki tabloyu 

bu1uruz. 

GlDER VERGlSl TOPLAM SORE I MALlYET TABLOSU ( OOO.-TL.) 

ACENTE BA$INA GURUP BA$INA 
TOP LAM HARCAMA TOPLAM HARCAMA 

SORE MALlYET SORE MALlYET 

GURUP I 160 dak 80 19.200 dak 9.600 

GURUP II 200 dak 100 30.000 dak 15.000 

GURUP III 240 dak 120 4.200 dak 3.600 

GENEL TOPLAM 53.400 dak 28.200 

Birinci guruptaki bir acentenin gider vergi1erini po1i~e 

kaYlt defterine i$lemesi, beyannameyi hazlrlamasl vergi dairesine 

beyan ve odemesi 60 + 40 + 60 = 160 dakika a1maktadlr. Bu sUrenin 

ma1iyeti 30.000.-TL/saat X 160 dakika = 80.000.-TL dlr. Birinci 

gurupta 120 acente vardlr. Bu rakam1ar birinci guruptaki 120 

acente i~in toplam 19.200 dakika ve 9.600.000.-TL dlr. lkinci ve 

UeUncU guruptaki acente1er iein rakam1ar tab1odad1Y. 

Ayn1 tab101ar1 yang1n sigorta vergisi i~in yapa11m. 
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2.2.1.3- YANGIN SlGORTA VERG1Sl TABLOLARI 

YSV ACENTE BASINA SORE / MAL1YET TABLOSU 

YAPILAN lS GURUP B HARCANAN SORE MAL1YET 
E 
L 

YANGIN SlGORTA I E 30 dak lS.000.-TL. 
VERG1S1N1N D 
POL1CE KAYIT II 1 60 dak 30.000.-TL. 
DEFTER1NE Y 
YAZILMASI III E 70 dak 3S.000.-TL. 

A 40 dak 20.000.-TL. 
BEYANNAMELER1N 

I B 20 dak 10.000.-TL. 
HAZIRLANMASI 

C 20 dak 10.000-.TL. 

T 80 dak 40.000.-TL. 

A 40 dak 20.000.-TL. 

B 30 dak lS.000.-TL. 

II C 20 dak 10.000.-TL. 

D 20 dak 10.000.-TL. 

E 20 dak 10.000.-TL. 

T 130 dak 6S.000.-TL. 

" tablonun devaml sonl"aki sayfadadll" " 
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A 50 dak 25.000.-TL. 

B 30 dak 15.000.-TL. 

I I I C 20 dak 10.000.-TL. 

0 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. 
BEYANNAMELERtN 

A 60 dak 5.000.-TL 30.000.-TL. 
G(jNOERtLMESl I 

B 10 dak 5.000.-TL 5.000.-TL. 
VE VERGtNtN 

C 10 dak s.OOO.-TL 5.000.-TL. 
(jOENMESl 

T 80 dak 15.000.-TL 40.000.-TL. 

A 60 dak 5.000.-TL 30.000.-TL. 

B 10 dak s.OOO.-TL 5.000.-TL. 

C 10 dak s.OOO.-TL s.OOO.-TL. 
II 

0 10 dak 5.000.-TL 5.000.-TL. 

E 10 dak 5.000.-TL s.OOO-TL. 

T 100 dak 25.000.-TL sO.OOO.-TL. 

" Oevaml 50nraki 5ayfadadlr " 
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A 60 dak ~.OOO.-TL 30.000.-TL. 

B 10 dak ~.OOO.-TL ~.OOO.-TL. 

C 10 dak ~.OOO.-TL ~.OOO.-TL. 

D 10 dak ~.OOO.-TL ~.OOO.-TL. 

III E 10 dak ~.OOO.-TL ~.OOO.-TL. 

F' 10 dak ~.OOO.-TL ~.OOO.-TL. 

G 10 dak ~.OOO.'TL ~.OOO.-TL. 

H 10 dak ~.OOO.-TL 5.000.-TL. 

T 120 dak 3~.000.-TL 60.000.-TL. 

Yangln sigorta vergisi uygulamada sigorta acenteleri 

taraflndan sigorta konusu bina ve esyanln bulundu~u yer belediye

sine beyan edilmekte ve odenmektedir. ~rne~i bir acente bir ay 

i~inde YSV ne tabi Istanbul adresli 10 adet poli~e, !zmir adresli 

3 poli~e, Antalya adresli 1 poli~e Uretmi$ ise bu poli~elerin 

yangln sigorta vergilerini ait oldu~u belediyeye ayrl ayrl beyan 

edecek ve odeyecektir. 

Yani her belediye i~in ayrl beyanname hazlrlayacak ve vergiyi 

odeyecektir. Tabloda ayllk poli~e uretimi du.uk acentelerin 

bulundu~u birinci gurup i~in her ay U~ ayrl belediyeye beyanname 

verilmesi ve odeme yapllmasl ongorulmU. ve belediyeler A 

belediye.i, B belediyesi ve C belediye.i olarak 

isimlendirilmistir. Bu U~ belediye i~in sUre maliyetleri 

toplaml ise T b •• ll~l altlnda toplanm15tlr. 
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Tablodaki birinei gurubu ele ala11m. Birinei guruptaki bir 

acent~nin bir ay i,inde dUzenledi~i poli,elerim yangln sigorta 

vergilerini poli,e kaY1t defterine islemesi ve toplam1n1 almasl 30 

dakika sUresini almakta olup bu sUrenin maliyeti 15.000.-Tl dIr. 

Bu acentenin A belediyesi i'indeki taSInIr ve taSInmaz mallar i,in 

kesti~i poli,elerin yangln &igorta vergisi beyannamesini 

haZIrlamas1 40 dakika sUrmekte olup bu sUrenin maliyeti 20.000.

Tl d1r. B belediyesi i,indeki poli,eler i,in 20 dakika ve 10.000.

Tl, C belediyes1 1,in 20 dakika ve 10.000.-Tl d1r. Bu acentenin 

kesti~1 poli,eler sadece U, belediyeyi ilgilendirmektedir. 

Beyannamelerin haZ1rlanmas1 bu U, belediye i,in toplam 

40 + 20 + 20 = eo dakika sUre almakta olup bu sUrenin maliyeti 

40.000.-Tl d1r. 

Beyannamelerin gonderilmesi i,in zarflar1n haz1rlanma&1, PTT 

ye gidi1mesi, zarflar1n gonderilmesi, para hava1e be1ge1erinin 

haz1r1anmas1 toplam eo dakika sUre a1makta olup bu sUrenin 

ma1iyeti 40.000.-Tl d1r. zarf1ar1n gonderi1mesi ve vergilerin 

ilgi1i be1ediye1ere havale edi1mesi masraf1 ise toplam 15.000.-Tl 

d1r. tkinci gurup ve U,UncU guruptaki ay11k po1i,e Uret1m1eri 

daha faz1a oldu~u 1,1n be1ediye saY11ar1 daha yUksek tutulmustur. 

~akat is1em1er ayn1d1r. 
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YSV TOPLAM SORE I MALtYET TABLOSU 

( SUre = dakika ) ( OOO.-TL. ) 

GURUP ACENTE BASINA GURUP BASINA 
TOPLAM MALtYET TOPLAM MALtYET 

SORE MALtYET PTT SORE MALtYET PTT TOPLAM 

I 190 95 15 22800 11400 1800 13200 

II 290 145 25 43500 21750 3750 25500 

III 370 185 35 11100 5550 1050 6600 

T 0 P L A M 77400 38700 6600 45300 

GorUldU~U gibi birinci gurup i~in Acente ba$lna toplam 

110.000.-TL I ay PTT giderleri dahil maliyet vardlr. Birinci 

guruptaki bir acente YSV nin reJistroya i$lenmesi, YSV 

beyannamelerinin hazlrlanmasl, gonderilmesi ve odenmesi i$1emleri 

i~in 30 + 80 + 80 = 190 dakika harcamakta o1up bu sUrenin ma1iyeti 

95.000.-TL dlr. 15.000.-TL PTT masrafl buna eklendi~inde maliyet 

110.000.-TL.olmaktadlr. Birinci gurupta 120 Acente oldu~u i~in 

bu gurubun YSV i.lemleyi top1am maliyeti 120 X 110 = 13.200.-TL 

olmaktadlY. Bu gurubun YSV i$lem1eYi i~in haycadl~l top1am sUye 

120 X 190 • 22800 dakikadlr. tkinci guyupta 150·acente U~UncU 

guyupta 30 acente VaydlY. Benzey ielemley bunlay i~in yaplldl~lnda 

tablo oytaya ~lkmaktadlr. Bu 300 acentenin VSV i.lem1eyi i~in 

haycadlklaYl sUyenin ma1iyeti i1e ilgi11 PTT masyaf1aYlnln toplaml 

ayllk 45.300.000.-TL tutaYlndadlY. 
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2.2.1.4- GARANTl rONU TABLOLARI 

YSV ve GV haZ1Yladl~lmlz tablolaYl bu defa gayanti fonu 

i~in haZ1Ylayallm. Tablolay ayllk olayak haZ1Ylanml$tlY. 

GARANTl rONU ACENTE BASINA SORE / MALlYET TABLOSU 

YAPILAN lS GURUP HARCANAN SORE MALlYETl 

GARANTl I 20 dakika 10.000.-TL. 
rONLARININ 
POLleE KAYIT II 30 dakika 15.000.-TL. 
DErTERlNE 
1 SLENMES 1 III 40 dakika 20.000.-TL. 

ZlRAAT BANKASI I 40 dakika 20.000.-TL. 
ANKARA SUBES1NE 
HAVALE EDlLMESl II 40 dakika 20.000.-TL. 

III 40 dakika 20.000.-TL. 

HAVALE MASRArI I 10.000.-TL. 

II 10.000.-TL. 

III 10.000.-TL. 
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GARANTl ~ONU TOPLAM SuRE / MAL1YET TABLOSU 

ACENTE BASINA GURUP BASINA 
TOPLAM MALl YET TOPLAM MAL1YET 

SORE MAL1YET SORE MALl YET 

GURUP 1 60 dak 40.000.-TL. 7200 dak 4.S00.000.-TL 

GURUP II 70 dak 45.000.-TL. 10500 dak 6.750.000.-TL 

GURUP III SO dak 50.000.-TL. 1500 dak 1.500.000.-TL 

T 0 P L A M 19200 dak 13.050.000.-TL 

Tablodaki maliyetleye banka havale masyaflaYl dahl1dir.300 

acente toplam gaYanti fonu islemleYi maliyeti 13.050.000.-TL 

olup acente baSlna ayl1k oytalama 43.500.-TL.dlr. 

YukaYldaki tablolaYda YSV, GV, G~ nu ile ilgili islemleYin 

acenteleye getiydi~i yUkleYin tablolaYlnl oytaya konulmustur. 

Bu maliyetler a.a~ldaki gibi tek biy tabl0 UzeYinde goYUlebiliY. 
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2.2.1.5- GV, YSV, Gr GENEL ORTAK TABLOLARI 

GlDER VERGlSl, YANGIN SlGORTA VERG1Sl VE GARANTl rONU 

MALlYET GENEL TABLOSU 

( OOO.-TL.) 

GURUP GV YSV Gr TOPLAM 

ACENTE BASINA I 80 110 40 230 
MALlYET 

II 100 170 45 315 

III 120 220 50 390 

GURUP BASINA I 9.600 29.400 4.800 43.800 
MALIYET 

II 15.000 25.500 6.750 47.250 

III 3.600 6.600 1.500 11.700 

TOP 28.200 45.300 13.050 86.550 

Yukarldaki ornekte 300 acenteli biY sigorta sirketinin acen-

teleri gidey vergisinin kaYlt, beyan ve odeme islemlerinin toplam 

maliyeti ayllk 28.200.000.-TL dlr.Bu yakam YSV iein 45.300.000.-

TL olup Gr lein ise 13.050.000.-TL dlr.GV, YSV, Gr nin toplam 

maliyeti ise ayllk 86.550.000.-TL dlY. 

Slmdi bu kaYltlar iein haycanan sUreyi gorelim. 
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GlDER VERGtSl, YANGIN StGORTA VERGtSl VE GARANTt FONU 

t6LEMLERt tCtN SORE TABLOSU 

biyim = dakika 

GURUP GV YSV SF TOPLAM 

ACENTE BA6INA I 160 190 60 410 
SORE 

II 200 290 70 460 

III 240 370 80 690 

GURUP BA6INA I 19200 22800 7200 49200 
SORE 

II 30000 43500 10500 84000 

III 4200 11100 2400 17700 

TOP 53420 77400 20100 150900 

300 acenteli biy sigoyta $iyketinin acenteleyi GV, YSV, GF 

i$lemleyi i~in hey ay toplam 150900 dakika suye haYC1YOylay.Biy 

kisinin gUnde 6 saat, haftada 5 gun, Yllda 48 hafta ~all$tl~lnl 

vaysayaysak hey ay i$lemleYi biy ki$inin yakla$lk 1 Yl1 '3 aylnl 

almaktadlY. Bu sigoyta siyketinin acenteleyinin bu islemley 1,1n 

b1y Yl1da haycadl~l sUyeleyin toplaml b1y kis1n1n 17 Yll suyekli 

bu islemley i,in uoYasmaSlna e$de~eydiY. 6imdi bu maliyetin _i-

goyta sektoYu i,in ne oldu~unu goyelim. 
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Sigooyta Muyakabe Kuyulunun 1992 Yl1lna ait It TUykiye'de 

Sigoyta faaliyati Hakklnda Rapoyll un sonU~laYlna goye sigoyta 5iY-

ketleYinin acente saYl1aYl $oylediy. (30) 

TORKtVE'DE StGORTA StRKETLERtNtN ACENTE SAVILARI 

( 31.12.1992 itibaYiyle) (bankalaY hayi~ ) 

VERLt VABANCI TOPLAM 

909a 1376 10474 

300 acenteli modelimizi esas alayak biy acentenin GV, VSV, 

Gf i$lemleyi i~in haycadl§l oytalama sUyeyi ve maliyetleyi bu-

lallm. Bu oytalamalaYl bulduktan sonya sigoyta sektoYU i~in toplam 

sUye kaYlplaYlnl ve maliyetleyi a$a§ldaki tabloda goyelim. 

(30) • 1992, Tirkly.'" Slgortl Flllly.tl Mlkkll'l Ilpor ., Sigortl Rurlklb. (urulu 
'.Yln no.39, 1h.171. 
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TuRK SlGORTA SEKT~RuNDE 

ACENTELERlN GV, YSV VE Gr lSLEMLERlNlN 

ORTALAMA VE TOPLAM SuRE TABLOSU 

(sUr-e i.;in bil"im == Yl1) (bankalal" har-i.; ) 

GV YSV Gr TOPLAM 

300 ACENTE T. 0,619 0,995 0,232 1,745 

1 ACENTE ORT. 0,00203 0,00299 0,00077 0,00579 

YERLl 19,469 27,112 7,005 52,596 

YABANCI 2,793 4,100 1,059 7,953 

SEKT~R AYLIK 
TOP LAM I 21,262 31,212 9,064 60,539 

YERLl YILLIK 221,629 325,344 94,060 631,032 

YABANCI YILLIK 33,516 49,200 12,708 95,436 

SEKT~R YILLIK 
TOP LAM I 255,144 374,544 96,762 726,469 

Yukar-ldaki tablodan ';lkan .onu.; $udur-. Sigol"ta sektor-UmUzUn 

acenteler-inin bil" Yl11lk GV, YSV va Gr i.lemler-i i.;in 1374 ki.inin 

bir- Yl1 sUr-e ile .;all$maSl ger-ekmektedil". 

Sigol"ta sektor-Uniln, sigorta acenteler-inin GV, YSV ve Gr i$-

lemler-i nedeniyla kaYlplarlnln par-asal de~er-ler-i a$a~lda hesap-
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TORK SlGORTA SEKT~RONDE 

ACENTELER1N GV, VSV VE GF lSLEMLER1NtN 

ORTALAMA VR TOPLAM MAL1VETLER TABLOSU 

( OOO.-TL ) ( Bankalay hayi~ ) 

GV VSV GF 

300 ACENTE TOP 28.200 45.300 13.050 

1 ACENTE ORT. 94 151 43 

VERLl 855.212 1. 373. 798 391. 214 

VABANCI 129.344 207.776 59.168 

S E K T ~ R 
TOP L A M I 984.556 1. 581. 574 450.382 

VERLl VILLIK 10.262.544 16.485.576 4.694.568 

VABANCI VILLIK 1. 552.128 2.493.312 710.016 

SEKT~R VILLIK 
TOP LAM I 11.814.672 18.978.888 5.404.584 

TOPLAM 

86.550 

288 

2.620.224 

396.288 

3.01&.512 

31. 442. 688 

4.755.456 

36.188. 144 

Sigoyta sektoyUndeki acenteleYin hey biyi GV, VSV va GF 1.-

lemleyi i~in oytalama 288.000.-TL de~eYinde sUye ve paya haYca-

maktadlylay.9u maliyetin 94.000.-TL.Sl gidey veygisi i~in, 

151.000.-TL. yangln sigoyta veygisi i~in ve 43.000.-TL. gayanti 

fonu l~lndiY. Biy acente i~in ge~eYli olan bu maliyetleyi sek-

toYdekl (bankalaY haYi~) acente saYlsl Ile ~ayptl~lmlzda toplam 

ayllk 5.710.732.000.-TL.tutaYlnda maliyet geY~.kle.tiaini, Yllda 
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ise bu rakamln 1992 Yl1l rakamlarl ile 36 milyar TL.nln Uzerine 

clktl~lnl gorUyoruz. 

SV, YSV ve SF islemlerinin sigorta sirketleri yerine sigorta 

acenteleri taraflndan beyan edilip odenmesinin baska maliyetleri 

de vardlr.Bunlarl SU sekilde slralayabiliriz. 

Acentelerin bir bolUmU bu is1em1eri sUresinde yerine 

getirememekte bu nedenle i1gi1i merciler taraflndan ceza ve 

gecikme faizi tahakkuk ettiri1mektedir. 

Acentelerin bUyUk bir klsml bu is1em1eri yaparken islem 

hatalarl yapmakta ve boy1ece dUzen1enen beyanname1er hatall 

olmaktadlr. 

Likidite slklntls1 icindeki bazl acente1er i1gi1i merci

lere sUresinde odeme yapmamakta, bu durumu sigorta sirketleri 

sUresinde o§renememektedir. Sonucta acentenin odeme gUclU~U i~inde 

oldu~u sigorta sirketi taraflndan is isten ge~tikten sonra an1a

Sllmakta zararl sigorta sirketi karSllamak zorunda kalmaktadlr. 

Bu is1emlerin acente1er yerine sigorta sirket1eri taraflndan

yapllmaslnln yararlarl sun1ardlr. 

- ~nce1ikle yasalara uygun1uk sa~1anacaktlr. CUnkU gider ver

gisi ve yangln sigorta vergisinin yUkUmlUsU sigorta acentesi de~il 

sigorta sirketidir. Beyanname verilmemesinin yada bu vergilerln 

odenmemesinin ilgili merciler karSlslnda sorum1u&u sigorta 
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$iyketidiy.GaYanti fonu a~lSlndan da aynl $eyley ge~eYlidiY.Bu fon 

i~in toplanan payalaYl sigoyta $iyketleyi odemekle yUkUmlUdUyley. 

Sigoyta $iyketleYi, tUm poli~eleYin veygi ve fon miktayla

Ylnl bilgisayay ayaclll~l ile hesaplamaktadlylaY. Hey poli~enin 

tUm aYYlntlsl zaten manyetik oytamda saklanmaktadlY. BiYka~ tU$a 

basmakla $iyketin dUzenledi~i poli~eleYin GV, YSV, Gr dokUmleyi 

ve toplamlaYl ~lkaYllabilmektediy. Sigoyta $iYketinin tek biy 

beyanname ekinde bu dokUm1eyi i1gi1i meyciye veymesi ve biy ,ek1e 

odemesinin yeyine 300-400 acentenin biytaklm do~yu yan11$ 

dUzen1edik1eyi beyanname1eyi de~i$ik veygi daiYe1eyine ve 

be1ediye1eye aYYl aYYl gondeyme1eyi yasyone1 de~i1diY. 

Veygi fon1aYln odendi~i meYci1eyin bu beyan1aYln 

do~yu1u~unu aya$tlyma1aYl i,in 300 acenteyi do1a$mak yeyine $iy

ket meykezini denet1eme1eyi yetey1idiy.Boy1ece i1gi1i meyci1ey 

i1e sigoyta sektoYU aYaslndaki gUven ili$kisi gU,1eniY. 

Veygi daiye1eyi ve be1ediye1eYin yUz1eyce acenteden ge

len beyan ve odeme1eyi aYYl aYYl kU~Uk pay,a1ay halinde 

kaYltlaYlna ge,me1eYi bUyUk kaYlptlY. Biyka, $iyketten gelecek be

yan ve odeme1eyin kaYltlaYlnln tutulmasl ,ok kolaydlY. 

Sigoyta 5iyketleYinin, acente1eyinin bu yUkUmlUlUk1eyi 

sUyesinde yeyine getiyip getiymedik1eyini denet1eme yUkU oyta

dan ka1kacaktlY. CUnkU bu i$lem1eY zaten meykezden yapl1acaktlY. 

Sigoyta $iyket1eyi sadece byUt piYim1eYin sUyesinde kendi1eyine 

odenip odenmedi~ini kontYo1 edecek1eydir. 



- 68 -

2.2.2- ~NER%LEN MODEL 

YSV, GV, GF beyan ve tideme i$1em1erinin acente1er tarafindan 

yap11masi ha1inde sigorta sekttirUne ve sekttir di$indaki kurum1ara 

(orn. Hazine Ve 01$ Ticaret MUste$arl1~1, be1ediye1er ve vergi 

daireleri) bUyUk yUk getirmektedir. 

Bu beyan ve tideme i$1em1eri acente1er yerine sigorta 

$irket1eri taraflndan yap11di§1 takdirde $U yarar1ar ortaya 

~ikacaktir, 

- Oaha oncede gtirUldU~U Uzere (sh.63) bankalar harie 10.000 

sigorta acentesi vardir. Bu sigorta acente1erinden her biri her 

ay bir adet gider vergisi beyannamesi ve YSV ne tabi i$1emi varsa 

en az bir adet yangin sigorta beyannamesi vermek durumundadir. 

Yani sigorta acente1eri (banka1ar hari~) 2 X 12 X 10.000 = 240.000 

adet beyannameyi dUzen1eyip i1gi1i merci1ere vermek ve bu sayi 

kadar tideme ve havale i$lemi iein emek ve para hareamak zorunda 

ka1maktadir1ar. Garanti fonu i$1em1erini bu saYl1ara ek1emek 

gerekir. 

Halbuki sigorta sekt~rUnde yak1a$lk 60 eivarinda sigorta 

$irketi vardir. Bu i$1em1er sigorta $irketinin merkezinden 

yapl1di§1 taktirde bir Yl1da 60 X 2 X 12 = 1.440 adet beyanname 

verilmesi ve bu say1 kadar odeme ve havale i$lemi yap1lmas1 ye

terli olacaktlr. 
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- Bu islemler sigorta sirketinin merkezinden yaplldl~l zaman 

islem hatalarl azalacaktlr. Sigorta acentelerinin personelinin 

e~itim dUzeyi sigorta sirketlerinde tallsan personele gore 

dUsUktUr. Genellikle bu islemler bilgisayar olmadan yapllmakta 

ve islem hatalarl tok olmaktadlr. Halbuki tUm politeler sirket 

bilgisayarlarlnda tUm ayrlntllarl ile kaYltlldlr. Basit bir 

program ve birkat tusa dokunmakla bu beyannameler hazlrlanabilir. 

6irket merkezinde isbolUmU yaplldl~l itin ve bu beyannamelerin ha

zlrlanmasl sadece bu isle u~rasan nitelikli ve uzman kisilere 

gorev olarak verilece~i itin islemler daha do~ru ve eksiksiz 

olacaktlr. 

- Sir belediye yada bir vergi daireai de~isik aigorta 

sirketlerinin yUzlerce acentesinden gelen beyannameleri ve odeme

leri kabul etmek itin eleman aYlrmak zorundadlr. Vukarlda 

belirtilen 240.000 beyanname ve odeme islemini kabul edecek mer

cilerin bu islemleri kaYltlarlna getirmesi para ve emek 

gerektirmektedir. Ayrlca bu mercilerin kendilerine ula$an 

beyannamelerin gerte~e uygun olup olmadl~lnl denetlemeleri 

gerekmektedir. Denetleme ise binlerce acentenin dolasllmaslnl ve 

hepsi ile ayrl ayrl mUcadele edilmesini, orne~in ayrl ayrl 

tebligat yapllmaslnl, ayrl icra dosyalarl hazlrlanmaslnl 

gerektirmektedir. Habuki bu mercilerin sirket merkezinden 

hazlrlanan beyannameleri denetlemeleri sadece sirket merkezine 

gitmeleri ve uzman personel taraflndan bilgilendirilmelari mUm-
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kUndUy ve kaY$llaYlnda muhatap VaydlY. 

- Acenteleyin biy klSml odeme gU~lU~Une dU$mekte ve veygileyi 

sUyesinde odememektediyleY. Bu veygileYin sUyesinde odenmemesinden 

sigoyta $iyketleYinin habeyi ge~ olmaktadlY. Veygi daiYeleYinin ve 

belediyeleYin icya takip i$lemleYi i$ i$ten ge~tikten sonya 

ba$lamakta ve bu veygiley acenteleYden tahsil edilememektediy. 

Sonu~ta daha onceki bolum1eyde a~lk1adl§lmlz gibi bu veygi1eyin 

aSl1 yUkUmlUsU sigoyta $iyketleYi oldu~u i~in veygi aiacakll1aY1 

meyciley sigoyta $iyketleYinden bu veygileyi gecikme faizleyi ve 

ceZalaY1 ile biy1ikte almak istedikleyinde duyum a~l§a ~lkmakta 

ve bu duyumdan sigoyta $iyketleYi Zayay11 ~lkmaktad1Y. Ha1buki 

bu veygileyin bey an ve i$lemleYi sigoyta eiyketleyinden 

meYkezinden yaplllYSa baZ1 acenteleyin bu tUy haYeketleyi yapma 

olanak1aYl elinden a11nm1$ olunacak ve odeme gU~lU§U i~ine dU$en 

acente daha eyken o§yeni1ecek ve on1emley zaman1nda al1nacakt1Y. 

- Sigoyta acente1eyi bu i$lem1eyden kuytulmak1a tasayyuf 

ettikleyi emek1eyini pazaylama faa1iyet1eYine aY1yacak1ay ve pYim 

Uyetim1eyini ayt1yacak1ayd1Y. 

- Daha oncede bu veygi ve fon1aY1n aS11 yUkUm1UsU sigoyta 

eiyketleYi oldu§u i~in beyan ve odeme i$lem1ey meykezden yap1ld1§1 

takdiyde mevzuata uygun1uk sa§lanacakt1Y. 
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11.3- G%DER VERG%S% VE YANGIN S%GORTA 

VERG%SlN1N TAHS1LAT ESASINA G~RE ~DENMESl MODELl 

2.3.1- DE~l$%K TAKS%TLEND1RMELERDE MODEL1N UYGULANMASI 

Daha onceki bolUmlerde belirtti~imiz gibi gider vergisi ve 

yang1n sigorta vergisinin matrahlar1 II nakden veya hesaben " al1-

nan paralard1r. $u anda sektorde yasal olmayan ve sigorta sekto-

rUnUn aleyhine bir uygulama yerle$mi$tir.Bu uygulamaya gore, poli-

,enin dUzenlendi~i ay i,erisinde sanki slgorta priminin tamam1 

" nakden veya hesaben" tahsil edilmi$ gibi YSV'de net prim 

Uzerinden Y.l0, GV'de net prim ve YSV·nin toplam1 Uzerinden Y.5 ora-

n1nda vergi tahakkuk ettirilmekte ve bu vergiler takip eden ay 

i,erisinde beyan edilmekte ve odenmektedir. Vasal olarak "nakderi 

veya hesaben " pe$in al1nmas1 gereken sigorta priminin Y.40'ld1r. 

Bu durumda sigorta eirketi " nakden veya hesaben " primin Y.40'ln1 

tahsil etmie ise neden ~rjmin Y. 100'U Uzerinden vergi tahakkuk 

ettirip odesin? Tekne, ueak, lokomotif ve zirai sigortalarda ise 

peeinat oranl primin Y.25'i olabilmektedir. Taksitler ise 12 aya 

kadar uzamaktad1r. Garanti fonu iein de matrah, tahsil edilen 

parad1r. ~akat trafik zorunlu mali sorumluluk sigortasl primleri 

peein tahsil edildiai iein sorun e1kmamaktadlr. 

\ 

Bu konuyu kuraca~lmlz bir modelle daha iyi! gorebiliriz. Bu 

modelin uygulamas1 mevcut uygulamaya gore daha zordur.CUnkU mU.-
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teyileyden yapllan tahsilatlaYln kaYltlaYlnln dUzenli $ekilde 

tutulmaSl geyekiy.AYY1Ca bu tahsilatlarln her ay acenteler 

taraflndan sigorta $irketine bildirilmesi gerekir. Sigorta $irketi

nin bu kaYltlaYl bilgisayaya ~ok klsa bir sUyede yUklemesi ve 

beyannamelerini sUresinde vermesi gerekir.Cok saYlda ve de~i$ik 

bolgelerdeki acentelerden bu kaYltlarln sUresinde sigorta $irketine 

ula$madl~l takdirde aksakllklar do~acaktlr. rakat bu sorun 

~ozUlebiliY. SUyesinde tahsilatlaYlnl bildiymeyen acentelerin 

dUzenledikleyi poli~eleYin pYimlerinin tamaml tahsil edilmi$ gibi 

veygilerinin tamaml tahakkuk ettiyiliy. Acenteden bu veygiley talep 

ediliY. Sigoyta Ve ReasUyans AyaCl1aYl Hakklndaki Yonetmeli~in 

16 nCl maddesinde hey acentenin- tahsilat defteyi tutmasl 

zoyunlulu~u getiYilmi$tiY. Bu zoyunluluk nedeniyle tutulan defteyin 

yapraklaYlnln bir kopyaslnln $iykete gondeyilmesi zor olmayacaktlr. 

Buna ya~men uygulamada biy~ok zoyluklaY olacaktlY. Mevcut 

uygulamaya yani poli~ede belirtilen vergilerin tamamlnln pe$in 

tahakkuk ve odenmesi esaSlna yasalllk kazandlrmak daha yararll 

olacaktlr. 

rakat mevcut yasal dUzenleme vergi matrahlnl tahsilat esa.lna 

ba~ladl~lna gore karlnl dU$Unen sigoyta $irketi bu yontemi 

se~ecektir. Bu modelin yararlarl $unlardlrl 

- Mevcut yasal dUzenlemeye uygun hareket edilmi$ olacaktlr. 

- Daha az vergi odenmi$ olacaktlr. 

- Acente tahsilatlarl $irket taraflndan izlenebilecektir. 
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- Vergi1erin tahsi1at oran1arl i1e net prim1erin tahsi1at 

- ureti1en po1i~e1erin YSV'ne tabi olan klSlm1arlnln top1aml 

net prim Uretiminin %20'si kadardlr. 

- Tekne, u~ak, lokomotif sigortasl, zirai sigorta1ar ve hayat 

sigortasl yoktur. 

- Trafik zorun1u mali sorum1u1uk sigortasl yoktur. 

- Po1i~e1erin tamaml Ocak ayl i~inde dUzen1enmistir. 

- tpta1 edi1en po1i~e yoktur. 

11k orne~imizde brUt primlerin tahsi1at oran1arl soyledir. 

Ocak 6ubat 
pesinat 1.ay 

%40 %10 

Ocak 

6ubat 

Mart 

Nisan 

MaYls 

Haziran 

Temmuz 

TOPLAM 

Mart 
2.ay 

Nisan 
3.ay 

MaYls 
4.ay 

Haziran 
5.ay 

%10 %10 %10 %10 

ACENTE BA6INA TAHS1LAT M1KTARLARI 

Net Prim YSV GV 

20.000.000.- 400.000.- 1.020.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

5.000.000.- 100.000.- 255.000.-

50.000.000.- 1.000.000.- 2.550.000.-

Temmuz 
6.ay 

%10 

TOPLAM 

21.420.000.-

5.355.000.-

5.355.000.-

5.355.000.-

5.355.000.-

5.355.000.-

5.355.000.-

53.550.000.-
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Vukarldaki orne~imizde bir Yl1 i~inde top1am 50.000.000.-TL. 

net prim Ureten ve bu primin tamamlnl Ocak ayl icinde Ureten ve 

Uretiminin %20'si yangln sigorta vergisine tabi olan bir acentenin 

tahsi1atlarlnln %40'nl pe$in ve kalanl altl e$it taksitte tahsil 

etti~ini varsaydlk. Simdi bu tahsilat tablosuna gore verilerin 

odenme tarihlerini ve Subat ayl itibariyle pe$in de~erlerini 

hesaplayallm. 

VERGtLERtN ~DENME ZAMANLARI, MtKTARLARI VE PES1N DE~ERLERl 

(Enflasyon oranl ayllk %5'dir. ) ( OOO.-TL.) 

v s V G V 

Nominal Pe$in De~er Nominal Pe$in De~er 

Subat 400 400 1.020 1.020 

Mart 100 95,238 255 242,857 

Nisan 100 90,909 255 231.818 
• 

Mayur. 100 86,956 255 221,739 

Haziran 100 83,333 255 212,5 

Temmuz 100 80 255 204 

A~ustos 100 76,923 255 196,153 

TOPLAM 1.000 913,360 2.550 2.329,067 

Yukarldaki tabloya gore tahsilat esaSlna uyularak odeme ya-

pl1dl~lnda ayllk %5 enflasyon ortamlnda yakla$lk %8,87 oranlnda 
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tasa1"1"uf Sa~lan1Y01". tkinci modelimizde ise $a1"tla1" ayn1d11".Sade

ce tahsilat mikta1"la1"1 ve sQ1"ele1"i de~i$ikti1". Tahsilat1n %40'1, 

kalan1 poli~enin dUzenlenmesini takip eden aydan ba$lamak Uze1"e 

alt1nc1 ayda yap1lmaktad11". 

ACENTE BA6INA TAHStLAT MtKTARLARI 

Net P1"im VSV GV I TOP LAM 

Ocak 20.000.000.- 400.000.- 1. 020. 000.- 21.420.000.-

Telnmuz 30.000.000.- 600.000.- 1. 530. 000.- 32.130.000.-

TOPLAM SO.OOO.OOO.- 1.000.000.- 2.SS0.000.- 53.SS0.000.-

VUka1"1daki tablodaki ve1"gi odeme ta1"ihle1"inin 6ubat ay1 

itiba1"iyle pe$in de~e1"le1"ini hesaplayal1m. 

VERGtLERtN ~DENME ZAMANLARI,MtKTARLARI VE PE6tN DE~ERLERt 

(Enflasyon O1"an1 ayl1k %S'ti1" ) ( OOO.-TL. ) 

v S V G V 

Nominal Pe$in De~e1" Nominal Pe$in De~el" 

6ubat 400 400 1.020 1.020 

A~ustos 600 461,538 1.530 1.176,923 

TOPLAM 1.000 861,538 2.550 2.196,923 

J 
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Yukarldaki tabloda ise % 13,8 oranlnda tasarruf 

gorUlmektedir. OcUncO tirne~imiz ise ucak, tekne,lokomotif 

sigortalarl ile zirai sigortalar icin yapllabilir.Bilindi~i gibi 

bu sigortalarda primin %25'i pe$in, kalanl ise police tarihinden 

ba$laamak Ozere 12 ayda taksitler halinde tidenebilir.Bu durumda 

%25 pe$in, kalanl 11 ayda ve e$it taksitler halinde tidendi~i 

takdirde tasarruf oranl yakla$lk %16,5 oalacaktlr. X25 pe$in 

kalanl 11 inci ayda tidenir ise tasarruf oranl yakla$lk %26,6 

olacaktlr. GtirOldO~O gibi enflasyon oranlnln yOksek olmasl ve 

vergilerin gee tidenmesi ile do~ru orantlll olarak tasarruf oranl 

artmaktadlr. 

2.3.2- MODELtN SEKT~R BOYUTUNDA UYGULANMASI 

Simdi bu tasarruf oranlarlnln sigorta sektorO caplnda ne an

lam ifade edece~ini bulmaya callsal1m. 1992 Y1l1 prim Oretimi 

(hayat ve sa~llk haric) yakla$lk 4 trilyon olup bunun yakla$lk 

X20'lik klsm1 olan 0.8 trilyon ise yangln sigorta vergisine 

tabidir. Yukar1daki orneklerde gordO~OmOz en dO$Ok tasarruf 

oran1n1 bu miktara uyguladl~lm1zda a$a~ldaki tabloyu buluruz. 
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SlGORTA SEKT~RuNDE VERGt TASARRUFU 

(OOO.OOO.OOO.-TL. ) Chayat ve Sa~llk sigortalarl harictir.) 

Matrah Vergi Tasarruf 
( %8,87 ) 

Y S V 1.200 120 10,644 

G V 6.120 306 27,142 

I TOP LAM I 426 37,786 

Goruldu~u gibi " nakden ve hes.aben " tahsil edilen primler 

mevzuata uygun olarak matrah kabul edildi~inde Yl11lk 37 milyar 

TL tutarlnda tasarruf sa~lanacaktlr. 
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111- SONUC 

- SlGORTA ACENTELERl 

Sigorta 5irketleri ile sigorta acenteleri araslndaki hizmet 

ve denetim ili5kisinin nieeli~inin ve niteli~inin arttlrllmaSlnln 

sigorta sektorumuzun gelismesine buyuk yararl olacaktlr. Sigorta 

5irketleri ve sigorta aeenteleri sigortalllar karS1Slnda kurumsal

la5m15 ve guven veriei bir yaplda bulunmalldlrlar. Bu yaplnln 

olU5maSl i~in oncelikle acente ve 5irket birbirine gUvenmelidir. 

Guven kaVramlnl bos bir kelime olmaktan ~lkarabilmek i~in aeente 

ve sirket araslndaki bilgi aklSlnln hlZlnln, miktarlnln, 

kullanllabilirli~inin ve guvenilirli~inin arttlrllmaSl gerekir. 

Fakat bu yaplllrken bilgi ak151nln maliyetinin azaltllmasl 

gerekir. Tezin konusu aeente ve 5irket araslndaki ili5kinin 

niteli~inin ve nieeli~inin arttlrllmaSi ve maliyetinin azaltllmasl 

olmakla birlikte konuyu daraltmak i~in limited sirket A tipi 

sigorta aeentesi ele alinm15tlr. Sigorta aeentelerini bUtUnUyle 

ineelemek tum konularln yUzeysel olarak ele allnmasl sonucunu 

verecekti. Sigorta aeentelerinin tuzel kisiler taraflndan 

yapllmasl bu alana daha ~ok kisinin girmesini sa~layacaktlr. 

Sigorta aeenteleri i~in yonetmelikle dUzenleme getirilmistir. 

Sigorta acentelik sozlesmelerinin standart hale getirilmesi yada 

en aZlndan bu sozlesmelerde belirli standart sartlarln aranmaSi, 

sigorta sirketleri ile sigorta acenteleri araslndaki dengeyi goze-
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bortlarlnln tahsili yetkisinin acenteye verilmesini sa~layacak 

yasal dUzenleme ile tozUlmelidir. 

Limited sirketlerin, sigorta acenteli~ine en uygun sirket 

tipi olmakla birlikte bazl saklncalarlnln giderilmesi gerekir. 

Bunlarl $oyle slralayabiliriz: 

- Limited sirket sigorta acentesinin prim bortlarlnln 

teminatlarla kar$llanamayan klsmlna, ortaklarln, paylarl oranlnda 

kefil olmasl zorunlulu~u getirilmelidir. Boylece sigorta 

$irketinin prim alacaklarl $ahsi teminat altlna allnml$ olacaktlr. 

- Mevcut yasal dUzenlemeye gore limited $irket sigorta 

acentelerinin toplam 9 adet defter tutmasl gerekmektedir. Bu dokuz 

defterden biri olan polite kaYlt defterinin her brans itin 

istihsal, iptal seklinde ayrl ayrl tutuldu~u dikkate allndl~lnda 

defter saYISl en az 14 saYlslnl bulmaktadlr. Bu defterlerin her 

Yll notere tasdik (at111S, kapanl$, ara) ettirilmesi 2orunludur. 

Bu defterlerin tamamlnln tutulmasl emek ve masraf gerektir

mektedir. Defter saYlslnln azaltllmaSl acenteleri rahatlatacaktlr. 

- Kurumlar vergisi oranlnln dUsUrUlmesi, gertek kiSi 

acenteler ile tUzel kisi acenteler araslndaki vergi dengesini 

sa~layacak ve limited sirket acentelerinin kurulmaslnl kolaylas

tlracaktlr. 

YSV, GV, GF BEYAN VE ~DEME SORUNU 

Bu tezde sigorta sirketleri ile acenteleri araslndaki iliski-
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nin bozuklu~unu iki ornekle ele al1nm1$t1r. Bu orneklerden biri 

sigorta $irketlerinin odemesi gereken vergi ve fonlar1n sigorta 

acenteleri taraf1ndan beyan ve odenmesi $eklindeki yasal olmayan 

uygulaman1n dUzeltilmesine yoneliktir. Sigorta $irketlerinin bu 

yUkU acenteler Uzerinde b1rakmaS1n1n bedelini acenteler ve 

sigorta $irketleri birlikte odemektedirler. Sigorta $irketlerinin 

poli,e sat1$ organ1 olan acentelerin sat1$ d1$lnda i$lerle 

u~ra$maS1n1n sonucu sat1$lardaki azalma olarak sigorta $irketine 

yans1maktad1r. Bunun sonucu olarak sigorta sektorUmUzUn 

acentelerinin bir Y1111k GV, VSV ve GF i$lemleri i,in yakla$lk 

1000 ki$inin bir Y11 sUre ile ,al1$maS1 gerekmektedir. 

Vakla$lk bankalar hari, 10.000 acentenin bir Y11da 240.000 

beyanname (bankalar dahil 20.000 acente i,in 480.000 beyanname) 

haz1rlamas1 yerine yakla$lk 60 sigorta $irketinin 1500 beyanname 

haz1rlamas1n1n getirdi~i art1 de~er a'lkt1r. 

Bunun yan1nda bu vergi ve fonlar1n alacaklls1 mercilerin 

(belediye, vergi dairesi, Hazine Ve 01$ Ticaret MUste$arll~l), 

alacaklar1n1, sigorta $irketlerinin ise sigorta acentelerini ve 

bor,larln1 denetlemesi kolayla$acakt1r. 

Vine, garanti fonu uygulamas1nda oldu~u gibi sigorta 

acentelerinin beyan ve odemelerini kabul eden ve inceleyen 

yUzlerce vergi daire5i yerine merkezi t5tanbul'da bulunan sigorta 

konusunda uzman tek bir vergi dairesinin sigorta $irketlerinin 
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merkezlerinden yapllan beyan ve odemeleri kontrol etmesi en 

uygunudur. 

Vangln sigorta vergisi i~in ise yine merkezi lstanbul'da 

bulunacak uzman bir kurulusun beyan ve odemeleri kabul ederek, 

kaYltlarln ve odemelerin do~rulu~unu denetlemesi ve bu odemeleri 

ait olduklarl belediyelere gondermesi, yUzlerce belediyenin is 

yUkUnU azaltacaktlr. 

Bu dUzenlemelerin yapllmasl kU~Uk par~alar halindeki para 

transferleri ile u~rasmak zorunda kalan bankalar ve PTT Uzerindeki 

yuku azaltacaktlr. 

Di~er ornek ise henuz tahsil edilmemis olan sigorta primleri 

Uzerinden vergi allnmasl seklindeki uygulamanln de~istirilmesine 

yoneliktir. Buradaki zorluk, tahsilatl acentelerin yapmaslndan 

kaynaklanlyor. Acenteler ger~ek tahsilatlarlnl sirkete 

bildirmiyorlar. Bu rakamlarln sigorta sirketlerine ulasmaslndaki 

zorluk nedeniyle sigorta sirketleri dUzenlenen poli~elerin 

primlerinin tamaml pesin allnmlS gibi beyannamelerin dUzenlen

mesini ve vergilerin odenmesini sigorta acentelerinden istiyorlar. 

Beyannamelerin sigorta sirketleri taraflndan verilmesi, 

tahsilatlnl sUresinde bildirmeyen acentelerin sigorta primlerinin 

tamamlnl tahsil etmis kabul edilmeleri, modeli uygulanabilir 

duruma getirebilir. 

Bu modelin yararlarlnl soyle slralayabliriz. 
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- Mevcut yasal dUzenlemeye uygun hayeket edilmi$ olacaktlY. 

Enflasyon Oytamlnda yeel olayak veygi yUkil azalacaktlY. 

Acente tahsilatlaYl daha yahat izlenecektiY. 

Bu iki modelin ozellikle biYincisinin uygulanmaSlnln sigoyta 

sektoyUne bUyUk yayaYl olacaktlY. 
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- 6762 saYl11 TUrk Ticaret Kanunu 

- 7397 saYl11 Sigorta Murakabe Kanunu 

- 818 saYlll Borclar Kanunu 

- 213 saYl11 Vergi Usu1 Kanunu 

- 3100 saYl11 Katma De~er Vergisi MUke11eflerinin ~deme Kaydedici 

Cihaz1arl ku11anma1arl Mecburiyeti Hakklnda Kanun 

- 3065 saYl11 Katma de~er Vergisi I<anunu 

- 6802 saYl11 Gider vergil er i Kanunu 

- 2464 saYl11 Be1ediye Ge1irleri Kanunu 

2918 saYl11 Kar aye.11 ar 1 Tra f i k kanunu 

- 5422 saYl11 Kurumlar Vergisi ~~anunu 

- 2644 saYl11 Tapu Kanunu 

- Garanti ~onu Vonetme1i~i 

- Sigorta Ve ReasUrans AraCl1arl Hakklnda Vonetmelik 

- T.C. Ba$bakanllk Sigorta Murakabe Kuru1unun, Sigorta Ve 

ReasUrans Sirket1eri Bir1i~ne Gonderdi~i 29.1.1993 tarih ve 

458 saYl11 yazls1. 

GUne$ Sigorta A.S. nin acente1erine gonderdi~i 22.2.1993 tarihli 

yazlSl. 

- GUne$ Sigorta A.S. Acente1ik Soz1e$mesi. 
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I N T ROD U C T ION 

Insurance premium production 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 joint stock 

companies financial responsibilities of shareholders are resticted 

as much as their shares. 

Establishment cost and procedure on a limited companies is 

greater than that of joint stock companies. And also operation of 

joint stock companies include many problems. In addition, limited 

companies can be established by two person, but joint stock compa

nies can be established by at least five person. 

Agencies are usually local and small establishmants. So, 

limited companies are most suitable for insurance agencies.Insu

rance companies give authority and responsibility to their agen-

cies. 

To control legal and financial structures of agencies will 

increase profit and will decrease cost. 
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1- A CLASS LIMITED COMPANY INSURANCE AGENCIES IN THE 

TURKISH INSURANCE SECTOR 

1.1- LIMITED COMPANY 

1.1.1- DErINITION AND INTERESTED ARTICLES 

Turkish Commercial Law 503rd and following articles define 

limited company. This article defines limited company as a company 

established by two or more ,reel or / and jijridical persons 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 yatificated by notary 

public.After the ratification of Ministry Of Commerce And Industry 

it is applied to local trade registry office foy 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 majority 

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 continuous 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 juyidical communications of its insuyance 

company to third parties. 
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Agency can collect money for its insurance company from third 

parties. Agency earn commit ion 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

. panies can~t work in insurance 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 school, 

c- abil i ty to use c ivi I rigths, 

d- not to be in bankruptcy, 

e- nctt to be subject to shameful crimes. 

1.3.2- INSURANCE AGENCY CONTRACT 

Agency contract contains many articles that limit agency. 

This is as follows: 

commercial name of insurance, 

- subjects that are worked, 

area to be worked, 
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- 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- To 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.Fifst of them 

is required because of Turkish Commercial Law and Tax Regulatlons. 
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Second of them is required because of insurance regulations. 

Day book, legder, inventory book, decision book is essential 

for this group in limited company insurance agency. Control book, 

insurance policy registering book, money collection book are 

second group. This book is compulsory to the insurance regulations. 

1.4.3- TAXES AND GUARANTEE FUND 

There are three main compulsory 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 regulated 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. 



- 98 -

11- TWO MODELS fOR DECREASING COST Of REPORTS 

AND PAYMENTS fOR INSURANCE TRANSACTIONS TAX, 

fIRE INSURANCE TAX, GUARANTEE fUND 

2.1- GENERAL 

Two viewpoint of me was claimed. One of them is must be in

formed and must be paid of insurance taxes by insurance 

companies, not by insurance agencies. Second of them is to inform 

and paid not on insurance premium produced but on insurance 

premium collected. 

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 
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11.2- MODEL ON REPORTS AND PAYMENTS FROM INSURANCE 

COMPANIES 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 

A G E N C Y G R o U P S 

GROUP I GROUP II 

Agecy Quantity 120 150 

GROUP III 

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.- 5.100.000.-

GF 40.000.- 100.000.- 200.000.-
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2.2.1.2- INSURANCE TRANSACTIONS TAX TABLES 

ITT PERIOD / COST TABLE 

WORK GROUP CONSUMED PERIOD COST 

REG I STEF~ I NG I 60 minute 30.000.-TL. 
OF ITT TO 
POLICY II 100 minute 50.000.-TL. 
REGISTERING 
BOOK III 140 minute 70.000.-TL. 

PREPARING OF I 40 minute 20.000.-TL. 

TAX RETURNS II 40 minute 20.000.-TL. 

III 40 minute 20.000.-TL. 

SENDING OF TAX I 60 minute 30.000.-TL. 
RETURNS AND 
PAYING II 60 minute 30.000.-TL. 

III 60 minute 30.000.-TL. 

ITT TOTAL PERIOD / COST TABLE ( OOO.-TL.) 

TOTEL CONSUMED TOTEL CONSUMED 
PER AGENCY PER GROUP 

PERIOD COST PERIOD COST 

GROUP I 160 min 80 19.200 min 9.600 

GROUP II 200 min 100 30.000 min 15.000 

GROUP III 240 min 1:;20 4.200 min 3.600 

GENERAL TOTAL 53.400 min 28.200 

We can pyepaye similay table foy fiYe insuyance tax. 
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2.2.1.3- FIRE INSURANCE TAX TABLES 

FIT PERIOD PER AGENCY / COST TABLE 

WORK GROUP MU CONSUMED PERIOD COST 
NI 
SI 

REGISTERING OF I PA 30 min 15.000.-TL. 
FIT TO POLICY LI 
REGISTERING II TY 60 min 30.000.-TL. 
BOOK 

III 70 min 35.000.-TL. 

A 40 min 20.000.-TL. 
PREPARING OF 

I 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. 

II C 20 min 10.000.-TL. 

D 20 min 10.000.-1L. 

E 20 min 10.000.-TL. 

T 130 min 65.000.-TL. 

.. following .. 
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A 50 min 25.000.-TL. 

B 30 min 15.000. -TL. 

I I I 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. 

POST COST 
POSTING OF' TAX 

A 60 min 5.000.-TL 30.000.-TL. 
RETURNS AND I 

B 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 
PAYING 

C 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

T 80 min 15.000.-TL 40.000.-TL. 

A 60 min 5.000.-TL 30.000.-TL. 

B 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

C 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 
II 

0 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

E 10 min 5.000.-TL 5.000-TL. 

T 100 min 25.000.-TL 50.000.-TL. 

.. following .. 
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A 60 min 5.000.-TL 30.000.-TL. 

B 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

C . 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

D 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

III E 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

F 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

G 10 min 5.000.'TL 5.000.-TL. 

H 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL. 

T 120 min 35.000.-TL 60.000.-TL. 

FIT TOTAL PERIOD / COST TABLE 

( Period = minute) ( OOO.-TL. ) 

GROUP TOTAL COST TOTAL COST 
PER AGENCY PER GROUP 

PRYD COST PTT PRYD COST PTT TOTAL 

I 190 95 15 22800 11400 1800 13200 

II 290 145 25 43500 21750 3750 25500 

III 370 185 35 11100 5550 1050 6600 

T 0 T 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 I COST PER AGENCY 

WORK GROUP CONSUMED PERIOD COST 

REGISTERING OF I 20 minute 10.000.-TL. 
GUARANTEE FUNDS 
TO POLICY II 30 minute 1S.000.-TL. 
REGISTERING 
BOOK III 40 minute 20.000.-TL. 

TRANSFERING I 40 minute 20.000.-TL. 
OF MONEY 

II 40 minute 20.000.-TL. 

III 40 minute 20.000.-TL. 

TRANSFERING I 10.000.-TL. 

EXPENDITURES II 10.000.-TL. 

III 10.000.-TL. 

GUARANTEE FUND TOTAL PERIOD / COST TABLE 

TOTAL COST TOTAL COST 
PER AGENCY PER GROUP 

PERIOD COST PERIOD COST 

GROUP I 60 min 40.000.-TL. 7200 min 4.S00.000.-TL 

GROUP II 70 min 4S.000.-TL. 10S00 min 6.7S0.000.-TL 

GROUP III SO min SO.OOO.-TL. 1S00 min 1.S00.000.-TL 

T 0 T A L 19200 min 13.0S0.000.-TL 

Average cost per agency is 43.500.-TL for guarantee fund 

transact ions. 



- 105 -

2.2.1.5- INSURANCE TRANSACTIONS TAX, FIRE 

INSURANCE TAX, GUARANTEE FUND 

GENERAL TABLES 

ITT, fIT, Gf GENERAL COST TABLE 

( 000. -TL. ) 

GROUP ITT FIT Gf TOTAL 

COST PER I 80 110 40 230 
AGENCY 

II 100 170 45 315 

III 120 220 50 390 

COST PER I 9.600 29.400 4.800 43.800 
GROUP 

II 15.000 25.500 6.750 47.250 

III 3.600 6.600 1.500 11.700 

TOTAL 28.200 45.300 13.050 86.550 

Total cost for ITT, FIT, Gf is 86.550.000.-TL. 

Let us se perl0d table. 
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GENERAL PERIOD TABLE FOR ITT, FIT, GF TRANSACTIONS 

unit = minute 

GROUP ITT FIT GF TOTAL 

PERIOD PER I 160 190 60 410 
AGENCY 

II 200 290 70 460 

III 240 370 80 690 

PERIOD PER I 19200 22800 7200 49200 
GROUP 

II 30000 43500 10500 84000 

III 4200 11100 2400 17700 

TOP 53420 77400 20100 150900 

TOTAL QUANTITIES OF AGENCIES FOR 

TURKISH INSURANCE SECTOR 

( At 31.12. 1992) (Banks exc 1 uded ) 

DOMESTIC FOREIGN TOTAL 

9098 1376 10474 
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AVERAGE AND TOTAL PERIODS TABLE OF 

ITT, FIT, GF IN THE TURKISH 

INSURANCE SECTOR 

( period unit = year) ( banks excluded ) 

ITT FIT GF TOTAL 

300 AGENCY T. 0,618 0,895 0,232 1,745 

1 AGENCY AVR. 0,00203 0,00298 0,00077 0,00578 

DOMESTIC 18,469 27,112 7,005 52,586 

FOREIGN 2,793 4,100 1,059 7,953 

SEC TOR 
TOTAL (MONTHLY) 21,262 31,212 8,064 60,539 

DMSTC YEARLY 221,628 325,344 84,060 631,032 

FOREING YEARLY 33,516 49,200 12,708 95,436 

SECTOR YEARLY 
TOT A L 255,144 374,544 96,762 726,468 

We can say as a result that 726 persons is required to work 

a year to complete for these transactions. 
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AVERAGE AND TOTAL COSTS TABLE OF 

ITT, FIT, GF TRANSACTIONS IN THE 

TURKISH INSURANCE SECTOR 

( OOO.-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 59.168 396.288 

SEC TOR 
TOTAL (MONTHLY) 984.556 1.581.574 450.382 3.016.512 

DMSTC YEARLY 10.262.544 16.485.576 4.694.568 31. 442. 688 

FOREIGN YEARLY 1. 552.128 2.493.312 710.016 4.755.456 

SECTOR YEARLY 
TOT A L 11.814.672 18.978.672 5.404.584 36.188.144 

It is required 36.188. 144.000.-TL per year for these 

transact ions. 
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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 

mUnicipalities, 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, 

Cost 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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11.3- MODEL ON PAYING OF INSURANCE TRANSACTIONS TAX 

AND FIRE INSURANCE TAX TO THE COLLECTION CRITERION 

2.3.1- APPLYING OF MODEL FOR ALTERNATIVE PAYMENTS 

Rules of the model is sa follows: 

Collection proportions of taxes and net premiums is same. 

- Approximately X20 of insura~ce policies produced are 

subject to fire insurance tax. 

- There is no ship, airplane, train, agriculturel insurances, 

health and life incurances. 

- There is no motor 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 
Cash 

X40 

February March April 
1.month 2.month 3.month 

X10 Xl0 Xl0 

May 
4.month 

Xl0 

June 
5.month 

Xl0 

July 
6. month 

Xl0 
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PREMIUM COLLECTION QANTITIES PER AGENCY 

Net Premium FIT ITT TOTAL 

January 20.000.000.- 400.000.- 1. 020. 000.- 21.420.000.-

F"ebruary 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

March 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

AprIl 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

May 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

June 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

July 5.000.000.- 100.000.- 255.000.- 5.355.000.-

TOTAL 50.000.000.- 1.000.000.- 2.550.000.- 53.550.000.-

I 
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PRESENT VALUE, NOMINAL VALUE TIMES OF PAYMENTS 

(Inflation rate is 15 monthly) ( OOO.-TL.) 

F I T I T T 

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 

May 100 86,956 255 221,739 

June 100 83,333 255 212,5 

July 100 80 255 204 

August 100 76,923 255 196,153 

1 
TOTAL 1 1 • 000 913,360 2.550 2.329,067 

We can save approximately 18,87 of payments to the %5 

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

the remaining %60 in July. 
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COLLECTION QUANTITIES PER AGENCY 

I I Net PY'emium FIT ITT TOTAL 

JanuaY'Y 20.000.000.- 400.000.- 1.020.000.- 21. 420. 000.-

July 30.000.000.- 600.000.- 1.530.000.- 32.130.000.-

TOTAL 50.000.000.- 1.000.000.- 2.550.000.- 53.550.000.-

PRESENT VALUE, NOMINAL VALUE AND TIMES OF PAYMENTS 

(Inflation Y'ate is %5 monthly) ( OOO.-TL. ) 

F I T I T T 

Nominal PY'esent Nominal PY'esent 

FebY'uaY'Y 400 400 1.020 1.020 

Augusts 600 461,538 1.530 1. 176,923 

TOTAL 1.000 861,538 2.550 2.196,923 

In second alteY'native, saving Y'ate of is %13,8 peY'cent. 
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2.3.2- APPLYING THE MODEL TO THE TURKISH INSURANCE SECTOR 

TAX SAVING IN TURKISH INSURANCE SECTOR 

(OOO.OOO.OOO.-TL. ) (health and life insurance excluded) 

Base Of Tax Tax Saving 
( %8,87 ) 

F I T 1.200 120 10,644 

I T T 6.120 306 27,142 

I TOT A L I 426 37~786 

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

up from insurance premiums collected in cash and/or in account. 
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111- 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. Model in this thesis will give us 

oportunity to legalize. 
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arasmda uygulanan A vrupa Odemeler Birligi benzeri bir A vrasya Odemeler 

Birligi'nin (A VOB) yaratllarak, ~ok tarafh ticaret sisteminin uygulamaya 

konulmasl; AVOB adma hareket eden ve ~ok tarafh degi~im modelini 

destekleyen bir Tiirkiye-Avrasya Bankasl'nm kurulmasl ve birlik i~inde dl~ 

odeme gii~liigii ~eken iiyelere yardlm etmek iizere bir kredi mekanizmasmm 

(Asya Fonu) kurulmasl gibi oneriler bu amaca da hizmet edebilirler.lO Boyle 

bir yapl iiye iilkeler arasmdaki mal ticareti ve goriinmeyen i~lemlerin, 

aYIrlmCl olmayan esaslara gore liberalle~tirilmesinde _ azami katklyl 

saglayabilecek; taraf iilkelerin dl~ yardlma baglmh olmaktan kurtulmalanna 

yardlmcl olabilecek; ilgili iilkelerin yiiksek ve istikrarh bir ticaret ve istihdam 

seviyesine ula~malanm te~vik edecek ve iilkelerin piyasa ekonomisine ge~i~te 

ve diinya ekonomisine entegre olmalarma katkl saglayabilecektir. 

Tiirk cumhuriyetlerinin Tiirkiye'ye duyduklan ihtiya~ oncelikle 

kurumsalla~ma a~amasmdadlr. Bu iilkelerin yapllarma uygun hukuki 

diizenin, devlet kurulu~lannm, bankalanmn, giimriigiiniin vb. oncelikle 

olu~turulmasl onem ta~lmaktadlr. Aym ~eki1de, egitim sisteminin bu yasal 

diizenlemelere uygun olarak ve Latin Alfabesi ile yeniden orgiitlenmesi de 

onemlidir.Bu a~amadaki yardlmlarda Tiirkiye'nin ba~ansl ili~kilerin devamh 

olmasml saglayacak ve gelecekteki baglan ic;in giiC;lii bir altyapl olu~masml 

temin edecektir. 

Tiirkiye c;ogu Tiirk cumhuriyetlerince bir model olarak algllanmaktadlr. 

Her ne kadar Tiirkiye'nin kendine has bir modeli yoksa da piyasa 

ekonomisine gec;i~teki tecriibelerini istifadeye sunmak faydah olacaktlr. 

Tiirkiye'nin piyasa ekonomisine ge<;i~ siireci, ba~anh olunamayan 

enflasyonun yamslra fiyat liberalizasyonunu ger<;ekle~tirmenin zorluklanm 

gostermektedir. Aradan ge<;en onbir sene sonunda devletin, kamu iktisadi 

te~ebbiisleri tarafmdan iiretilen bir<;ok mal ve hizmetin iiretimini siibvanse 

ettigi goriilmektedir. Tanm maHan i<;in destekleme ahmlan onemlerini hala 

korumaktadlr. Devlet doviz piyasasml kurmu~sa da piyasa hala derinlik 

kazanmaml~tIr. Tiirkiye'de kamu sektoriiniin onemini korudugu 

goriilmektedir. Devlet kamu sektoriinii kii<;iiltmek istemekte ise de 

ozelle~tirme uygulamalan yava~ ilerlemektedir. Kamu firmalan i<;in biit<;e . c..,. 
kIsmhsl yeterince kah olamamaktadlr. Aynca Tiirkiye hala anti-trost 

kanunlanm kabul etmi§ degildir. Tiirkiye dl§ ticaretin liberalle§mesi 

10 S.Rldvan Karluk (1993); "Avrasya Odemeler Birligi", Dunya Gazetesi, 17 Subat, 
s.4. 
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Turkiye'nin tecrubelerinden faydalanacak olan Turk 

eumhuriyetlerinin hepsini aym kategoriye sokmamak gerekir. Herbirinin 

kendi farkh sosyo-ekonomik ve siyasi ozelliklerini dikkate alarak farkh 

strateji ve ili~kileri takip etmeleri sozkonusudur. Turkiye'nin de bu 

eumhuriyetlerle ili~ki1erinde genelci yakla~lmlardan ziyade butune giden 

aneak ayn ayn ili~kilerin kurulmasma yonelik c;abalar sergilemesi olumlu 

olaeakhr. Turk eumhuriyetlerinin, Sovyetler Birligi'nin bir miraSl olarak 

milli grup bilinc;lerini kazanml~, Azerbayean, Kazakistan, Klrglzistan, 

Turkmenistan ve Ozbekistan olarak be~ farkh ve baglmslz birer i.ilke 

anlamma geldigini unutmamak gerekir. 

B. ULKELER BAZINDA EKONOMiK VE TicARi iLiSKiLER 

1.Tiirkiye-Azerbaycan Ekonomik ve Ticari ili§kileri 

Azerbaycan ile ekonomik ve tieari ili~kilerin ahdi temelleri 

Azerbaycan Cumhuriyeti'nin 0 zamanki Cumhurba~kam Ayaz Niyazi 

Muttalibov'un 5-10 Ocak 1990 tarihilerindeki Turkiye ziyareti ile atllml§ ve 

bu ziyaret slrasmda iki i.ilke arasmda "Ticari ve Ekonomik ili~kilerin 

Geli~tirilmesine ili§kin Protokol" imzalanml§hr. Daha sonra 16 Mart 1991 

tarihinde Baku'de imzalanan "Mutabakat Zaph" ile iki Ulke ekonomik ve 

ticari ili~kilerin geli§tirilmesinde onemli paya sahip olmu§tur. 

Mutabakat Zaptl'nda Baku-istanbul arasmda kar§lhkh uc;ak seferleri 

yapllmasl, Aras nehri uzerinde karayolu ve demiryolu koprusu in§aasl, 

uluslararasl haberle§menin Turkiye uzerrinden saglanmasl, haberle§me 

cihazlannm uretilmesi, bilim, sag11k ve kUltur alanlannda ortak c;ah§malar 

yapllmasl somut i§birligi alanlan olarak tesbit edilmi§tir. Sanayi ve hizmet 

sektorleri ile ula§hrma-haberle§me, enerji, madencilik ve tanm alanlarmda 

i§birligi ongorUlmu~tur. Aynca iki ulke arasmda Slmr ticaretinin tabi 

olacagl kural ve uygulamalann hukme baglandlgl 19 Eyli.il 1991 tarihli 

"Smlr Ticareti Protokolu"nun da, tieari ili§kilerin geli§tirilmesinde katklsl 

buyuktur. 

Azerbaycan yonetimi onem verdigi alanlan ve projeleri belirterek 

Turk yahnmCllan kazanmak arzusundadlr. Bunlar arasmda; in§aat 

malzemesi temini ve uretimi; tanm ve glda urunleri i§leme sanayinin 

kurulmasl; petol, kimya, pamuk ve deri urunlerinin ihracl; §ampanya, 



konusunda onemli geli~meler kaydetmi~tir; ancak nominal ve efektif koruma 

oranlan da hala c;ok yiikseklerdedir.ll 
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Tiirkiye komiinist iilkelerden sonra en fazla devletc;i olan bir 

ekonomiye sahiptir. Nitekim, Tiirkiye ekonomisinde, devlet ve ozel sektoriin 

aglrhgl takriben yan yanyadlr. Bu durum finans ve bankaclhk alanmda daha 

da aglrhkhdlr ve devletin paYI %70'lere C;lkabilmektedir. Bu c;erc;evede orne gin 

Tiirk cumhuriyetlerinde onemli bir sorun te;;kil eden ozelle;;tirme c;ah;;malan 

ic;in Tiirkiye'nin deneyimleri faydah olabilir. Tiirkiye'de ba~latllan 

ozelle;;tirme programl ise, Bah Dunyasl ve diger iilkelerde ba;;latllan 

ozelle~tirmelerin en geni~ kapsamhsl, en hazlrhkhsl ve bir plan c;erc;evesinde 

ciddi olarak ele almamdlr. bzelle;;tirme uygulamasma gec;en diger iilkelerin 

c;ogu ozelle;;tirmeyi Tiirkiye'nin atfettigi kapsamda ve gerekli hazlrhklan 

yaparak ele almaml~lardlr.12 Her ne kadar uzun Yillar siiren c;ah~malar 

sonucunda vanlan neticeler du~uniildiigu kadar ba~anh olmaml~sa da, 

ozelle;;tirme ile ilgili c;ok geni;; bilgi ve dokiimanm istifadeye hazlr olarak elde 

bulunmasl ve bu meselelerle tecriibe sahibi olunmasl Turk 

cumhuriyetlerindeki ozelle~tirme c;ah~malan ic;in faydah olabilecektir. 

Turk cumhuriyetlerinde yapllacak ozelle;;tirmelerin Turkiye ile 

kar~lla~hnlmasmda Turkiye'nin avantajh konumu dikkate ahnmahdlr. 

Halbuki bu cumhuriyetlerde en buyuk handikap olan biirokrasinin giiC;lii 

konumunu surdiirmesinin yamslra ozel miilkiyet ve ozel te;;ebbus 

anlaYl;;mmm bulunmamasl, piyasa ekonomisini uygulayan iilkelerle c;ok 

yonlii temaslann yeni ba~lamasl, slkl kambiyo rejimine sahip olunmasl, 

ihracat ve ithalat rejiminin piyasa ekonomisine uyarlanmaml;; olmasl, ozel 

sektoriin geli;;mesinde etkili olan te;;vik sistemi ve mevzuatm kurulmaml;; 

olmasl, gerekli finans ve bankaClhk sektoriiniin olmayl;;l, yetersiz 

haberle~menin olu~u, ozelle~tirilecek smai tesislerin iiretim kapasitelerinin 

diinya piyasalannda rekabeti saglayacak optimum biiyiikliikten genellikle 

yiiksek olu;;u, geri teknoloji ve kalitenin bulunu;;u ve i;;letmeleri rekabet 

ortammda ayakta tutacak olan yonetim tekniklerinin olmayl;;l gerek 

11 Siibidey Togan (1991); "Piyasa Ekonomisine Gec;i§ Siireci ve Tiirkiye'nin 
Tecriibeleri", Yeni Forum, Eyliil, s.30. 
12 l.Ertan Yiilek (1992); "Tiirkiye'nin 6zelle~tirme Tecriibeleri ve Tiirki 
Cumhuriyetlerin Kar~lla§tlgl Sorunlar", Yeni Forum, Arahk, s.39. 



ozelle~tirme gerekse diger reform programlanmn uygulanmasmda onemli 

sorunlan te~kil edebilecektir. 13 
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Turkiye'nin tecrubelerinden faydalanacak olan Turk cumhuriyetlerinin 

hepsini aym kategoriye sokmamak gerekir. Herbirinin kendi farkh sosyo

ekonomik ve siyasi ozelliklerini dikkate alarak farkh strateji ve ili~kileri takip 

etmeleri sozkonusudur. Turkiye'nin de bu cumhuriyetlerle ili~kilerinde 

genelci yakla~lmlardan ziyade butune giden ancak ayn ayn ili$kilerin 

kurulmaSlna yonelik <;abalar sergilemesi olumlu olacaktu. Turk 

cumhuriyetlerinin, Sovyetler Birligi'nin bir miraSl olarak milli grup 

bilin<;lerini kazanml~, Azerbaycan, Kazakistan, Kuglzistan, Turkmenistan ve 

Ozbekistan olarak be$ farkh ve baglmslz birer iilke anlamma geldigini 

unutmamak gerekir. 

B. ULKELER BAZINDA EKONOMiK VE TiCARi iLi$KiLER 

1.Tiirkiye-Azerbaycan Ekonomik ve Ticari ili~kileri 

Azerbaycan ile ekonomik ve ticari ili~kilerin ahdi temelleri Azerbaycan 

Cumhuriyeti'nin 0 zamanki Cumhurba$kam Ayaz Niyazi Muttalibov'un 5-10 

Ocak 1990 tarihilerindeki Turkiye ziyareti ile atllml~ ve bu ziyaret slrasmda iki 

ulke arasmda "Ticari ve Ekonomik ili~kilerin Geli~tirilmesine ili$kin 

Protokol" imzalanml$tlr. Daha sonra 16 Mart 1991 tarihinde Baku'de 

imzalanan "Mutabakat Zaptl" ile iki iilke ekonomik ve ticari ili~kilerin 

geli~tirilmesinde onemli paya sahip olmu~tur. 

Mutabakat Zaptl'nda Baku-istanbul arasmda kar~lhkh u<;ak seferleri 

yapIlmasl, Aras nehri uzerinde karayolu ve demiryolu koprusu in~aasl, 

uluslararasl haberle~menin Turkiye uzerrinden saglanmasl, haberle~me 

cihazlannm uretilmesi, bilim, saghk ve kiiltur alanlannda ortak <;ah~malar 

yapllmasl somut i~birligi alanlan olarak tesbit edilmi$tir. Sanayi ve hizmet 

sektorleri ile ula~tlrma-haberle~me, enerji, mad~Hcilik ve tanm alanlannda 

i$birligi ongoriilmu$tur. Aynca iki iilke arasmda smlr ticaretinin tabi olacagl 

13 ytilek (1992), s. 41. 



kural ve uygulamalarm hukme baglandlgl 19 Eyliil 1991 tarihli "Smlr Tieareti 

Protokolu"nun da, tieari ili$kilerin ge1i$tirilmesinde katklsl biiyiiktiir. 
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Azerbayean yonetimi onem verdigi alanlan ve projeleri belirterek Turk 

yatlnmCllan kazanmak arzusundadlr. Bunlar arasmda; in$aat malzemesi 

temini ve iiretimi; tanm ve glda iiriinleri i~leme sanayinin kurulmasl; petol, 

kimya, pamuk ve deri iiriinlerinin ihrael; $ampanya, $arap, kaynak, maden 

suyu $i~eleme tesislerinin ihraeata yonelik olarak organizasyonu veya yeni 

yatlnmlann yapllmasl; boksit eevherinin i~lenerek aliiminyiim iiriinleri 

olarak ihraeatl; sigara tesislerinin modernize edilerek eumhuriyetlere sigara 

ihraeatmm ger<;ekle~tirilmesi; meveut, kimya petrokimya ve rafineri 

tesislerinin modernle~tirilmesi; otomotiv sanayinde yedek par<;a temini yer 
almaktadlr .14 

Tiirkiye'nin 1992 yIll Oeak-Temmuz aylan arasmdaki tieari ili~kilerine 

baklldlgmda giderek artan ticaret haeminin yamslra ihraeatmm da ithalatlm 

hlzla ge<;tigi goriilmektedir (Bkz. Tablo 27). 

TabIo 27 Tiirkiye - Azerbayean Dl~ Ticareti, 
Oeak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihraeat ithalat Denge Hacim 

Oeak-Mart 
Oeak-Haziran 
Oeak Temmuz. 

11683 
30163 
47573 

2964 
9669 
11004 

8719 
20494 
36569 

14647 
39832 
58577 

Kaynak: 1. Cumhur I~blrakmaz (1992); Tiirk Cumhuriyetleri, HDTM 
Anla~malar Mud. Ara~tlrma-ineeleme Dizisi No.13, s.13. 

Dl~ ticaretin kompozisyonuna baklldlgmda ihraeatm yakla~lk %65'ini 

bugday ve bugday iiriinleri olu~turdugu gorulmektedir. Glda maddeleri 

ihraeatl dl~ ticarette aglrhkh bir konuma sahiptir. ithalatm ise yakla~lk %60'1 

pamuktan meydana gelmektedir. Diger onemli ithalat kalemleri ham 

aluminyum, demir dl~l metaller ve deri, yun gibi hammaddelerdir (Bkz. Tablo 

28). 

14 Dunya Gazetesi, 11 ~ubat 1992, s.12. 



Tablo 28 Tiirkiye-Azerbaycan D1f?ticaretinin Kompozisyonu 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihracat 

Bugday 
Bugday Unu 
Hayvansal-Bitkisel Yaglar 
Makina Aksam ve Pan;alan 
Cay 
$eker 
A y<;i<;ek Ya~ 

Kaynak: If?blrakmaz, (1992), s.13. 

19712 
11693 
5298 
2087 
2016 
1360 
1357 

ithalat 

Pamuk 
Aluminyum-ham _ 
Diger Demir Dlf?l Metaller 
Ham Deriler 
Potash Giibreler 
Merinos Yiinii 

6505 
1421 
1296 
481 
384 
156 

Tiirkiye'nin Azerbaycan'la yaptlgl diger baf?hca ekonomik ilif?kilere 

baktlglmlzda Tiirkiye-Azerbaycan if? Konseyinin kuruluf?unu gormekteyiz. 

Aynca Tiirk sigaralanm iiretmek ve pazarlamak ile Azerbaycan i<;kilerini 

f?if?elemek ve satmak amaclyla %50'si Tekel'e ait Azer-Tekel ortak f?irketinin 

kurulmasl; iki iilke arasmda haftada birer kez istanbul-Bakii u<;ak seferlerinin 

diizenlenmesi gibi <;ahf?malar da vardlr. 1993 yllmda Azerbaycan'la imzalanan 

petrol boru hattl sozlef?mesinin Tiirkiye a<;lsmdan onemi biiyiiktiir. Yllda 

yaklaf?lk 40 milyon ton ham petroliin Ceyhan limanma akltllmasml ongoren 

proje, gerektiginde hacmini yllda 65 mil yon tona <;lkanlmasl diif?iiniilerek 

oluf?turulmu~tur. 1060 km uzunlugundaki boru hattmm 1.4 milyon dolara 

yapllmasl planlanmlf?tlr. 15 

2.Tiirkiye-Kazakistan Ekonomi ve Ticari ili§kileri 

Sovyetler Birligi'nin dagllmasmdan sonra baglmslzhgml ilan eden 

Kazakistan ile karf?lllkh ilif?kiler 1990 yllmdan bu yana devam etmektedir. iki 

iilke arasmda ekonomik ve ticari ilif?kilerin temelinin olu~turan "Ticari, 

Ekonomik, Bilimsel ve Teknik i~birligi Anlaf?maSl" 26 Eyliil 1991 tarihinde 
, .. ''':;0. , ' 

Ankara'dazamanm Maliye ve Giimriik Bakam Adnan Kahveci ile Kazakistan 

Dl~ ekonomik ili~kiler Bakam S. Abishev tarafmdan imzalanml§hr. 

15 Dunya Gazetesi, 5 Haziran 1993, s.8. 
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Anla~mada ticari, ekonomik, bilimsel ve teknik alanda kapsamh, uzun 

vadeli ve istikrarh i~birligini geli~tirmek ic;in her tiirlii c;abanm gosterilmesi 

gerektiginden hareketle, bankalararasl i~birliginin te~viki, kar~lhkh sergi, fuar 

ve tamtlm faaliyetlerine katl11mm desteklenmesi, tanmsal hammadde ile 

sanayi artlklarmm i~lenmesi, haberlef?me tec;hizatl ic;in ortak tef?ebbiisler 

kurulmasl, glda sanayi, turizm ve sag11k tesislerinin modernlef?tirilmesi ve 

inf?aaSl, kara, deniz ve demiryolu transit nakliyatl alanlapnda if?birligi, 

televizyon yaymlan ve telefon haberlef?mesinin gelif?tirilmesi ve enerji 

ka ynaklannm ortaklaf?a kullamml ongori.ilm ii~ tiir. 

Kazakistan'a 1991 ve 1992 yIllan ic;erisinde birc;ok resmi ve ozel sektor 

temsilcilerinden oluf?an heyetler ziyarette bul unmu~, ili~kilerin 

peki~tirilmesine c;ah~llml~t1r. Kazakistan yonetimi, dogal gaz c;evirim 

santralleri, maden degerlendirme tesisleri, smai tesisat armatiirleri ile seramik 

iiriinleri ve tesisleri, un ve ekmek fabrikalan, granit i~leme tesisleri, otoyol, 

demiryolu ve liman in~aat1 gibi alanlarda yabancl yatlnmcllara i~birligi 

onermi~tir.16 

Tiirkiye'nin 1992 yill Ocak-Temmuz aylan arasmdaki ticari ili~kilerine 

baklldlgmda dl~ ticaret hacminin 6 milyon dolara yakla~tlgl gori.ilmektedir 
(Bkz. Tablo 29). 

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

ihracat ithalat Denge 

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

Kaynak: i~blrakmaz (1992); s.17. 

Hacim 

1378 
2903 
5643 

iki iilke arasmdaki dl~ ticaretin kompozisyonu isef?oyt~dir (Bkz. Tablo 30): 

16 Dunya Gazetesi, 5 Haziran 1993, s.8. 



Tablo 30 Tiirkiye-Kazakistan Dl~ Ticaretinin Kompozisyonu 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) I 

ihracat 

Motorlu Ta~ltlar 
Bitkisel Yaglar 
Deri-Koseleden Giyim 
E~yalan 
Post-Deri i~leme Makinalan 

Kaynak: I~blrakmaz (1992); 5.17. 

1113 
574 
560 

342 

ithalat 

Koyun-Kuzu Derileri 
Linyit 
Baglrsaklar 

632 
181 
116 

ihracatlmlzda en buyiik kalemi %25 payla motorlu ta~ltlar olu~tururken 

bunu hafif sanayi urunleri ve makina izlemektedir. ithalahmlz ise ba~ta 

koyun-kuzu derileri olmak uzere hammaddelerden olu~maktadlr. 

Diger ba~hca ticari ili~kilerimize baktlglmlzda ~unlarla kar~lla~maktaYlz: 

Kazakistan'a verilmesi kararla~tlnlan 200 milyon dolar tutanndaki Eximbank 

kredisine ili;;kin anla;;ma 20 Agustos 1992 tarihinde imzalanml!?hr. Bu 

miktann 35 mil yon dolan mal ihracma, 165 milyon dolan da proje 

finansmamna tahsis edilecektir. 

Haberle~me alamnda, Turk Neta~ firmasl Ulkede kusal tip santral 

iiretim tesisininin ~aasml ustlenmi$tir: Ulkeye yakla~lk 5 milyon dolarhk 

yahnm yaplcalacakhr. Yine aym firma ba$kent Almah'nm haberle$me 

altyaplsmda kullamlacak bir adet santral ile iki adet uzak hat unitesini iilkeye 

gondermi$tir. Firmaya gore bu alanda 100 milyon dolarhk bir potansiyel 

bul unmaktadlr. 

Ulkedeki enerji sorunuyla ilgili olarak Tiirk BMB firmasl, 1350 mw'hk 

bir termik santralm kurulmasl i~ini iistlenmi$, Aktubinsk bOlgesindeki u<; ayn 

petrol sahasmm modernle~tirilmesi ve i$letilmesi hakkml alml~hr. Toplam 

tahmini proje bedeli 11 milyar dolardlr. 
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Kazakistan'da Ekim 1992 itibariyle 20'si Tiirk, 21'i Kazak-Tiirk ortakhgl 

l?eklinde 41 Tiirk l?irketi faaliyet gostermekte olup Tiirk sermayesinin miktan 

100 milyon dolara ulal?m1l? bulunmaktadlr. 17 

Hava Ulal?lml konusunda THY 25 Mayls 1992 tarihinden itibaren haftada 

bir kez karl?lhkh u<;ak seferlerine bal?laml~tlr. 

BankaClhk alamnda T.C. Ziraat Bankasmm il?birFgi Protokolii 

imzalanml~, %50-50 ortakhk ~eklinde bir banka kurulmasl kararla~tlnlml~tlr. 

1992 agustosunda imzalanan bir anla~mayla Tiirkiye Emlak Bankasl ile iki 

Kazak bankaslUluslararasl Tiirkiye Kazakistan Bankasml kurmu~tur. 
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iki iilke arasmda ticari ve ekonomik ili~kilerin geli~mesine onemli 

katklda bulunaeak olan Tiirk-Kazak i~ Konseyi 1991 ylll arahk aymda 

kurulmu~tur. 

Ulkenin sahip oldugu petrol rezervlerinin ve C;lkanlan petroliin 

satllabilmesi ic;in onemli olan petroliin boru hatlan ile Hazar Denizi gec;i~i ile 

muhtemelen iskenderun Limamna ula~tlnhp buradan diinya pazarlarma 

sunulmasl Tiirkiye aC;lsmdan oldukc;a onemlidir. Tiirkiye'nin Azerbaycan'la 

petrol boru hath konusunda anla~maya varmaSI, Kazakistan'la muhtemel 

i~birligini kuvvetlendirmektedir. Fakat petroliin gemiyle bogazlardan 

ta~mmasl ya da iran iizerinden korfeze aktanlmasl da sozkonusudur. 

3.Tiirkiye-KuglZistan Ekonomik ve Ticari ili~kileri 

iki iilke arasmdaki tieari ve ekonomik ili~kilerin ahdi temeli, donemin 

Kuglzistan Cumhurba~kam Askar Akaev'in 22-26 Arahk 1991 tarihlerinde 

Tiirkiye'ye yaphgl ziyaret suasmda, 22 Arahk 1991 tarihinde Ankara'da 

Cumhurba~kanlan diizeyinde imzalanan Ekonomik ve Tieari i~birligine Dair 

Anla~ma'ya dayanmaktadu. 

Anla~mada, taraflar istikrarh ve uzun vadeli bir i~birliginin onemini 
~.,~ 

vurgulayarak, resmi ve ozel teatilerin desteklenmesi, birbirlerinin 

teeriibelerinden yararlamlmasl ve uzman degi~imi, ili~kilerin arttlnlmasl 

17 l~blrakmaz (1992); s.19. 



yoniinde bilgi ah~veri~inde bulunulmasl, iilkelerinde diizenlenen sergi ve 

fuarlara firm alarm katlhmmm saglanmasl, bankaclhk alanmda i~birligi 

yapllmasl, ~evre korumasl, dogal kaynaklann rasyonel kullamml, enerji, 

jeoloji ve sismoloji alanlarmda i~birliginin te~vik edilmesi hususlannda 

mutablk kalml~lardlr. 

13 1 

Kuglzistan'm onem verdigi ba~llca alan ve projeler ise ~oyledir: hafif 

sanayideki mevcut tesislerin modernizasyonu ve yeniden' in~aasl; tanm 

iiriinleri i~leme tesislerinin kurulmasl; mevcut ta~ ocaklan ile ortak granit 

C;lkanlmasl ve i~lenmesi; kirec; ta~l iiretimi ve i~lenmesi; mermer, greno~enit, 

granit ve bu madenler bazmda maden dl~1 metallerin iiretimi, i~lenmesi; 

bazalt ve bazalt mamiilleri iiretimi; cam mamiillerinin sanayi metoduyla 

i~lenmesi; seramik mamiillerinin iiretimi; kuru metodla c;imento iiretimi, 

kiremit iiretimi; yiin-deri i~leme v.s.l 8 

1992 yill Ocak-Temmuz aylan itibariyle iki iilkenin dl~ ticaret ili~kisine 

baklldlgmda kiiC;iik hacimli de olsa bir ilerleme goriilmektedir (Bkz. Tablo 31). 

Tablo 31 Tiirkiye - Klrglzistan Dl~ Ticareti, 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihracat ithalat Denge Badm 

Ocak-Mart 
Ocak-Baziran 
Ocak Temmuz 

o 
14 
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Kaynak: I~bIrakmaz, (1992), s.23. 

74 
194 
253 

-74 
-180 
-125 

74 
208 
381 

Ulkenin cografi yaplsl nedeniyle ula~lm imkanlanmn diger Tiirk 

Cumhuriyetlerine nazaran elveri~siz olmasl iki iilke arasmdaki ticaretin 

geli~mesini biiyiik olc;iide engellemi~tir. 

DI~ ticaretin kompozisyonuna baklldlgmda<;.}:;..hracatm ilk iiC; kalemi 

dokuma iiriinleri iken ithalatm biiyiik kismi koytUl ve kuzu derilerinden 

olu~rnaktadlr (Bkz. Tablo 32). 

18 Dunya Gazetesi, 19 Eyliil 1992, s.8. 



Tablo 32 Turkiye-KIrglzistan DI~ Ticaretinin Kompozisyonu 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihracat 

Battaniye 
Deriden Ceket-Palto 
6rmeE~ya 

Kaynak: I~bIrakmaz (1992); s.24. 

26 
25 
15 

ithalat 

Koyun-Kuzu Derileri 
Bal 
6rmeE~ya 

135 
59 
58 

Turkiye, 75 milyon dolar tutanndaki Eximbank kredisine ili~kin 

anla~mayl 29 Temmuz 1992 tarihinde parafe etmi~tir. Bu kredinin 1,5 milyon 

dolan zirai ila<; ihraemda kullamlacak, geriye kalan miktar ise proje/yatlnm 

kredisi olarak kullandlnlaeaktrr. 

iki iilke arasmdaki ekonomik ve tieari ili~kileri geli~tirecek Turk-KIrglZ 

i§ Konseyi 1991 yIh arahk aymda kurulmu§tur. T.e. Ziraat Bankasmm ba§kent 

Bi~kek'te banka ~ubesi a<;llmasma ili§kin bir protokol imzalanml~tlr. 

Klrglzistan'a ~imdiye kadar 50.000 tonu hibe olmak uzere 500.000 ton bugday, 

1000 ton un ve 1000 ton ~eker ihra<; edilmi~tir. 1992 ylll temmuz aymda 

<;lkanlan bir kararla 350.000 ton bugday, 400 ton kadar <;ay ve 8000 ton ~ekerin 

kredili olarak satllmasma karar verilmi~tir. 

4. Turkiye -Turkmenistan Ekonomik ve Ticari ili§kileri 

iki iilke arasmdaki ili~kiler, 7 Kaslm 1990 tarihinde A~kabat'ta 

imzalanan "Ekonomik, Ticari, Bilimsel ve Kiilturel i§birligi Protokolii" ile 

ba§laml~tlr. Suresi 5 yll olarak ongoriilen bu protokolun akabinde, iki iilke 

resmi heyetleri arasmdaki kapsamh goru~meler sonueunda 3 Arallk 1991 

tarihinde eumhurba~kanlan tarafmdan imzalanan "Ekonomik ve Ticari 

i~birligi anla~masl" Turkiye ve Turkmenistan arasmdaki ekonomik ve tieari 

ili§kilerin temelinin olu§turmaktadlr. 

Anla~mada iilkeler arasmda uzun vadeli ekonomik ve tieari i§birliginin 

onemi vurgulanarak, resmi ve ozel heyet teatilerinin desteklenmesi, 

ili§kilerin arttlnimasl yonunde bilgi ah§veri§inde bulunulmasl, iilkelerinde 
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diizenlenen sergi ve fuarlara firma katlhmmm desteklenmesi, bankaclhk 

sektoriinde i~birligi yapIlmasl, iki iilke arasmda bir i~ konseyinin kurulmasl 

gibi konular ongoriilmii~tiir. Oncelikli i~birligi alanlan olarak, ba~ta pamuk 

olmak iizere tanm iiriinlerinin uretilmesi, i~lenmesi, ta~mmasl ve 

depolanmasl, tekstil fabrikalan ve orta-ku<;uk 61<;ekli ortak tesislerin 

kurulmasl, ba~ta dogal gaz ve petrol olmak iizere maden ve enerji 

kaynaklarmm aranmaSI, C;lkanlmasl ve i~lenmesi, in~aat malzemeleri ve 

temel ihtiyac; maddeleri iiretimi, haberle~me tec;hizatl ile tlbbi ~ihazlar iiretimi, 

turizm ve sag11k tesisleri in~aasl konulanm tesbit etmi~lerdir. 

Yapllan gbru~meler c;erc;evesinde Tiirkmenistan'm Tiirkiye'den 

beklentilerini ~oyle ozetlemek miimkundur: 

-Kar~lhkh ticaretin artlnlmasl. Tiirkmenistan'da henuz ~ahls 

i~letmelerine izin verilmemi§ olmasma ragmen yonetim ba~ta astragan olmak 

uzere, Turk i$adamlan ile ortak11k arayl~mdadlr. 

-Ekonomik yardlm beklentisi. Yonetim, Tiirkiye'den nakit kredi 

almmasl konusu uzerinde dururken, Tiirkiye, nakit kredi yerine ortak 

yatlnmlara gidilmesini tercih etmektedir. 

-Tiirkiye'ye dogalgaz ve petrol satma istegi. Tiirkmenistan, Tiirkiye'ye 

satacaklan petrol ve dogalgaz kar~llmda yiyecek almaYI istemektedir. Aynca 

nakit kredi kar~lhgl petrol ve dogalgaz satmaYl arzulamaktadlr. 

- Haberle~me araYl~l. Tiirkmenistan, Tiirkiye ile arasmda uydu 

araclhglyla telefon baglantlSl kurulmasl konusundaki ilke anla~masmm biran 

once gerc;ekle~mesini istemektedir. 

Tiirkiye ile Turkmenistan arasmdaki dl~ticaretin Ocak-Temmuz 1992 

yllma gore baktlglmlzda ticaret hacminin hlzla arttlgl gozlenmektedir (Bkz. 

Tablo 33). 



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

lhracat lthalat Denge 

Ocak-Mart 60 790 -730 
Ocak-Haziran 1467 1122 345; 

I· 

Ocak Temmuz 1892 1820 72 ' 

Kaynak: I~blrakmaz, (1992), s.35. 

Hacim 

850 
2589 
3712 

Tabloda goriildiigii gibi iki iilke arasmdaaki ticaret yakla~lk dengededir. 
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DI~ ticarettin kompozisyonu diger cumhuriyetlerde oldugu gibi mamiil 

mallann ihraci ve hammaddelerin ithali yoniindedir. Buna gore, ihracatta 

%55'lik bir payla zirai ila<;lar onemli bir yer tutarken bunu hazu deri, koseleler 

ile dokumaclhk mamiilleri takip etmektedir. lthalatm ise yakla~lk tamaml 

ham pamuk iizerinden yapllmaktadlr (Bkz. Tablo 34) 

Tablo 34 Tiirkiye-Tiirkmenistan DI~ Ticaretinin Kompozisyonu 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihracat 

Ha~arat Oldiiriiciiler 
HazIr Deri ve Koseleler 
Dokumaclhk Mamiilleri 
Diki~ Makinalan 

Kaynak: I~blrakmaz, (1992), s.36. 

1050 
535 
221 
165 

lthalat 

Ham Pamuk 
Koyun-Ke<;i Derileri 

1608 
200 

Tiirkmenistan'a verilmesi dii~iiniilen 75 milyon dolarhk Eximbank 

kredisinin yatlnm/proje kredisi olarak kullandlnlmasl kararla~tlnlml~, 

sozkonusu kredi anla~masl 14 Agustos 1992 tarihinde Ankara'da parafe 

edilmi~tir . 

Bankaclhk alanmda T.e. Ziraat bankasl, Tiirkmenistan Agroprombank 

ile bir banka kurarken, Tiirkmenbank ise Halk Bankasl ile muhabir banka 

anla~masl yapb. 



1992 ylh haziran ayl itibariyle iilkede yakla~lk 200 mil yon dolarhk bir 

Tiirk sermayesi bulunmaktadlr. 
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9-10 Mayls 1992 tarihleri arasmda A~kabat'ta diizenlenen A~kabat 

Zirvesi sonunda imzalanan anla~ma ile Tiirkmenistan dogalgazm iran ve 

Tiirkiye iizerinden Avrupa'ya nakli konusunda mutabakat saglanml§tlr. 

BOTA$ ve TEKFEN tarafmdan konuyla ilgili fizibilite. c;ah~malaranda 

bulunmu~ olup, bu tip bir boru hath uzunlugunun yakla~lk 5.000. km olacagl, 

maliyetinin ise 17-18 milyar dolan bulabilecegi tahmin edilmektedir.1 9 Bu 

projeye gore boru hattmm oncelikle Hazar Denizi'nin altmdan gec;mesi 

planlamrken iran, boru hattmm tamammm kendi topraklarmdan gec;erek 

Tiirkiye'ye ula~masml istemektedir. 

5. Tiirkiye-Ozbekistan Ekonomik ve Ticari ili§kileri 

OZbekistan'la 1990'dan beri devam eden ekonomik ve ticari ili§kiler, 

donemin cumhurba~kam islam Kerimov'un 16-19 arahk tarihlerinde 

Tiirkiye'ye yaphgl ziyaret slrasmda "Ekonomik ve Ticari i$birligi'ne ili$kin 

Anla~ma" ve i§birliginin geli§tirilmesine yonelik Mutabakat Zaptmm 

imzalanmaslyla bir temele kavu$mu§tur. 

Anla~mada resmi ve ozel heyet teatilerinin desteklenmesi, ticari ve 

ekonomik ili$kilerin arttlnlmasl yoniinde bilgi ah$veri~inde bulunulmasl, 

bankacllIk sektoriinde i§birligi yapllmasl, iki iilke arasmda bir i§ konseyi 

kurulmasl, birbirlerinin ekonomik tecriibelerinden yararlanml ve uzman 

degi§imi gibi konular ongoriilmii$tiir. 

Aynca, tanm iiriinlerinin iiretimi ve i$lenmesi, pamuk ve ham deri 

i$lenmesi ve mamiil madde haline getirilmesi, kiirk i§lenmesi, konserve ve 

glda tesislerinin kurulmasl, tekstil ve tiiketem maHan ba§ta olmak iizere hafif 

sanayi tesislerinin in~aasl, in$aat malzemeleri iiretimi, demir ve demir dl$l 

metaller iiretimi, mineral hammaddelerin C;lkanlmasl ve i§lenmesi gibi 

alanlar oncelikli i$birligi alanlan olarak tesbit edilmi$, turizm, ula§hrma ve 

19 l~bIrakmaz (1992); s.36. 
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haberle~me ile standardizasyon alamnda da i~birliginin onemi 

vurgulanml~tlr . 

Bugiine kadar kimyasal boy alar, <;ocuk oyuncaklan, tiiketim mallan, 

tekstil, konfeksiyon, in~aat malzemesi, temel ihtiya<; maddeleri iiretimive 

ticareti, yiin, pamuk, kiirk, deri i~lemeciligi, Ozbekistan el i~i iiriinlerinin 

yurti<;i ve dl~l pazarlanmasl, fuar organizasyonu, turizm, mobilya, diki~ 

makinasl, kereste, glda iiriinleri ithalatl ve ihracatl, dam~m9-nhk ve teknik 

servis konulannda Tiirk-Ozbek ortak yatlnmlan resmiyet kazanml~tlr. 

1992'nin ilk yedi ayma gore tiirkiye-Ozbekistan dl~ ticareti a~agldaki 

tabloda gosterilmi~tir. 

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

ihracat ithalat Denge 

Ocak-Mart 979 0 979 
Ocak -Hazir an 7847 7221 626 
Ocak Temmuz 9480 8820 660 

Kaynak: I~blrakmaz, (1992), s.31. 

Hacim 

979 
15068 
18300 

Goriildiigii gibi 1992 ph temmuz ayl itibariyle iki iilke arasmdaki ticaret 

hacmi hlzla artarak 18 milyon dolara ula~ml~hr. Dl~ticaretin kompozisyonuna 

baklldlgmda ihracatta bugdaym onemli bir yeri varken bunu sanayi iiriinleri 

izlemi~tir. ithalatm neredeyse tam amI ham pamuktan olu~mu~tur (Bkz Tablo 

36). 



Tablo 36 Tiirkiye-Ozbekistan Dl~ Ticaretinin Kompozisyonu 
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) 

ihracat 

Bugday 
Otobiis 
Ha~arat Oldiiriiciiler 
Diki~ Makinalan 

Kaynak: I~blrakmaz, (1992), s.32. 

6357 
2340 
465 
165 

ithalat 

Ham Pamuk 
Ham Deri 
Baglrsaklar 

8654 
114 
46 

Ozbekistan'a verilmesi kararla!?tlnlan 250 milyon dolarllk Eximbank 

kredisinin 200 milyon dolarhk boliimiiniin tieari, 50 milyon dolarhk klsmmm 

ise yatlnm/proje kredisi olarak kullandlnlmasl kararlaf?tlnlml~, 5 Haziran 

1992'de tieari kredinin kullammma ili~kin anla~ma imzalanml~, yahnm 

kredisinin ise c;erc;eve anlaf?maSl 10 Eyliil 1992'de parafe edilmi~tir. 

Bankaelhk alamnda T.e. Ziraat bankasl ile if?birligi protokolu 

imzalanml~tlr. Aynea Tiirkiye Bankalar birligi Ozbek bankaCllara egitim 

olanagl saglamaktadlr. 
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8 Haziran 1992 tarihli Bakanlar Kurulu karan ile 250.000. ton kristal 

~ekerin iilkeye taksitli ve kredili olarak satllmasma karar verilmi~tir. 
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SONU<;; 

Merkezi planh ekonomilerde ani reformlara ba~vurulmasl, 

ekonominin kriz ie;inde oldugu ve merkezi planlamanm e;aresiz kaldlgl 

anlarda gere;ekle~mi~tir. Bu durumlarda ekonomik nedenlerin yamsua siyasi 

sebebler de bulunabilmi~tir. Bununla birlikte tartl~maya ae;lk olmayan bu tiir 

sistemlerde reform programlan belli bir donii~iimii gere;ekle~tirmekten ziyade 

ayakta kalabilmenin sava~ml vermi~tir. Ekonomik sistemdeki degi~imin 

kontrol altmda tutulabilecegine olan inane; e;ogu zaman korunmu~tur. Bu 

yiizdendir ki; zaman zaman sosyalist piyasa ekonomisi gibi kavramlann 

ardma slgmmak geregi ortaya e;lkml~tlr. 

1980'li Ylllann sonlarmda Dogu A vrupa ve Sovyetler Birligi'ndeki 

ekonomik ve siyasal sistemlerin e;okmesi ve dagllmasl tamamen farkh ve yeni 

bir siirecin habercisi olmu~tur. Piyasa ekonomisine gee;i~i hedefleyen bu "gee;i~ 

ekonomileri" biitiin dezavantajlanna ragmen sanayile~mi~ iilkelerin 

katettikleri yolu hayli klsa bir zamanda gere;ekle~tirmek zorunda kalml~lardlr. 

Gee;i~ siirecinde mevcut ekonomik ve sosyal sistemlerin yerine 

yenilerinin konmadan e;oku~u, uretim ve gelirdeki du~menin yamslra 

i~sizligin de hlzla artmaslyla sonue;lanml~tIr. Ekonomik ili~kilerin 

e;oziilii~iiyle birlikte ticaret hacminde de biiyiik dii~ii~ler ya~anml~tlr. Bu 

dogrultuda reform tartl~malan radikal strateji (~ok tedavi) lehinde geli~mekle 

beraber uygulanma hlZl, slralama ve zamanlama konulannda tam bir 

mutabakata vanlml~ degildir. Optimum hlZ ve slralama, her iilkenin tarihi 

arkaplanma, ekonomik, hukuki ve siyasi kurumlarma, giri~imci1ik 

geleneklerine, piyasaya kar~l insanlann davram~lanna kadar bire;ok faktore 

bagh kalmaktadlr. 

Gee;i~ donemlerinde, siyasi ve sosyal kan~lkhklarla beraber ozellikle 

burokrasiden kaynaklanan merkezile~me yonunde de adlmlann atIlmasl 

siirecin dur-kalk ~eklinde olacagl ve uzun bir zaman alacagl kanaatini 

uyandlrmaktadlr. Piyasa kurumlanmn kurulmasmdan ba~ka tutum ve 

davram~lardaki degi~ikliklerden miite~ebbislik ruhunun geli~tirilmesine 

kadar uzanan kiiltiirel faktorlerin varhgl da bu kanaati desteklemektedir. 
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Baglmhhk modelinin ba$ta Orta Asya cumhuriyetleri olmak iizere Tiirk 

cumhuriyetlerinde bolgesel uzmanla$ma, ekonomik baglmhhk ve kiiltiirel 

politikalar (dil, din, etnik tabakala$ma ve yerli see;kinlerin roW vb.) ae;llarmdan 

analiz edilmesi sosyo-ekonomik transformasyonun giie;liiklerini ortaya 

koymaktadlr. Ba$ka bir ifadeyle, cumhuriyetlerde ekonomilerin a$ln derecede 

belli bir iiriinde uzmanla$tlnlmaSl, bir anlamda monokiiltiirel bir ekonomik 

yapmm olu$turulmasl; hammadde ve tanmsal iiriinlere kar$lhk sanayi 

mallarmm ithalatlyla sonue;lanan bir ekonomik baglmhhk ili$.kisi ile kiiltiirel 

alanda yaratllan asimilasyon politikalan merkez-e;evre ili$kisinin temel 

dinamikleri olarak goziikmektedir. Bu ili$kiler agmm yanmda 

cumhuriyetlerin etnik ve demografik yapllan (heterojen ve gene; bir niifus 

yapIsI, hlZh niifus arh$l vb.) gee;i$ siirecini daha da zorla$hrmaktadlr. 

Tiirk cumhuriyetlerinin sorunsah, bu farkh tarihi arkaplam nedeniyle 

Dogu Avrupa'dakine benzer bir merkezi ekonomiden piyasa ekonomisine 

gee;i$ siirecinden farkh olmaktadu. Cumhuriyetler, baglmslzhklanm 

psikolojik, siyasi ve ekonomik olarak hazu olmadlklan bir donemde 

otomatikman elde etmi$lerdir. Bu yiizden baglmslzhk sonraSl Yillarda, 

ekonomik e;okii$iin yamslra ulusla$ma (kimlik probleminin e;oziimii de dahil 

olmak uzere) ve devlet olmamn gereklerini saglamaya c;ah$ml$lardlr. 

Bununla birlikte pratikte cumhuriyet~er kendi ie; dinamiklerine bagh 

kalarak tamamen farkh bir strateji araYl$ma girmemi$lerdir. Ozellikle 1992'de 

Rusya Federasyonu'nda ba$latllan reform programlanndan daha once oldugu 

gibi hayli etkilenmi$lerdir. Fakat her iilkenin tepkisi aym Olmaml$tlr. Genel 

olarak siyasi istikrann on planda tutuldugu Tiirkmenistan ve Ozbekistan 

muhafazakar yapllanm siirdiiriirken Klrglzistan ve Kazakistan daha ae;lk bir 

model izlemi$lerdir. Azerbaycan ise demokratikle$meye hlZh adlmlarla 

girmesine ragmen siyasi istikrarslzhklardan kurtulamaml$tlr. Sonue;ta reform 

stratejisi olarak tedrici bir yakla$lml benimseyen bu iilkelerden piyasa 

ekonomisi ve demokrasiye gee;i$te Klrglzistan ve Kazakistan daha kararh 

goruniirken, Turkmenistan ve Ozbekistan tersi bir goriintii e;izmektedir. 

Azerbaycan'm da Ermenistan'la siiren SaVa$1 ve siyasi istikrarslzhgl 

reforml,arda ve genelde ekonomide belirsizlige neden olmaktadlr . 
. ~.;¥': ' 

Tiirk cumhuriyetlerinin ozellikle sanayi hammaddeleri olarak tanmsal 

ve yeralh zenginliklerinde onemli bir potansiyele sahip olduklan ae;lkhr. Her 

ne kadar sermaye yetersizliginden dolaYI onemli problemleri olsa bile sahip 
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olduklan potansiyeli degerlendirecek ~ekilde ekonomik kalkmmalanm 

gerc;ekle~tirdikleri takdirde ekonomik baglmslzhk yoniinde onemli bir mesafe 

katetmi~ olacaklardu. Bu a~amada Tiirk cumhuriyetlerinin Bah sisteminin 

periferisi konumuna dii~memeye dikkat etmeleri gerekmektedir. Reformlarm 

devam eden bir siirec; oldugu kabul edilmeli; programlar gerc;ekc;i, dengeli ve 

koordineli olarak yiiriitiilmelidir. 

Diger yandan aym anda dagllma ve birle~me egiliml~rinin bir arada 

ya~andlgl bir diinyamn merkezinde bulunan Tiirkiye, degi~ime zorlanan bir 

dl~ politika, kabul edilmeyen bir AT iiyeligi ve ekonomik i~birligi gereksinimi 

gibi parametreler c;erc;evesinde, Kafkasya ve Orta Asya'da olu~an giiC; 

bo~lugunda alternatif bir niifuz alam olu~turarak faydalanmak 

durumundadlr. Dolaylslyla Tiirkiye'nin Tiirk cumhuriyetleriyle olan ili~kisi 

sahip oldugu ortak degerler yiiziinden sadece ekonomik ili~kiler diizeyinde 

slmrlandlnlamaz. 1000 yllda kar~lla~llan bu tarihi randevuda, Tiirkiye gerekli 

basireti gostermek zorundadlr. 
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I 

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 

1 iberal 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 democ~acy 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 is 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 

economy. 

In the traditional system the legal private production sector 

is quite small, being restricted to small-scale agricultural 

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 it-s· size and influence. Even this growing 



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 vast 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 ar~ 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 particular 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 th't!lIO; 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, in 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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ietermination and coordination of tens of thousands of maj or 

)perational units, tens of millions of production and distribution 

?rocesses, and over 24 million products during any given interval 

Jf time. 



2. Financial System 

Alongside the planning of all real physical economic activity 

~uns a parallel process of financial planning. Financial planning is 

landled primarily by the Ministry of Finance, which draws up the 

3tate budget of the USSR, including all republic and local budgets, 

~nd by Gosbank, formerly the sole bank of the USSR, which draws up 

~mong 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 ~rganization. 

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 subj ect 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 nons tate 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 U!1income 



.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, 

ldministratively set and controlled by hierarchies under the 

iirection of Goskomtsen and Goskomtrud, respectively. They are 

lighly differentiated according to administrative criteria, and 

remain fixed for extremely long periods. Commodity prices are 

~enerally set on a cost-plus basis and include turnover taxes and 

handling charges. They meant to cover average costs ~f production 

in each branch of the economy so that enterprises might be self

financing with profit a useful measure of performance. There is 

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 prices. 

*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 



=valuation, 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 liquidity 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 pqysical 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. 

II. Economic System After 1980 

1. 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 attacke~~h 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 luck 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 

qualitative goals associated with a new stage pf 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 is 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 obj ecti ve 

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, 

therefore, all seem to have 

policy, and systemic factors, 

played a role in <::~e 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 

producti vi ty 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 leadership 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 
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~conomic mechanism and Andropov's large-scale experiment begun in 

:ive branches of industry in 1984. Gorbachev's strategy for dealing 

Nith the economic predicament can be divided into two stages. The 

Eirst 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 I, 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 autonomy 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 amouRb:i!d to restructuring at the margin, without 



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 liberalization 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 'aU§ociated with 



lobilizing the human factor, is improving individual incentives for 

)roper economic performance. This goal was also enshired in the Law 

)n State Enterprise and its subordinate documents and discussion. 

10netary reward and income are to be tied to the measured value of 

=conomic outcomes , individually where possible and collectively 

Nhere 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 aGtivity 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, 

tradi tionally 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 
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trade of producer goods. All five however go significantly beyond 

what was attempted earlier, and each, if 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 activitY'illJ..n the form of producers I and sellers I 



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. 

Ii;' 'j 
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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 ~hat 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 questions 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. 

Al though 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 

-f»';o'f the growth in the working age population in the last part of 



:.his century will be located in the south will only complicate 

?fforts 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 p~rcent of all 

resources, and employs approximately 40 percent of the labor force. 

Al together, 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 resul t 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 percenc'''~f its machinery and equipment for 
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cotton growing, more than 90 percent of its cotton gins, a large 

quantity 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 greater energy resources than previously believed. These 

discoveries, in turn, radically altered views about the region's 

potential economic development. In gas, oil, and hydroelectric 

power, Central Asia now ranks as one of the richest, most promising 

regions in the USSR. Subsequent exploration during tne 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 

For.mer 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 

respect to language policy, policy toward Islam, and gender 

politics there was an arrogation of cultural superiority of t~e 
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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 is 

maneuvered into a specialization on a particular primary commodity 

or agricultural product. Second, since the product i~ 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 ceI).ter 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 cui tural 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 Transition 

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 externa~ 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. 

Gi ven 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~~rs 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 quickly 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 towar~s 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 



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 in 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 idea of two distinct phases 

stabilization first, transformation second- is too simple since, in 

practice, stabilization measures will also be necessary during the 

proct~-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 useful purpose, whereas commercialization without 

privatization could be possible if State enterprises are subject to 

competitive forces; 

(g) The collapse of CMEA 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 oil fields and abundant deposits of iron ore, 

pyrite, barite, cobalt, bauxite, copper, lead, zinc, arsenic, 

mineral salts, limestone, and precious metals. The Azerbaij ani 

economy is largely based on the production of mineral oil and 

natural gas; high-quality crude oil 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. Oil 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.· (}:ther industries are iron 



and steel manufacturing the production of non- ferrous metals, 

mechanical engineering, 

foodstuffs. 

building materials, garments, and 

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 IS 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 introduce 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. Oil 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. 



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, 

suitable only for 

an inability to find new customers for goods 

the Soviet market and a huge collapse in 

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 oil remained insignificant at around 95.000 

bid. 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, 

Rb106bn 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. 



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 is 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 ?% of GDP. 

Although government trade figures are as yet unavailable, the 

indications are that trade was roughly in balance last year. 

Russian press sources indicate that there was either a $200m trade 

deficit or a $100m trade surplus. Imports appear to have been 

between $lbn and $1.2bn, while exports were between $lbn and 

$l.lbn, 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 j oint-stock commercial bank, with Rb1.Sbn 

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 developments 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 in 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 level. 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 is 

seen that they generally move slowly and gradually. While 

Turkmenistan and Uzbekistan can be classified as most conservative 

republics, Kyrs~stan 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. All the current leaders 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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Giri~ 

Milton Friedman'm (1961) klasik <;ah~masmm ardmdan, merkez bankasmm 

politika ara<;lanm uygulamasl ile hedef degi~kenleri etkilemesi aras111da onemli ve 

degi~ken bir gecikmenin varhgl genel olarak kabul edilmektedir. Bu gecikmeler 

nedeniyle, para otoritesi kararlannda ileriye doniik bir yakla~lml benimsemek 

zorundadlf. Bu yakla~lm, temelde hedef degi~kenlerin belli bir zaman dilimi 

iyerisinde tahminini ve politika araCI ile politika hedefi arasmdaki aktanm 

mekanizmas1111 goz oniine almaktadlr. 

Merkez bankasmm nihai ama<;lanna, ula~masmda, para politikasmm tinans 

kesimi dl~mdaki faaliyetleri, ozellikle enflasyon ve reel biiyiimeyi, nastl etkiledigini 

detayh bilmesi onemlidir. Ba~ka bir deyi~le, aktanm siirecinin anla~tlmasl para 

politikasmm uygun bir ~ekilde dizayn edilmesi ve uygulanmasl i<;in gereklidir. 

Pratikte ise parasal aktanm mekanizmalannul muhtelif zincirleri arasmdaki etkile~ime 

ili~kin bilgiler smlrhdlr. 

iktisatyllar arasmda da para politikasmm reel ekonomiyi nasll etkiledigine dair 

tam bir tikir birligi bulunmamaktadlf. Para politikasmm i~leyi~ine ili~kin yok saYlda 

kanallar iizerinde durulmaktadlf. Geli~mi~ iilkeler arasmda bile parasal aktanm 

mekanizmasl bireysel bazda farkhhklar gosterirken; geli~mekte olan iilkelerde siire<; 

daha da belirsiz ve kam1a~lk olabilmektedif. Sozkonusu farklIhk ve belirsizliklerin 

kaynagmda, iilkeler arasmdaki iktisadi ve tinansal yaplya ili~kin farkhhklar 

yatmaktadlf. Ustelik ekonomilerin yaplSlnda siirekli degi~"imler de sozkonusuduf. 

Ba~ka bir deyi~le, hanehalkl, firma ve aracllann bilanyo pozisyonlanndan, t1nans 

sektorilndeki teknoloji ve kurumlardaki degi~iklikler ile gelecekteki politikalara 

ili~kin beklentilere kadar bir yok unsur, para politikalannm iktisadi etkilerini 

degi~tirebilmektedif. Bu yiizden merkez bankalan, kar~!la~tlklan yaplsal degi~imin 

etkilerini dikkatli degerlendirmek durumundadlf. Siirekli bir ~ekilde para politikasll1111 

aktanm kanallanm gozden ge<;innek zorundadlf. 

Bu yalI~manm kalkl~ nokta51 zamanla yeni ve daha etkili aktanm kanallan\.vll. ,'-, ' 
;"'j1\ /'" 

on plana ylkmaSl ve bunlann Tiirkiye aC;lsmdan incelenmesi geregidir. Literatiiffie:,~~n1!\~ v-, 
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Yillarda para kanalt olarak adlandmlan geleneksel faiz oram kanahna ilave olarak, 

kredi kanalma vurgu yapan yah~malar artmaktadlr. Tiirkiye'de de tinansal 

liberalle~menin ve ardmdan degi~en finans ve reel sektor ili~kisi yeryevesinde kredi 

kanalmm tartl~tlmasl gerekmektedir. DolaYlslyla yalt~manm iki temel amaCl 

bulunmaktadlr. Birincisi, muhtemel parasal aktanm kanallanm ve ozellikle de son 

Yillarda iizerinde aglrhkla durulan kredi kanahm detayh bir ~ekilde incelemektir. 

Bunu yaparken uygulamada kullamlan metodolojiler de ara~tlrma kapsammda 

bulunmaktadlr. <;ah~inanm ikinci amaCI ise kredi kanahmn bir ye~idi olan banka kredi 

kanalmm Tiirkiye aylsmdan smanmasml geryekle~tirmektir. 

Buaradan hareketle yah~manllz dort boliimden olu~maktadlr. Analitik 

yeryevenin olu~turuldugu ilk boliimde, genel anlamda finans ve reel kesim ili~kisi, 

spesifik anlamda ise parasal aktanm mekanizmalan ve i~leyi~i tartl~llmaktadlr. Aynca 

literatiirde metodolojik olarak gelinen a~ama iizerinde durulmaktadlr. 

<;ah~mamn ikinci bolUmii, para politikasmm ve parasal aktanm 

mekanizmasmm analizlerinde son Yl11arda slkya kullamlan vektor otoregresif (VAR) 

modeller iizerinde durmaktadlr. Burada modellere ili~kin metodolojinin yam Slra, 

VAR 9ah~malannda para politikasmm nasl1 modellendigi ve tahmin edildigi, ve yine 

bunlara ili~kin belli ba~h yah~malann degerlendirili~i de ele almmaktadlr. 

U<yiincii bolUm, iki onemli parasal aktanm kanah olan para ve kredi 

kanallanmn analizini iyermektedir. Sozkonusu kanallann teorik ve ampirik temelleri 

tartl~11makta ve kredi kanalma ili~kin geni~ bir literatiir degerlendirilmesi 

sunulmaktadlr. Dordiincii boliimde, parasal aktanm mekanizmasmm geli~mekte olan 

iilkelerde farkhhk gostermesinden hareketle; bu iilkelerde aktanm mekanizmasml 

etkileyen unsurlar iizerinde durulmaktadlf. Bu faktorler genel anlamda Tiirkiye'de de 

etkili olan unsurlardlf. Burada aynca geni~ anlamda parasal aktanm mekanizmalan. 

dar anlamda ise banka kredi kanalimn Ti.irkiye aylsmdan onemi ve smanmaSI da 

ger<yekle~tirilmektedif. Onceki boliimlerde tartl~I1an metodolojik geli$melerin 

l~lgmda, V AR 1110delleri <yah~mada yontem olarak tercih edilmektedir. Sonw;: 

boliimiinde ise, kredi kanah ve parasal aktanm mekanizmasma 

bulgulann genel bir degcrlendirilmesi yaptlmaktadlf. 
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I. Boliim: Analitik <;er~eve 

1.1. Finans ve Reel Kesim ili~kisi 

1.1.1. Finansal Yapl ve Ekonomik Faaliyetler 

Makroekonomik teorilere genel olarak baklldlgmda finansal sistemin sorunsuz 

i~lediginden hareketle finansal yapmm gozardl edildigini gorlilmektedir. Omegin, 

guniimiiziin moda paradigmalanndan reel i~ yevrimlerinde finansal yapldan pek soz 

edilmemektedir. Buna ragmen giiniimiizde finans sektorii ile reel sektor arasmdaki 

ili~kinin analizi yine onem kazanml~ goziikmektedir. Ozelllikie akademik alanda 

rerek ampirik gerekse teorik bazda yaptlan yah~malar bu konunun giindeme 

oturmasma yardlmcl olmu~tur. 

Geleneksel yakla~lmlara goz atlldlgmda, finansal yapl ile gelir ya da iiretim 

arasmdaki ili$kinin uzun bir ge<;mi$i bulunmaktadlr.! Fisher, Econometrica'nm ilk 

saylSlnda 1929 buhramnm nedenlerini analiz ederken, finansal piyasalan onemli bir 

neden olarak gostermektedir. Fisher' e . gore biiyiik miktarlara ula$an borylar, i$ 

yevriminin dii$mesiyle birlikte; deflasyon doneminde bon;lananlardan bor<; verenlere 

dogru geryekle~en servet kaymasl yUziinden insanlann harcamalanm azalt1lklan ve 

boylece gelirin daha da dii~mesine, deflasyonun daha da kotiile$mesine neden 

olmu~tur. Fisher:' e gore bor<;-deflasyon spiralinin olu~masl buhram derinle$tirmi~tir. 

Keynes'e baklldlgmda tinansal sistemin bu kadar a<;lk bir ~ekilde merkezde rol 

aldlgl gOriilmemektedir. Finansal yakla$lmlar daha ziyade geni$ bir perspektifin 

pan;asldlr. Yatmm davral1l~lan11ln belirlenmesinde etkin olmaktadlr. Ozellikle Gene! 

Teoriyi takip eden makroekonomi literatiiriinde, kredi piyasalannm perfomlansl ile 

gelir (i.iretim) davra11l~lan arasmdaki ili~kinin biiyiik o I <;iide ihmal ettigi 

1 Ge<;mi~ten glinUmUze tinansal yapl ile iktisadi faaliyetler araslI1daki ili~Kinin incelendigi li~mtqr.:·' • 
degerlendirrnesi i<;:in bakllllz: Gertler M.( 1988). "Financial Structure and Aggregate J::'g(1gn(~s ';r'-
Activitv: All Overview"'. Journal ofMonev. Credit and Bankin!!. Vl1L20. No.3, 1'< 'f..'~!} .,?I 
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gori.ilmektedir. Hicks ve Modigliani ise makalelerinde Keynes'in likidite tercihi 

teorisinden hareketle, finansal piyasalar ile reel sektor arasmda doIayh bir ili;;kinin 

iizerinde durmu;;lardlr. Bu <;er<;evede, finansal bir degi;;ken olarak paramn iizerinde 

durulmu;;tur. Modellerde reel fon arz ve talebin nasli faiz oranlanm belirledigi 

gosterilmi;;tir. Para ve reel sektor arasmdaki aktanm mekanizmasl iizerine yaptlan 

ampirik <;ah;;malarda, Keynesyenlerin daha ziyade reel faktorler iizerinde durdugu 

gori.ilmii;;tiir. Keynesyenlerin <;arpan/hlzlandmcl mekanizmasl ile maliye 

politikalanna kar~m; monetaristler de parasalcl mekanizmaYl on plana YlkanTI1~tlr. 

Bu a<;ldan Friedman ve Schwartz 'm (1963) para ve gelir arasmdaki tarihi 

ili~kiyi ortaya koyan yah;;malan monetaristlerin temel kaynagl olmu;;tur. <::ah~mada 

biiyiik buhranm analizinde finansal piyasalann rolii onemsenmekle beraber, esas roliin 

para tarafmdan oynandlgl; buna kar~m finansal sistemin diger unsurlannm goz ardl 

edildigi gOri.ilmektedir. Sonu<; itibariyle gerek likidite tercihi teorisi, gerekse Friedman 

ve Schwartz'm zaman serilerine dayanan <;ah~malan bir dola;;lm araCl olarak paramn 

on plana <;lkmaslyla neticelenmi;;tir. 

Gurley ve Shaw'la (1955) birlikte, dikkatlerin finansal yapl ile reel sekt6r 

arasmdaki ili;;ki iizerine <;evrildigi gori.ilmektedir. Gurley ve Schaw'un teorilerinin 

onemli bir ozelligi, finansal araclhga ve ozelde finansal aracllara atfedilen rol ve 

fonksiyondur. <;:ah~malannda tinansal aracllann, kredi yaratma siirecinde oynadlklan 

roHin, genel ekonomik faaliyetler iizerinde onemli oldugu vurgulanml;;tlr. 

Para arzma verilen one min reel ve tinansal sektorler arasmdaki ili;;kiyi 

a<;lklamakta smlrh kalacagml vurgulayan Gurley ve Shaw, ekonomilerin tinansal 

olarak geli~mesiyle bu ili;;kinin daha da bozulacagml belirtmi~tir. Ba;;langl<;ta ticari 

bankalann pasifinde onemli bir yer tutan para stogunun zamanla tinansal sistemin 

geli;;mesi ve para dl~l bon;:lanma olanaklanna sahip kredi kurulu~lanmn artmaslyla, 

paranm merkezi konumunun tamamen belirsizle~ecegini savunmu~lardlr. <;:iinkii para 

stogu, aractlann krecli akl~1111 tam ol<;emeyecek hale gelebilecegi gibi, banka dl~l 

aracllann pasit1eri de (bon;:lanmalan da) altematif bir likit tutma araCl olabilecektir. 

Gurley ve Shaw,un teorilerinde modern finansal piyasalarda merkez bankasl dar 

tannnh para stokunu kontrol edebilse bile, paraya yakm ikameler serbest bir ~ekilde 

para arZl veya talebindeki degi~imleri etkileyebilccektir. 



Gurley ve Shaw'un finansal sistemin onemini vurgulayan makalesinden klsa 

bir siire sonra; Modigliani ve Miller (1958) reel ekonomik kararlann finansal yapidan 

bagimsiz oldugunu ileri siirmii~lerdir. Hayli giiylii bir etki birakan bu yah~ma Arrow

Debreu modelleriyle de uyum iyerisinde olmu~tur. Miikemmel (tam rekabetyi) 

piyasalar varsaYlmma dayanan bu modellerde finansal yapmm analizi sozkonusu 

olmaml~t1r. Yine 1970'lerde makroekonomide ya~anan metodolojik degi~im, ilginin 

finansal faktorlerden uzakla~masma yardlm etmi~tir. Aynca Gertler'in (1988) de 

belirttigi gibi, amp ink yah~malarda ozellikle makro zaman serilerinin analizinde 

vekt6r otoregressif denklemlerin kullamlmasl, paranm tek finansal biiyiikliik olarak 

ele almmasma da yardlmcl olmu~tur. Bugiin bile etkisini siirdiiren bu yakla~lmda 

paranm ozellikle gecikmeli gelirle ili~kisinde nedensel bir. baga sahip oldugu 

vurgulanml~tlr. 

1970'lerin rasyonel beklentileri iyeren klasik makro modellerinde bile, para 

gelir ili~kisi iizerinde duruldugu goriilmektedir. Parasal aktanm mekanizmasmm 

degi~ik bir boyutunun ele ahndlgl yakla~lmlarda, para arzmda sadece beklenmeyen 

hareketlerin milli gelirde degi~ime neden oldugu ileri siiriilmii~tiir. Gertler'in (1988) 

de vurguladlgl gibi, bugiine kadar da etkisi siiren bu tartl~malann odak noktasmda bir 

degi~im araCl olarak paranm yattlgml, finansal sistemin diger unsurlannm biiyiik 

olyiide ihmal edildigini soylemek miimkUndiir. 

Konuyla ilgili yah~malann canlanmasmda ozellikle bilgi ekonomisindeki 

(economics of information) geli~melerin paralelinde. teorik sahada geli~tirilen yeni 

tekniklerin ve onceki ampirik yah~malarda ele alman temel iki konunun, yani biiyiik 

buhran ile ikinci diinya sava~l sonraSl para ve milli gelir arasmdaki ili~kiye ait zaman 

serilerinin, yeniden yah~llmasll1ll1 rolii biiyiiktiir. Bu baglamda Mishkin (1978) biiyiik 

buhranla ilgili yah~masll1da, hanehalkmll1 net finansal pozisyon davram~ll1ll1 tiiketici 

talebi iizerinde onemli bir etkide bulundugunu: yine Bemanke (1983) finansal 

sistemin <;okmesinin biiyiik buhranm derinligi ve si.irekliligini aylklamada onemli 

oldugunu g6stermi~tir. Ozellikle Bemanke <;alt~masmdfl finansal degi~kenlerin gelir 

denklemlerini aylklamada onemli bir katklsl oldugunu vurgulaml~ ve parasal 

faktorlerin tek ba~ma buhral1l aylklamada yetersiz oldugu sonucuna vamll~tlr. 

Sava~ sonraSI doneme ait zaman serileri yalt~malannda da, paranm 6p'~11~.:bir 
l,f' ~~",,~ 

itici giicii oldugu yorllOlll sorgulanmaya ba~la11l11l~ttr. Sims (1980) ve ,~:4F~l,1JP.P.::&; 

~
,,:A' '"fil'-' ~ 

Weiss (1985), ozellikle indirgenmi~ formlu zaman serileri kore\a'prrl~,:""'" ,b· n, 0, • 

'\', "~"11 ~4.;J ,~ ; , ; , i~'"If ,J:' 
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hareketle nedensellik ylkanmlanmn oldukya zor oldugu kanaatine ula~ml~ttr. King ve 

Plosser'in (1984) yah~malan ise para arzmdan ziyade iy paramn (inside money) 

onemini vurgularken; Friedman (1980, 1982) borylanmalgelirin; paralgelire gore daha 

istikrarh oldugunu bulmu~tur. 

Bu ampirik yah~malann yanlSlra bilgi ekonomisindeki geli~meler, bu 

konularda da yeni teorik aylhmlara imkan saglaml~tlr. Eksik ve asimetrik bilginin 

yah~Ilmasl finansal piyasalarda yabueak etkisini gostermi~tir. DolaYlslyla, 

mikroekonomideki bu geli~melere paralel olarak makro yah~malar yeni boyutlar 

kazanml~ttr. Giiniimiizde, gerek para politikaSl ve gerekse parasal aktanm 

mekanizmasl bu yah~malardan oldukya istifade etmektedir. Son ytllarda teorideki bu 

geli~melerden etkilenen ampirik yah~malann saylSl oldukya artml~tlr. Finansal yaplya 

ozellikli bir konum ongoren bu yah~malarda, finansal yapl ile reel kesim arasmdaki 

ili~kinin onemli oldugu sonueu Ylkml~tlr. Bu baglamda daha spesifik olarak para 

politikasmm etkileri de teorideki zorluklara ragmen yogu ampirik yah~manm konusu 

olmaya devam etmi~tir. 

1.1.2. Para Politikasl ve Reel Kesim 

1.1.2.1. Teoriyle ilgili Sorunlar 

Friedman'a (1995) gore para politikasml11 reel ekonomik faaliyetleri etkileyip 

etkilemedigi konusunda akademik yakla~lm ile uygulamanm bakl~1 oldukya farkhdlr. 

Uygulama aylsl11dan baklldlgl11da, ornegin slkl para politikasmm ekonomide reel 

etkilere sahip olmadlg1111 soylemek nerdeyse imkanslz olmasl11a ragmen, 

akademisyenler a<;lsl11dan konu muglakhgml korumaktadlr. Firedman'a gore bu iki 

bakl~ tarzll1daki temel turk. iki ayn "'bilme (tammlama)" (knowing) diizeyine 

dayanmasll1dan kaynaklanmaktadlr. 

Para politikasll1111 reel etkilerinin belirlenmesinde teori ve pratigin kar~lsmda 

iki slmrlama bulunmaktadlf. Birineisi ekonominin davra l1l.$ sal si.ire<;leri nast! 

kavramsalla~t1f(hgll1a, digeri ise iktisat ilminin gozlenen verilerden hareketle,}),a,sli,,) . 

<;lkanmlar yaptlglI1a ili$kindir. Buna gore iktisatydar para politikaslI1ll1 siJIe;~·~~tjk~.iC'· 
.. ~. ,~~,,:;';.:'>:\ ,.> 

11;:/ 
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olarak reel ekonomik faaliyetleri etkiledigini bilmektedir. Aynca bu etkilerin olu~u ve 

zamanlamasl hakkmda da bilgiye sahiptir. Sorun ne <;e~it piyasa siire<;lerinin bu reel 

etkilerden sorumlu oldugudur. Merkez bankalan temel iktisadi davram~lan 

yorumladlklan ve dolaylSlyla politikalanna yon verecek spesifik tiyat ve miktarlara 

ili~kin tammlama sorununu a~tlklan takdirde c;ok daha ba~anh politikalar 

iiretebileceklerdir. 

Teorik bazda 'baklldlgmda, sorunun davram~sal siirec;lerinin modellenmesinde 

ya~amlan gUc;liiklerden kaynaklandlgl goriilmektedir. Onemli olan, genelle~tirilmi~ 

fiyat yapl~kanhgml ifade eden davram~sal siirec;lerin modellenmesinde; ve klsa 

vadede rijit, uzun vadede ise esnek bir fiyat olu~umuna izin veren dinamiklerin 

belirlenmesinde ya~anan giic;liiklerdir. Ba~ka bir deyi~le, para politikasmm reel 

etkilerinin teorik temellendirilmesinde genelle~tirilmi~ fiyat rijiditesi on plana 

C;lkmaktadlr. Fiyatlann sabit kabul edilmesi, merkez bankasmm giiciinii reel bir mal 

arZl iizerinde bir monopole donii~tiirmektedir. Boylece sozkonusu maIm gorece 

fiyatml etkileyerek reel sonuc;lar elde etmek miimkiin olacaktlf. Fiyatlann siirekli, 

olarak rijit kalmasl miimkiin olmayacagmdan; klsa donem fiyat rijiditesini uzun 

donem fiyat esnekligine baglayan dinamikleri tanlmlamak onem kazanmaktadlr. 

Uygulamada ise g6z1enen fiyat ve miktarlann teoridekine denk dii~memesi temel 

c;eli~kiyi olu~tunnaktadlr. 

Teoride son ytllarda fiyatm belirlenmesine Walrasyan dl~l kmlmalar yiikleyen 

yeni modeller ortaya C;lkml~tlr. Akerlof ve Yellen (1985) ile Mankiw'in (1985) "menu i 

maliyeti" modelleri bunlar arasmda bulunmaktadlr. Fakat bu modellerde rijiditenin ve 

para politikasmm reel etkilerinin de smlril bir siiresi bulunmaktadlr. 

Geli~tirilen bu c;e~it modellere ragmen para politikasmm sistematik olarak reel 

iktisadi faaliyetleri etkileyip etkilemedigi konusu hala tartl~malIdlr. Bunun onde gelen 

nedeni aC;lklamanm temelde ampirik olmasldlr. Aynca eksik rekabet, piyasa 

dl$Salltklan, asimetrik bilgi. ogrenme (learning) ve Walrasyan dengeyi engelleyen 

diger faktorlerin sonw;lan iizerinde <;ah~an modeller basitlik testini ge<;ememektedir. 

Friedman'a (1995) gore iktisat<;dann basit modelleri tercih ettikleri siirece paranm 
..... fI.:",:M'-'.>W"'." 

diinyada bir pe<;e gorevi g()rdiigii di.i~i.incesi gi.i<;li.i taraftar toplamaya devam e~,~,£~tri~; .... <'" " 

Basitlik testindeki ba~anslZllk merkez bankalanna para politikasl11l11 uygulaninasl11~hi'.;;.;.:·~,: ':,), 
.,. . (' 
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nasI1 yardlmcl olunacagI ili~kin konularla birle~tiginde daha da artmaktadlr. Para 

politikasmm reel etkilerinin genel modeller ile merkez bankalanmn faaliyet gosterdigi 

diinya arasmda onemli farklar bulunmaktadlr. Para ger<;ekte odemeler i<;in gerekli 

olmakta ve paramn <;ogu odemeler i<;inde kullamlmaktadlr. Para yaratIcIian, kredi 

sunumunun tek sahibi degildir. Fakh iilkelerde farkh paralar bulunmakta ve az <;ok 

birbirleriyle ikame edilebilmektedir. Daha da ~a~lrtIcI olan, merkez bankasmm, 

gewekte kantitatif olarak kii<;iik eylemlerinin, biiyiik ekonomiler iizerinde anlamh 

etkilerde nasIl bulunabildigidir. 

Giiniimiizde merkez bankalannm paradan ziyade banka rezervleri iizerinde bir 

monopole sahip oldugu ve esasen banka mevduatlanmn kompozisyonunu 

degi~tirebildigi goriilmektedir. Aynca, geli~mi~ finansal piyasalarda kredinin tek 

kaynagl da bankalar degildir. Bu durumda, para politikasmm reel etkisi ancak kii<;iik 

i~letmelere mi yonelik oldugu, ve bu kit lenin toplam iiretim ve istihdam iizerinde nastl 

bu kadar biiyiik etkiye sahip oldugu sorusu giindeme gelmektedir. 

Bu tiir sorulara aramlan cevaplar son yIllardaki ara~t1rmalara yon vermektedir. 

Gertler ve Gilchrist (1994), paranm digeri i<;in ikame edilebilirligi, banka kredisinin 

banka dl~l kaynaklarca ikame edilebilirligi, kredi piyasalanm dengeye gelmesini 

engelleyen asimetrik bilgi ile kantitatif slmrlamalann kredi taymma ugraml~ iiretici ve 

tiiketicilerin davram~lan iizerindeki etkilerinin giindemdeki aglrhkh <;ah~ma alan Ian 

oldugunu belirtmektedir. Bireysel diizeydeki davram~lann bu yonlerinin, ortaya 

konularak piyasa a<;Ismdan bir biitiin olarak sonuylann gosterilmesi ve siirecin reel 

iktisadi faaliyetlere dogru geli~tirilmesi, bu modellerin basitlik testini a~amamalanm 

saglamaktadIr. Soz konusu modellerin ikna giicii gozlemlenilen verileri a<;lklama 

giiciinden gelmektedir. Para politikasmm reel etkilerinin olup olmadlgl konusu, para 

politikasmm nast! reel etkilere sahip oldugu konusuna doni.i~mii~tiir. Ampirik 

yah~malarda da bu !iir egilim on plana ylkmaya ba~laml~t1r. i~te parasal aktanm 

mekanizmalanyla ilgili <;ah~malar, teorideki bu tiir bir sorunsalm uzanttlanm 

o lu~turrnaktad Ir. 
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1.1.2.2. Uygulamadaki Sorunlar 

1.1.2.2.1. Gozlemlenebilirlik 

Friedman'a (1995) gore uygulamada temel sorunlardan birisi 

gozlemlenebilirlikle ilgilidir. Ampirik <;ah~malar gozlemlenebilen verilerin 
. 

degerlendirilmesiyle gen;ekle~mektedir. Gozlemlenebilen fiyat ve miktarlann teorik 

degerlendirmelerle uymlu olmasl gerekmektedir. Cogu kez bunun saglanmasl zordur. 

Ornegin teoride para politikasmm reel etkileri incelenirken hanehalkl ya da firmalann 

finansal piyasalardaki faiz oranlan, doviz kurian, sermaye varhk fiyatlan gibi gorece 
. , 

fiyatlara tepki gosterdigi, belirtilmektedir. Halbuki firmalann ve hanehalkmm faiz 

oranlanna tepkisi soz konusu edilirken, genellikle teorik a<;ldan reel faiz oranlan 

kasdedilirken, gozlemlenebilen degi~ken ancak nominal oranlardlr. Parasal miktarlar 

(biiyiikliikler) i<;in de benzer bir durum sozkonusudur. Orne gin kimi parasal 

biiyiikliiklerin gelir yada fiyatlarla olan ili~kisi zaman i<;erisinde zaylflaml~t1r. 

Orne gin finansal yenilik ve deregiilasyonun geleneksel M'lerin ge<;erliligini 

kaybettirdigi yaygm bir kanaattir. Ba~ka bir deyi~le "para" bile gozlemlenemez 

olmu~tur. Blinder (1997) ise LM egrisinin ge<;ersizligi bir yana, IS egrisinin de 

konumunun tekrar tartl~lldlgml ifade etmektedir. T emel paradoks i~letme yatmm 

harcamalannm faize hassasiyeti ~iipheler i<;ermesine ragmen, top lam talep ile faiz 

oranlan arasmdaki IS ili~kisinin mevcut yaplsml siirdiirmesinden kaynaklanmaktadlr. 

Blinder'e (1997) gore IS egrisinin egimi, pratikte i~letme yatmmlanndan ziyade ev 

imalatI ve dayanakh tiiketim mallan (ozellikle otomobil) ile <;ok daha yakmdan 

alakahdlr. 

Aynca piyasalann dengeye gelmemesi de tiyat ve miktarlann 

gozlemlenebilirligine kavramsal sorunlar getirmektedir. Mevduat piyasalannm 

dengeye' gelmesine kar~m, asimetrik bilgi ve ahlaki rizikodan kaynaklanan sorunlar 

nedeniyle kredi piyasalannda farkh bir durum olu~abilmektedir. Piyasalar dengeye 

gelmediginde ne verilen kredi miktan, ne de katlat11lan faiz ora11l merkez bankasmm 

eylemlerine kar$1 piyasa tepkisinin gen;:ek ol<;lileri olabilmektedir. istenildigi hald ,,,.lI' •• ~~. 
, . "iP": 

elde edilemeyen banka kredi miktan ya da piyasalann dengeleyebilecegi faiz , . " .;~~ .. '\'; ¥~ " 

da bilmek mlimki.in olmadlgmdan, bu degi~kenkri de gozlemlemek m~l~ki.irli"r;)i\ 'Ill. <. 
, .> '; ~~' .. ~~, ,c'.? > ;~: 
• -.~ .'c> "l. rl'f1.;,r~,.-
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o lmamaktadlr. 

1.1.2.2.2. Tammlama 

T eorik aC;:ldan anlamh fiyat ve miktarlann hepsi gozlemlenebilse bile para 

politikasma ili~kin ampirik C;:lkanmlar yine de zor olabilmektedir. Bunun temel sebebi 

merkez bankasl eylemlerini kaynaklannm sonuc;:lanndan aYlrabilme gii<;liigudiir. 

Tammlama, ekonometride oldukc;:a ka~lla~tlan bir sorundur ve para politikasl 

literatiiriinde iki ;;ekilde ortaya C;:lkmaktadlr. Oncelikle kredi piyasasl orneginde de 

goriildiigu gibi an ve talebin birbirinden aynlmasl problemi, para politikasmm 

analizinde anahtar bir kpnumdadlr. Merkez bankasmm banka rezervleri arzl iizerinde 

monopol bir kontrolii yardlr. Bununla birlikte para politikasmm gerc;:ek olc;:iimii, 

orne gin para veya kredi gibi farkh bir nicelik oldugunda; piyasada gozlemlenebilen 

miktar hem bankalann arzlan hem de mii;;terilerin talepleriyle ortakla;;a 

belirlenmektedir. Merkez bankasl rezerv arzml degi;;tirerek bankalann para ve kredi 

arzml etkileyebilmektedir. Fakat gozlemlenebilen miktar, banka davram~l iizerinde 

etkili olan diger unsurlar ile piyasa taleplerini etkileyen tiim faktorlerin birle;;ik 

etkisine de baghdlf. 

Bu ~artlar altmdaki bir tammlama, merkez bankasmm ne yapabilecegi oldugu 

kadar neyi sec;:ecegini de onemli hale getirmektedir. Geni;; bir c;:erc;:evede merkez 

bankasl prensip olarak bankalann para ve kredi arzma piyasalann talebindeki 

degi~imi etkileyebilecek derecede rezerv arzml etkiliyebilmekle beraber; diger 

hedefler nedeniyle boyle yapmamaYl sec;:ebilmektedir. Potansiyel olarak uzun donemli 

bir ampirik para politikasl analizi, merkez bankasmm eger karar verdigi takdirde para 

ve kredideki piyasa kan~lkhklanl1l telaii edecek siireyi saglayabilir. Buna ragmen 

garanti vermek zordur. Hangi parasal bilyiikliik ya da kredi kavrammm da merkez 

bankasmIn politikasInI ic;:erdigi anem kazanmaktadlr. 

Alternatif bir para politii<Jsmda belli bir parasal bi.iyilkliigil hedet1emekten 

ziyade, banka rezervleri piyasasmdaki uygun gorece tiyatl temsil edecek bir faiz oral11 

tercih edilebilmektedir. Bu durumda arz-talep aymml olmamakla beruber, merkez 

bankasmm sadece bu faiz oral11nJ sabitleyip sabitlemedigi ve bunu gen;:ekte M~~~~ ':l-
, .~ t4l#/: .~.-*; ,'. - ;,'; 

yapmadlgl anem kazanmaktadlr. Merkez bankas1i1l11 herhangi bir nominal fai(ijtLi11!}}";':::':~>, ,". 
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sabitlemesi zaman diliminin kisa oimasl halinde anlamll oimaktadir. Boylece para 

politikasmi faiz oram ile temsil etmek daha kisa zamanll biiyiikliikler lehine 

i~lemektedir. Para politikaslm doviz kuruyla temsil etmekte kavramsal olarak 

benzerdir. Merkez bankasmm doviz kurunu sabitleyip sabitlemedigi ve bunu ger~ekte 

yapip yapmadlgl ise soru olarak kalmaktadlr. 

Tammla ilgili ikinci temel sorun, merkez bankasl eylemlerinin finans dl~1 

faaliyetiere ve fiyatlara bagh olmasldlr. Zaten temelde para politikasl da fiyat ve reel 

faaliyetleri etkilemek amacml giitmektedir. Para politikasmm reaksiyon fonksiyonu 

iizerine yapllan <;ah~malar merkez bankalanmn gelir ve istihdamdaki dii~ii~e tepki 

olarak gev~ek para politikasl; enflasyondaki artl~a tepki olarak da slkl para politikasl 

uyguladlgtm ortaya koymaktadlr. Slkl doviz kuru hedeflerini izleyen merkez bankasl ... 

para politikalanm bu ~ekilde degi~tirememektedir. Bununla birlikte doviz kuru hedefi 

reel faaliyet ve fiyatlardaki geli~melere kar~l bir tepki setini olu~turmaktadlr. Bu 

yiizden para politikasmm reel iktisadi faaliyetleri etkileyip etkilemedigi sorusu iki 

yonlii ili~kinin tek yoniiniin on plana <;Ikmasl demektir. 

Para politikasmm kendisinin kar~lhkh etkile~im siirecinin bir par<;asl olmasl 

onemli sorunlan da beraberinde getirmektedir. Orne gin Sims'in (1972) ilk defa 

belirttigi gibi para politikasmm etkileriyle ekonometrik <;lkanmlar, se~ilen para 

politikasl degi~kenlerinin mevcut hareketlerine degil; fakat sadece bu degi~kenlerin 

gelir ve fiyat gibi etkilendigi varsayllan degi~kenlerin onceki hareketleriyle sistematik 

olarak ilgili olmayan davram~lanna dayanmak durumundadlr. Sims bu ilkeyi vektor 

otoregressif modeller kullanarak nastl yapllacagml gostermi~tir. Bu tiir bir yakla~l1n 

bile Tobin'in (1970) belirttigi "post hoc ergo propter hoc" yamlsamaslyla 

sonu<;lanabi Imektedir. 

VAR metodolojisi yanh~ olumsuz sonu<;lara ula~Ilma riskini de ta~lmaktadlr. 

Sozi.ingelimi merkez bankas111111 daVra\11~l tamamen gozlemlenen gelir, tiyat ve 

degi~kenlerin sistematik tepkilerinden olu~tugunda. V AR metodolojisiyle meydana 

gelen etkileri aYlrmak mumki.in olmayabilmektedir. V AR metodolojisinde kanttlar, 

merkez bankasll1ll1 normal tepkilerinden sapmalardan, elde edilmektedir. ,M~~,,"'r:;' : 
bankasmm politikalanm gelir ve fiyatlann dl~l11daki blf ba~ka olaydan etk!l)p.(l;~fi::::"".,"~ ',<c 
(borsa krizi gibi) olu~masl ve bu durumda normal politikadaki sapmanlJ1 ~ti.iyli~;:·''''':,,:, "~{: 

, ,~;, ',,"'t . .~f""·~' ~ 
.. ~.? t.i ~~~; .. ~ : 
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olmaSI durumunda; standard ampirik prosediirlerin para politikasmm gelir iizerindeki 

etkisini dogru olarak ol~mesi olduk<;:a zordur. 

Daha da kotiisii, eger merkez bankasl geliri etkileyecek kan~lkhklan dogru 

olarak ongoriir ve onlan kIsmen telati etme yolunu seyerse; gozlemlenen gelir 

sistematik olarak gev~ek para politikasmm ardmdan daha dii~iik slkl para politikasmm 

ardmdan da daha yiiksek olmaktadlr. Para politikasmm gelir iizerindeki etkisi boylece 

regresyon sonucunda yanh~ i~areti verebilmektedir. 
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1.2 Parasal Aktanm Mekanizmalan 2 

1.2.1. Geleneksel Faiz Oram Kanallan 

Para politikasl aktanm mekanizmalanndan faiz oram kanah iktisat 

literatliriindeki en eskl standard modellerdendir. Keynesyen makro iktisat anlayl~mm 

ko~e ta~lm olu~turmaktadlf. Slkl para politikasmm reel ekonomiye aktanlmasl 

geleneksel Keynesyen modelde ~u ~ekilde gosterilebilmektedir. 

Burada slh para politikasmm (M-lr) reel faiz oranlannda bir artl~a (ii) neden 

oldugu ve bunun da sermayenin maliyetini artlrarak yatmm harcamalanm azalttlgl 

(I-lr), ve boylece top lam talep ile iiretim diizeyinde dii~ii~e (Y -lr ) neden oldugu' 

gosterilmektedir. 

Keynes'in orijinal ifadelendirmesinde I ile ifade edilen i~letmelerin yatmm 

harcamalanna, sonraki <;ah~malann katkllanyla, tliketicilerin konut ve dayamkh 

tliketim harcamalan da eklenmi~tir. DolaYlslyla ~emadaki yatmmlar (I), tiiketicilerin 

konut ve dayamklt tliketim mallan i<;in yapllan harcama kararlanm da kapsamaktadlr. 

Bu kanalm onemli bir ozelligi tiiketici ve tirmalann kararlanm etkileyen faiz 

oranlanmn reel faiz oranlan olmasldlr. Aynca harcamalar uzerindeki temel etki klsa 

donem faiz oranmdan ziyade uzun donem reel faiz oramndan kaynaklanmaktadlr. 

Klsa donem nominal faiz oranlanndaki degi~imin hem klsa hem de uzun donem reel 

faiz oranlanl1l nastl etkiledigi sorusu yapl~kan tiyatlarla a<;lklanmaktadlr. Boylece 

:2 Bu bdliim esas itibariyle Mishkin'in (1995 ve 1996) c;ah~malaflnda kullandlgl slI1ltlandlrma ve 
a91klamalan ic;ennektedir. Mishkin. Frederic S .. (1995). "Symposium on the Monetary Transmission 
Mechanism", The Journal of Economic Perspectives. Vol. 9. \iumber 4. 3-10: Mishkin Frederic S. 
(1996), "The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy"". NBER Working . 
Paper Series No:5464. {J",j~ . 
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klsa donem nominal faiz oranlanm dU$uren geni$letici para politikasl, aym zamanda 

klsa donem reel reel faiz oramm da dii$urmektedir. Rasyonel beklentilerin geyerli 

oldugu modellerde de bu durum ge<;erlidir. Uzun donem faiz oranmm gelecekte 

beklenen klsa donem faiz oranlannm ortalamaSl oldugu goz onune ahndlgmda; klsa 

donem reel faiz oranlanmn dU$mesi durumunda uzun donem reel faiz orammn da 

dU$ecegi anla~Ilmaktadlr. Boylece dii~en klsa vadeli reel faiz oranlan, i$letmelerin 

sabit sermaye yatmmlannda, ev in~aatl yatmmlannda, dayanakh tiiketim harcamalan 

ile stok yatmmlannda, dolaylSlyla top lam iiretimde (gelirde) bir artl~a neden 

o lmaktadlr. 

Faiz oranlan kanallan iizerine yapllan cah~malan degerlendirilen Taylor 

(1995), tiiketim ve yatmm harcamalan iizerinde faiz oranlannm onemli ol<;ude 

etkisinin bulundugunu belirtmekte ve bu yondeki ampirik <;ah~malann gU<;lii 

oldugunu vurgulamaktadlr. Bununla birlikte, Bemanke ve Gertler (1995) de oldugu 

gibi faiz oranlanmn sermaye mali yeti araclliglyla onemli etkilerinin belirlenmesinin 

ampirik olarak gu<;lugune dikkati yeken <;ahsmalar da bulunmaktadlr. 

1.2.2. Diger Aktif Fiyat Kanallan 

Bilindigi gibi parasal aktanm mekanizmalan konusunda monetaristlerin 

Keynesyen paradigmaYl ele-5tirdirdikleri noktalann ba~1l1da faiz oram gibi gorece tek 

bir aktife onem vermeleri gelmektedir. Halbuki monetarist bakl~ aylsll1da para 

politikasll1ll1 diger tum aktif fiyatlar ile servet aracl11glyla ekonomiyi etkilemesi 

sozkonudur. Monetarist modellerde ozellikle doviz kuru ve hisse senetleri iki onemli 

aktif fiyat olarak on plana <;lkmaktadlr. 

1.2.2.1. Doviz Kuru Kanah 

Ekonomilerin hlZ11 bir ~ekilde dl~a ac;tlrnasl ve paralelinde uygulanan esnek 

doviz kuru sistemleri, parasal aktanm rnekanizmalannda doviz kurlann1l1 roliinii 

artm1l1~tlr.Doviz kunt kanal1l1da para politikaSI d6viz kurlan iizerindeki araclliglyla 

net ihracat ilzerinde etkili olmaktadlr. Burada t~liz ora111 etkileri de onemli bir.:¥~t.~:,., ," , 
. ./,.. . ~"''\ 

tutmaktadlr. Reel t~liz oranlan arttlg1l1da 0 Lilkenin para birimi cinsinden tas<'l1Tutra~~'f 'i.·;~~~;;·}., t1t: 
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talebi, yabancl para cinsinden tasarrut1ara oranla daha fazla olacaktlr. Boylece 0 

iilkenin para birimi degerlenecektir. Bu durumda sozkonusu iilkenin mallan 

yabancllann mallanna gore daha pahah olacak ve net ihracatta dii~ii~ ya~anacakhr. 

Doviz kuru araclhglyla olu~an bu aktanm mekanizmasmm ~ematik ifadesi ~oyledir. 

M -J..~it~Et~NX -J..~y-J.. 

Burada slkl para politikasmm (M-J..) reel faiz oranlannda bir artl~a (it) neden 

oldugu ve bunun da doviz kurlanm artlrarak (Et) net ihracatt azaltttgi (NX-J..) ve 

top lam talep ile iiretim diizeyinde dii~ii~e (Y -J.. ) neden oldugu gosterilmektedir 

1.2.2.2 Hisse Senedi Fiyatlan 

Risse senetleri fiyatlan parasal aktanm mekanizmasmda iki ayn kanaldan 

etkili olmaktadlr. Bunlar Tobin'in q teorisi ile tiiketim iizerindeki servet etkileridir. 

1.2.2.2.1 Tobin'in Q Teorisi 

Tobin'in (1969) q teorisine gore, para politikasmm ekonomiyi etkilemesi hisse 

senetlerinin degederi iizerinden gerc;ekle~mektedir. Q degeri firmalann piyasa 

degerinin sermayenin yenileme maliyetine boliinmesiyle elde edilmektedir. Sayet q 

yiiksek ise, firmalann piyasa degeri sermayenin yenilenme maliyetinden yiiksek 

oldugundan, yeni fabrika ve tec;hizatm maliyeti, i~letmelerin piyasa degerine gorece 

dii~iik 91kmaktadlr. Bu durumda ~irketler hisse senedi arz etmekte ve fabrika maliyeti 

ve satm aldlklan tec;hizattan daha yiiksek bir fiyat elde edebilmektedir. Boylece 

~irketler, az bir hisse senedi ihracl ile c;ok daha fazla yatmm matlan satm 

alabildiklerinden yatmm harcamalan artmaktadlr. Diger taraftan q'niin dii~iik oldugu 

durumlarda yatmm harcamalan da azalmaktadlr. 

Tartl:;;ma11ln odak noktas1111, Tobil1in q'sii ile yatmm harcamalart arasl11daki 

bag olu:;;tunnaktadlf. Para politikasl11l11 hisse senetleri tiyatlan11l nastl etkileyecegi 

sorusunu, monetarist ve Keynesyen bakl:;; a<;1ian ile cevaplandtrmak mumkilnsiiif: .~ 
r~"" lii . ~ ..... 

Monetaristlere ~i)re para arZl azaldl0.lIlJa insanlann ellerindeki para, takplerine"6r'tl~f~' <t 
- '- }~.(, '," ... : ,~l:·~ ~~:':..-~~, ' 

- ,... "" or. .~~:., ~: 
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azalacak ve dengeyi daha az harcamakla kuracaklardlr. Hisse senetlerine olan talepleri 

azalacak ve boylece hisse senetlerinin tiyatlan da dii$ecektir. Keynesyen bakl~ 

a<;:lSlnda da benzer bir sonuca ula~J!maktadlr. Slkl para politikasmm ardmdan faiz 

oranianndaki yilkseli~ tahvilleri hisse senetlerine orania daha cazip hale getirecektir. 

Boylece hi sse senetlerinin fiyatlan dii~ecektir. Sonu<;:ta hisse senetlerinin fiyatlannm 

dii~mesi (pJ) daha dii~iik bir q'ye neden olacak ve yatmm harcamalan da azalacaktIr 

(IJ.) A~aglda bu <;:e~it bir parasal aktanm mekanizmasml ~ematik olarak 

gosterilmektedir. 

1.2.2.2.2. Servet Etkisi 

Risse senetlerinin parasai aktanm mekanizmasmda altematif bir kanah, 

servetin tiiketim iizerindeki etkisiyle ger<;:ekle~mektedir. Bu kanal, Modigliani (1971) 
i 

tarafindan geli~tirilmi~ . ve degi~ik bir versiyonu da Amerikan merkez bankasmca 

kullamlmaktadir. Modigliani'nin (1971) ya~am <;:evrimi modelinde tiiketim 

harcamalan, tiiketicilerin hayat boyu sahip oldugu kaynaklarla belirlenmektedir. Bu 

kaynaklar, be~eri ve reel sermaye ile finansal servettir. Finansal servetin onemli bir 

par<;:asml hisse senetleri te~kil etmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlan yiikseldiginde 

finansal servetin degeri de artmaktadlr. Tilketicilerin hayat boyu kaynaklan 

arttlgmdan harcamalar da yiikselmektedir. Geni~leyici bir para politikasl hisse 

senetleri fiyatlanm artlrarak (Pet) milli geliri artlrmaSl. a~agldaki ~ekilde ~ematik 

olarak gosterilmektedir. 

M t => P t => zemrinlik t => tiiketim t => Y t e ~ 

1.2.2.3. Ev ve Arazi Fiyatlan Kanallan 

Tobin'in q teorisi ev plyasasma cia uygulanabilmektedir. Burada ev, hisse 

senetlerinin yerini almaktadlr. Ev tiyatlanndaki bir artl~. yenilenme maliyetine gorece 
~.' 

kendi,fiyatlanllln artmasl anlamll1:l geleceginden Tobin'in ev i<;in kullandlgl q'?,ifrlde; '\' " ,', 
J ... \.~(~ .. ,:j.,' 'II!'f~.l",. '.:'f 

bir artl~a yol a~makta clolaYlslyla e\' insaslnl tc~vik ctmcktedir. Benzer sckild~ ~v Vt; :;;.~ ',;' ' 
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arazi fiyatlan servetin onemli birer unsuru olduklanndan, bunlann fiyatlanndaki 

artl~lar serveti artlrdlgmdan tiiketim harcamalanm da yiikseltmektedir. DolaYlslyla ev 

ve arazi tiyatlanna artl~a neden olan genWetici para politikasl toplam talebi de 

artlm1aktadlr. Sonu<;: olarak parasal aktanm mekanizmasl ev ve arazi fiyatlan 

kanallan araclhyla da i~leyebilmektedir. 

1.2.3. . Kredi Kanallan 

Geleneksel teorilerle ilgili eksiklikler altematif parasal aktanm 

mekanizmalanm giindeme getirmi~tir. b~ellikle finansal piyasalarda asimetrik bilgi 

(enformasyon) probleminin onemini vurgulayan yakla~lmlar son yIllarda on plana 

<;:lkml~tlr. Genel anlamlyla kredi kanallan olarak adlandmlan altematif mekanizmalan 

iki ayn grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar, banka kredi kanah ve bilan<;:o 

kanallandlr. 

1.2.3.1. Banka Kredi Kanah 

Banka kredi kanab, bankalann finansal sistemde ozel bir ral oynadlgl 

gorii~i.ine dayanmaktadlr. Buna gore bankaiar kredi piyasalanndaki asimetrik bilgi 

problemlerini <;:ozmekte olduk<;:a ba~anh kurumlardlr. Bankalann oynadlgl bu ral 

sayesinde bazl fim1alar (bor<;:lular) bankalar sayesinde kredi piyasasmdan 

bor<;:lanabilmektedir. Bankalann mevduatlan ile diger fon kaynaklan arasmda 

miikemmel ikamenin olmadlgl durumlarda banka kredi kanab ~u ~ekilde i~lemektedir. 

Banka rezervlerini ve mevduatlan artmcl (geni~letici) para politikasl bankamn 

sunabilecegi kredinin miktanm cia artmnaktadlf. Bankalann mi.i~terilerine kar~l 

oynacllgl ozel ral clikkate almcllgmda kredilercleki artI~ yatmmlann da artmasma ve 

muhtemelen tilketici harcamalann da artmasma neden olmaktaulL Slireci ~u ~ekilde 

ifadelenclim1ek mi.imkilndiir: 

M I~ mevdllatlar I~ kreuiler I::::> I I~ Y I 

'~ ... 
"t! '1;'f~~,' ::'~.,. ".,-

Kreui kanal1111l1 oncmli bir sonucu. banka krcdilerinc cok daha fazlalbaulInlI, .... " , l 

buillnan ki.iyl'lk olyekli tirmalann biiyilk tirmalara gore para P~)litikaSll1dan yok :hl~{>~~: ;l{A 1 
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fazla etkilenecegini ongormesidir. Hisse senedi ve tahvil ihracl araclhglyla kredi 

piyasalanna dogrudan ula~lmda zorluk <;eken kli<;iik ol<;ekli firmalar i<;1n banka 

kredilerine baglmh olmak, onlann para politikasmdan daha fazla etkilenmesine yol 

a<;maktadlr. 

Banka kredi kanah ile ilgili tart1~malar son ylilarda artml~tIr. Bankalann fon 

toplayabildikleri altematif ara<;lann artmasl ve genel olarak topladlklan fonlara kar~l 

rezerv slmrlamalami.m kaldmlmasl kar~lsmda; bankalar artlk rezervlerindeki ve 

mevduatlanndaki azalmalan altematif ara<;larla dengeleyebilmektedir. Aynca son 

ylliarda geleneksel kredi siirecinin degi~mesi ve bankalann gorevlerini iistlenen 

altematifkurumlann ortaya <;lkl~l banka kredi kanahnm giiciinli de azaltabilmektedir. 

1.2.3.2. Bilanc;o Kanallan 

Bilan<;o kanalmm varhgl da kredi piyasalanndaki asimetrik bilgi 

probleminden kaynaklanmaktadlr. i~letmelerin net degerleri azaldlk<;a; soz konusu 

tirmalara kredi verilmesinde ters ~ecim ve ahlaki riziko sorunlan daha ciddi hale 

gelebilmektedir. Sirketlerin net degerinin azalmaSl bankalann kredileri kar~lsmda 

daha az teminat alabilecekleri anlamma gelmektedir. Boylece ters se<;imden dolaYl 

maruz kalabilecekleri kaylplar artabilmektedir. Ters se<;im problemlerine yol a<;an net 

degerdeki bir dii~ii~ ise yatmm harcamalanmn finansmam i<;in aynlan kredilerin 

azalmasl anlamma gelmektedir. Firmalann net degerinin azalmasl aym zamanda 

ahlaki riziko sorununu da artlrmaktadlr. Firma sahipleri ortaya koyduklan semlayenin 

azaldlgml gordiiklerinde riskli projeleri tercih etme noktasmda daha rahat 

davranabilmektedir. Riskli projelerin tercih edilmesi kredinin geri domne ihtimalini 

zorla~tlracagmdan; firmalann net degerinin azalmasl kredilerde bir aza!J~a, 

dolaYlslyla yatmm harcamalannm da dii~1l1esine neden olacaktlr. 

Para politikaSI finnalann bilan<;olanm farkli sekillierde etkileyebil1l1ektedir. 

Geni~letici para politikasl (Mt) hisse senetleri tiyatbnnm artmaS1l11 (Pc t) ve 

dolaYlslyla tir1l1alann degerinin yi.ikselmesini saglayabilmekte ve b6ylece ters sec;im 

ve ahlaki riziko sorunlanl11n azalmaslyla birlikte yatirimiann (It) ve top lam talfB1n~'" 
,f't~ , 
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(YI) artmasml saglayabilmektedir. $ematik olarak bilanc;o kanahm ~u ~ekilde 

gostermek miimkiindiir: 

M I => ~, I=> ters sec;im t=> ahlaki riziko 1. krediler I=> II=> Y I 

Nominal faiz oranlanmn dii~mesini saglayan geni~letici para politikasl 

tirmalann bilanc;olannda iyile~meye neden olabilmektedir. Nakit aklmml artlrmakta 

ve boylece ters sec;im ve ahlaki riziko sorunlanm azaltmaktadlr. Bu ise ilave bir 

bilanc;o kanah olu~turmaktadlr: 

rvrt =>I.J.. => nakit aklmlt=>ters sec;im.J.. ahlaki riziko.J.. => kredilert=> II 

Bu aktanm mekanizmasmda dikkati c;eken bir ozellik nominal faiz oranlanmn 

firmalann nakit aktmlanm etkileyebilmesidir. Halbuki klasik IS/LM modelinde 

nominal faiz oramndan ziyade reel faiz oranlannm yatlmlan etkiledigi 

varsaytlmaktadlr. Yukandaki mekanizmada aynca klsa donem faiz oranlan daha etkili 

olmaktadlr. Kisa vadeli borc;lar iizerinde faiz 6demelerinin firmalann nakit aklml 

lizerinde etkili oldugu dli~liniildiiglinde bu varsaYlm daha iyi anla~Ilmaktadlr. 

Yukandaki slirec;te aym zamanda farkh bir mekanizma, ters sec;imle 

neticelenen geni~letici para politikasmda kredi taymlamaslyla g6riilmektedir. Stiglitz 

ve Weiss'm (1981) klasik makalesinde de g6sterildigi gibi kredi taymlamasl, kredi 

talebinde bulunanlann daha yliksek faiz 6demelerine raZl olduklan halde bankalarca 

kredi taleblerinin reddedilmesi durumunda ortaya Ylkmaktadlr. Bunun temel nedeni 

yuksek faiz 6demek isteyen borc;lularin aym zamanda yiiksek riskli projelere yatmm 

yapmak isteyenlerden olu~mas\(.ltr. Yiiksek t~liz oranlan ters sec;im sorununu 

bliyiitmekte, di.i~iik faiz oranlan ise azaltmaktadlr. Geni~letici para politikasl faiz 

oranlanm di.i~i.irdiigi.inde, dli~i.ik riskli projelere sahip olan tirmalar daha ziyade kredi 

talebincle bulunacaktlr. Bl)ylece bankalar cia daha kolay kredi vereceklerinden hem 

yatmm hem de gelir yukandaki ~emanll1 paralelinde anacaktlr. 
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Oc;:iincii bir bilan<;o kanah para politikas1l1111 genel fiyatlar seviyesi iizerindeki 

etkisiyle olu~maktadlr. Bor<; odemeleri genellikle nominal olarak kontratlarda 

sabitlendiginden, fiyatlardaki beklenmedik bir artl~ firmalann yiikiimliiliiklerinin 

(pasit1erini) reel olarak degerini dii~iinnektedir. Fim1an1l1 aktiflerinin reel olarak 

azalmasl ise sozkonusu degildir. Genel fiyatlar seviyesinde beklenmedik bir artl~a 

(P ~ I) neden olan para arz1l1daki bir artl~, firmalann reel degerini artlrmaktadlr. Reel 

degerin artmasl ters sec;:im ve ahlaki riziko sorunlanl1l da azalttlg1l1dan yatmm 

harcamalann1l1 ve top lam iiretimin artmaslyla neticelenmektedir. Sematik olarak ise 

~oyle ifadelendirilmektedir. 

M l' => P l' => ters seyim -J, ahlaki riziko l' => krediler l' => 11' => Y l' 

Fiyatlar genel seviyesindeki beklenmedik artl~lann toplam talep iizerindeki 

etkisi iktisat literatiiriinde onemli bir yer tutmaktadlr. Soz gelimi Irving Fisher'in 

( 193 3) Biiyiik Buhran'l a<;lklamakta kullandlgl borc;:-deflasyon spiralinin eSaS1l11 

olu~turmaktadlr. 

1.2.3.3. Hane Halkmm Bilan~olan Araclhglyla Etkileri 

Kredi kanah ile ilgili literatiir aglrllkh olarak i~letmeler iizerinde durmaktadlr. 

Bununla beraber mekanizmanm ba~ta dayamkh tiiketim mallan ve ev olmak iizere 

tiiketici harcamalan iizerinden de i~lemesi miimkiindiir. Daraltlcl para politikasmm 

ard1l1dan banka kredilerindeki azah~ banka kredilerinden ba~ka fon kaynag1l1a giri~ 

imkal11 olmayan tiiketicilerin dayamkh tilketim mallan ve ev sat111 almalanl1l olumsuz 

etkileyecek ve bu harcalamalann azalmasma neden olacaktIr. Benzer ~ekilde faiz 

oranlanndaki artl~lar, tiiketicilerin nakit aklmlanl11n olumsuz etkilenmesi nedeniyle, 

hane halkmm bilanc;:olannda kotiilqmeye yol a<;maktadlr. 

Bilane;:o kanalm111 tiiketiciler araclhglyla nasIl i~ledigini incelemenin bir diger 

yolu, tiiketicilerin dayamkh tiIketim ve cv ile ilgili harcamalar i.izerindeki likidite 

etkilerini ara~tlrmaktlr. Likidite etkileri gori.i~ilnde, bilanc;:o etkileri tiiketicilerin bore;: 

verme isteklerinden ziyade. onlann harC<1mCl istekleri araclltglyla c;alL$maktalllJ--'''''., 
,..... "'~;," "~,,.' 

lvlallann kalitesiyli ilgili asimctrik bilgi problemi nedcniyle. dayamkll tUkctim ~~k}1if~:~, .. ,,:,', 
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ile evler likitiditesi hayli dii~iik aktit1erdir. Eger tiiketici1er bir ~ekiide gelir ~oku 

ya~arlarsa nakitlerini artlrmak i~in dayamklI tiiketim mallanm veya evierini satmak 

zorunda kaldikIannda; biiyiik bir kayba ugrayacaklardif. <;iinkii bu durumda 

aktiflerini gen;:ek degerierinden satmalan mi.imkiin olmamaktadlr. Bunun yerine hane 

haIkmm elinde mevduat, tahvil, hisse senedi v.s. gibi finansal varhk tuttugu 

durumlarda; aktiflerin ger~ek degerinden piyasada satIlmalan ve gerekli nakdin elde 

edi1mesi <;:ok daha kolay oimaktadir. Bu yiizden tuketici1er finansal durumIannm 

k6tiiIqme ihtimalinin artmasl halinde, dayamkh tiiketim mallan gibi likiditesi dii~iik 

aktit1erini azaltlrken tinansal varhkIar gibi likiditesi yiiksek aktiflerini artlrmaya 

<;ah~maktadlrlar. 

Tiiketicinin bi1an<;:osu, gelecekte algllanan finansal durumu dogrudan 

etkilemektedir. Tiiketicilerin finansal aktiflerinin bor<;:Ianna oranmm fazia oidugu 

durumlarda; durumIannm ge1ecekte k6tiiIe~me ihtimaline i1i~kin yaptIklan tahmin 

dii~iik olmaktadlr. Bu durumda daha fazIa dayamkh tiiketim maHan ya da ev satm 

alma istekleri artmaktadlr. Hisse senetlerinin fiyatian arttIgmda finansal aktiflerin de 

degerleri artmakta; b6yIece dayamkh tiiketim harcamalan da artmaktadlr. Bu ~eki1de 

olu~an aktanm mekanizmasmm ~ematik g6sterimi ~6yIedif. 

Mt P e~ => finansal varhklart => tinansal slkmtl ihtimali ~ 

=>dayamkh tiiketim mallan ve ev harcamalan t => yt 

Oayamkh tiiketim mallan ile ev gibi aktiflerin Ii kit oimamasl; faiz oranianm 

yiikseiten ve b6ylece tiiketicilerin nakit akllTIlm azaitan slkl para politikas111111 neden 

dayamkh tiiketim mallan ile ev satI~lannda azalmaya yola<;:tIgml da a<;lklamaktadir. 

Tiiketicilerin nakit aklmIanndaki bir dii~i.i~ tinansal slkmtlya di.i~me ihtimalini 

artlrmaktadlr. Bu da tiiketicilerin dayal11kh tiiketim mallanl11 elde tutma istegini 

azaltmakta, doiaYls1yla harcamalan ve toplam geliri olumsuz etkilemektedir. Burada 

belirtilmesi gerekli husus, bankalann kredi vermeme isteginden ziyade tiiketicilerin 

harcamama isteklerinin on plana <;lkmasldlr. 

-'~'!i.~~'~I(:~\ 
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1.2.4. Beklentiler ve Belirsizlikler 

Yukanda aylklanan parasal aktanm mekanizmalan belli ba~h temel 

kanallardlr. Bununla birlikte siireyte 6nemi itibariyle beklentiler ve belirsizliklere 

aynca yer veren ara~tlrmalar da bulunmaktadlr. Omegin Bondt'un (1997) aktanm 

mekanizmalanyla ilgili tasnifi Mishkin'den (1996) farkh olarak beklenti ve 

belirsizlikleri de iyermektedir. Bondt'un (1998a) beklenti ve belirsizlikleri de dahil 

ettigi parasal aktanm mekanizmasl ge~itleri a~agldaki ~ekilde g6sterilmektedir 

Bu kanalda para politikalannm etkisi, bu politikalann finansal piyasalarca ne 

61yiide beklendigine bagh bulunmaktadlf. Para polikasmda beklenmeyen degi~imierin 

etkisi digerlerine klyasia daha fazia olmaktadlr. Para otoritelerinin piyasalardaki 

kontrolii ba~ta enflasyon beklentileri olmak iizere finansal piyasalardaki beklentileri 

etkileme yetenegiyle yakmdan iIi~kilidir. Beklentilerin olu~turulmasmda en 6nemli 

unsur politikalann giivenilirligidir. Giivenilirlikteki (kredibilite) degi~imler para 

politikasmm nihai reel ve nominal etkilerini degi~tirebilmektedir. 

Bu kanalm bir diger y6nii bory s6zle~melerinden kaynaklanan 6demelerle 

ilgiIi belirsizliklerle alakahdlr. Slkl para politikasmm bir sonucu olarak resesyon 

iyinde artan belirsizlik iyi ve k6tii kredi risklerinin birbirinden aynlmasml 

giiyle~tirmektedir. Bu yUzden belirsizlikteki artl~ tinansal piyasalardaki enformasyonu 

daha fazla asimetrik hale d6nii~tiirmekte ve ters seyim ile ahlaki rizikoyu yok daha 

ciddi problem haline getirmektedir. B6ylece kredilerin azalmaSI ve ardmdan iktisadi 

faaliyetlerde bir yava~lama s6z konusu olmaktadlr. 
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1.3. Parasal Aktanm Mekanizmaslnln i~leyi~i 

Parasal aktanm mekanizmaSl i~i~e gmTIl~ ve farkh a~amalan i~inde 

bulunduran bir ~ok kanaldan olu~maktadlr. Farkh gorii~ ve kanallann arkasmda yatan 

faktor temelde yaplsal ve kurumsal unsurlara yakla~lmdan kaynaklanmaktadlr. 

Ozellikle kredi, emek ve mal piyasalannm i~leyi~ine yonelik du~uncelerin 

farkh~la~masl bu rur bir aynhgl beraberinde getirmektedir. 

Parasal aktanm mekanizmasmm i~leyi~inin ve bunda etkili olan faktorlerin 

anla~llmasl Berk'in (1997) u~ a~amah yonteminin benimsenmesiyle daha kolay 

olabilmektedir. Ku~kusuz aktanm mekanizmasl dinamik bir sure9tir. Zaman 

igerisinde birbirini izleyen olaylar zincirini temsil etmektedir. Burada iizerinde 

durulan a~amalar, slralamanm zamanlamasml yansltmaya 9ah~maktadlr. Birinci 

a~amada politika aracmdaki degi~ikliklerin finansman maliyeti iizerindeki etkisi 

iizerinde durulmaktadlr. ikinci a~ama, finansman maliyetindeki degi~imlerin ozel 

sektor iizerindeki etkilerini a91klamaktadlr. UyUncu a~ama ise finans kesimi dl~mdaki 

degi~ikliklerin gelir ve enflasyona aktanlmaslyla ilgilenmektedir. 

Bu a~amalann tartl~llmasmda aktanm mekanizmaslyla ilgili iki onemli 

gozlemin yaptldlgl ifade edilmelidir. Piyasalann zorunlu olarak aym anda dengeye 

gelmedigi du~iincesi bunlardan biridir. Bunun aksi varsaYlldlgmda aktanm 

mekanizmasl olduk<;a basit ve slradan hale donu~mektedir. Ara<; degi~kenlerdeki bir 

degi~imin ardmdan fiyatlar seviyesinde telafi edici bir degi~im meydana gelmektedir. 

Bu sonu<; klasik ekoldeki dikotominin dogal bir sonucudur. Bu tarz bir yakla~lmm 

izlerini reel i~ gevrimleri teorisinde de bulmak miimkundiir. ikinci onemli gozlem 

nominal rijiditelerin (yapl~kanhklann) yamslra reel yapl~kanllklara da aktanm 

mekanizmasmda yer verilmektedir. Bor<;lular ve alacakhlar arasmdaki asimetrik 

enformasyonun bir sonucu olarak reel yapl~kanltklar ortaya <;lkmaktadlr. Gilnumuz 

makroekonomi teorisiyle ili~kilendirildiginde yeni klasik ve reel i~ <;evrimleri 

teorilerinin genel olarak hem nominal hem de reel rijiditeyi red ettikleri 

gori.ilmektedir. Buna kar)lltk geleneksel Keynesyen teori nominal rijiditeyi kabul 

ederken, reel rijiditeyi dikkate almamaktadlr. Buna kaqlltk Mankiw ve Romer ( 1991 ) 

yeni Keynesyen iktisatll1 hem nominal hem de reel rij iditeyi bunyesinde ban ndl;r<tfg;-~I -~ <, '~;., 
gl)stermektedir. 
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1.3.1 Birinci A~ama 

Bu a~amadaki temel 6ng6rii, para otoritesinin ozel sektor ajanlannm harcama 

kararlanna dayanak te~kil eden finansal flrsat maliyetini etkileyerek onlann iktisadi 

davram~lan iizerinde gii<; uygulayabilmesidir. Merkez bankalannca en <;ok kullamlan 

operasyonel hedef gecelik faiz oramdlr. BIS (1994)'e gore gecelik faiz oranlannm 

klsa donem faiz oranlanna niifuz etmesi <;ogu sanayile~mi~ iilkelerde hlZh bir ~ekilde 

olmaktadlr. Bu yiizden genelde merkez bankalanmn klsa d6nem piyasa faiz oramm 

kontrol edebildikleri ifade edilmektedir. Diger yandan klsa dO,nem faiz oranlannm 

diizeyi tirma ve l1ane halkl harcamalanmn finansmamnm ancak belli bir klsmml 

etkilemektedir. Ozel sektor harcamalanm aynca sermaye piyasalanndan ve finansal 

aracllardan uzun d6nem faiz oranlanndan bor<;lanarak finanse etmektedir. Bu 

kaynaklardan bor<;lanma maliyeti sadece dolayh olarak mevcut para piyasasl faiz 

oranlanndan etkilenmektedir. Sonu<;ta gecelik faiz oranlanndaki degi~imlerin 

finasman maliyeti iizerinde etkili olmasl; 

i) farkh tinansman ~ekil1eri arasmdaki ikame yetenegine, 

ii) piyasa faiz oranlannm ba~ka kredi ve mevduat oranlanna 

niifuz edebilmesine ve 

iii) ktsa donem faiz oranlanndaki degi~imlerin uzun d6nem faiz 

oranlan iizerindeki etkisine bagh olmaktadlr. 

Farklt finansman, ~ekilleri arasmdaki ikame yetenegi plyasa faiz oranian 

kar~lSlnda finansal kuruIu~lann kredi fiyatlamalan biiyiik ol<;i.ide kredi piyasasll1m 

i~leyi~ine baghdlf. Asimetrik enformasyonun varsayIlmasmda. neoklasik tinansal 

<;en;evede. ba~ka bir deyi~le Modigliani-Miller (1958) teoreminin ge<;erli oldugu 

durumlarda, ozel sektor ajanlan piyasa faiz oranlanndan diledikleri harcama diizeyi 

i<;in gerekli miktarlarda bor<; alabi1mekte ve bon; verebilmektedir. Fon arzeden ve ton 

talep edenler araslI1daki asimetrik entormasyonun yoklugu gerek i<;: ve dl~ finansman 

kaynaklan gerekse farkh dl~ finansman ~ekilleri arasmdaki ikamenin mlikemmel 
,:,~" 

oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda tinansal aracilar parasal a~i.a!,"1i~ ~":" 
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yatmm projelerine kanalize edilmektedir. 

Banka aktif ve pasifleri diger bon;lanma ve tasarruf ara<;:lanyla aym 

tutuldugunda (tahvil gibi) banka ve banka dl~l ara<;:lar -notr-risk varsaYlml altmda

aym fiyattan allmp satilabilecektir. Piyasa faiz oranlan ve banka faiz oranlan 

arasmdaki geyi~ de <;:ok yabuk gergekle~mekte ve tamamen yanslmaktadlr. Bu 

miikemmel sem1aye piyasalanndaki finansal fiyatlar tinansal miktarlan optimum 

olarak tahsis etmektedir. Bu durumda finansal degi~kenler ile finans-dl~l kesim 

arasmdaki ili~kileri faiz oranlan ve finans dl~l faaliyetler arasmdaki ili~kiye indirerek 

basitle~tinnek miimkiindiir [(Mauskopf (1990)]. Altematif gorii~te ise tinansal fiyatlar 

kredi piyas~sml dengeye getirememektedir. Bu aktanm mekanizmasl kredi kanah 

olarak bilinmektedir. Kredi piyasasmm etkin i~leyi~i bor<;:lular ile alacaklar arasmdaki 

asimetrik enfonnasyon sorunlan nedeniyle engellenmektedir.Bu problemler endojen 

ve deg;i~ebilen kredi ko~ullannm olu~masml saglamaktadlr. Piyasalarda olu~an bu 

belirsizlik bor<;: ili~kisindeki tarafa ili~kin bilginin toplamlmasmda ve i~e yarar hale 

getirilmesinde uzmanla~ml~ finansal aracllara 6nemli bir rol saglamaktadlr. 

Buradan <;:lkan onemli bir sonu<;:, tinansal aracl1ann ozellikle de bankalann 

parasal aktanm mekanizmasmda kendine has bir rolii oldugu yoniindedir. Merkez 

bankasmm kararlan ile finans-kesimi dl~mdaki faaliyetler arasmda onemli bir go rev' 

iistlenmektedir. Bilan<;:olannm biiyiikliigii ile aktif ve pasiflerine odedikleri getiriler 

a<;:lsmdan ele ahndlgmda finansal kurumlann kararlan para politikalannm 

aktanlmasmda aktif bir rol oynamaktadlr. Finansal kurumlar fonlannm bir kIsmlm 

rezerv slmrlamalara maruz kalan enstrumanlardan sagladlklanndan; rezervlerin 

miktanm degi~tiren a<;:lk plyasa i~lemleri fonlann altematif maliyetini 

etkileyebilmektedir. Ba~ka bir deyi~le, kredinin varhgl aktanm mekanizmasmda 

onemli hale gelmektedir. Bu gorii$e gore. piyasa tiyatlanndaki degi~imin finansman 

maliyeti iizerindeki hem miktara hem de fiyata dayah etkisi <;:e~itli faktorlere 

dayanmaktadlr. Berk (1997), ozel sektor ajanlanmn bilan<;:olannda ifadesini bulan 

ekonominin davram~sal 6zelIikierini bunlann en onemlilerinden biri olarak 

belirtmektedir. Aynca klsa ve uzun d6ncm faiz oranlannm gorece birbirlerine 6nemi 

gibi unsurlan i<;eren ekonominin tinansal yaplsl da 6nemli hale gelmekteC\ir [BI~_,; 
"l"'"'' i:i~ 

(1994)]. Benzer ~ekilde dogrudan ve c\olaylt tinansmal11n g6rece agll·ltkl}lfl'da· ,,", 

unutulmamahdlf. {~~~ tr;:;,t ~ 
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Uzun donem faiz oranlannm klsa donem oranlanndaki hareketlere tepkisini 

aylklamak miikemmel sermaye piyasalan varsaYlml altmda zor degildir. Para 

dl~mdaki diger tilm finansal aktifler birbirlerinin tam ikameleri oldugunda sadece bir 

aktif fiyattan, yani faiz oranmdan bahsetmek milmkiln olmaktadlr. Klsa ve uzun 

donem faiz oranlan arasmdaki fark, ba~ka bir deyi~le, vade spektrumu boyunca piyasa 

faiz oranlanndaki degi~imler klsa donem faiz oranlanmn ~imdiki seviyesi ile 

gelecekteki beklenell yizgisini tamamen yansltacaktIr. ikamenin tam olmadlgl 

durumlarda ise farkh vadelerdeki faiz oranlan arasmdaki farkhhklar klsa vadeli faiz 

oranlannm gelecekteki deg:i~imlerine ili~kin beklentileri yansltmakla kalmayacak, risk 

primini de iyine alacaktIr. 

1.3.2. ikinci A~ama 

Fiyat ve miktarla ilgili degi~kenleri de i~eren finansman maliyetindeki 

degi~imlerin finans-dl~l alanlardaki etkisi muhtelif faktorlere baghdlr. Oncelikle 

finansman maliyetinin degi~mesi yeni yatmm projeleri veya portfay yatmmlanmn 

seyimiyle alakahdlr. Boylece reel harcama kararlannm fmat maliyeti etkilenmekdir. 

Bu etkiye ikame etkisi denilmektedir. ikinci olarak finansman maliyetindeki 

degi~iklikler mevcut kontratlardaki ortalama faiz oranlannda degi~ime yol 

aymaktadlr. Gelir ve nakit aklmlanmn degi~mesi harcamalann slmrlandmlmaslyla 

sonuylanmaktadlf. Bu ise gelir etkisi olarak adlandmlmaktadlr. Oyilncil olarak, 

finansman maliyetindeki degi~imler ev, hisse senetleri veya tahvil gibi belirli 

aktit1erin degerini etkilemektedir. Bu degerler sonuyta harcamalan etkileyen servet 

aIgllamalan ilzerinde etkili olmaktadlr. Aynca servet etkisi bon;lanma yetenegini ve 

kredi verme istegini de etkilemektedir. G6ri.ildilgti gibi bu faktorlerin bilytikltigil ile 

kredi piyasalanndaki eksiklikler aras1l1da yak1l1 bir ili~ki bulunmaktadlf. Dolaytslyla 

finansman maliyetindeki degi~it1llerin finans kesimi dt~l\1daki tam etkisi bilanc;o 

yaplsl gibi yaplsal ozelliklere dayanmaktadtr. 

Para politikast araylanndaki degi~imin tinans kesimi dt~lI1daki faaliyetleri 
.. , . ...-......... 

etkilemesindeki son onemli bir kanal u6viz kuru aractllglyla gerc;ekle~mcktedir. E;s;i~( ·>it .,,,' 
"..:.""'~,:~ ., , 

d6viz kuru sisteminde, aray degi~kGninin dcgi~mesi diger ~at1lar aylll kaldlgll1u~' ~()VitA#;: 
, .. ~. ,:1 ' 
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kurunu da etkilemektedir. Doviz kuru degi~ikliklerinin reel kesimi etkilemesi doviz . 
hareketlerinin ihracat ve ithalat tiyatlanna yanslmasl ve ardmdan da cari i~lemler 

hesabmdaki ithalat ve ihracat fiyatlanndaki degi~imin ekonomi iizerindeki etkisiyle 

gen;ekle~mektedir. 

Doviz kurunun bir degi~kene bagh olarak degi~tigi durumlarda fiyat istikran 

basit bir mekanizmayla hedet1enmektedir. Yurti<;:i ent1asyon yurtdl~l ent1asyondan 

yiiksek oldugunda reel doviz kuru degerli hale gelmektedir. Ba~ka bir ifadeyle yurti<;:i 

mallar dl~ardakilere gore daha pahah olmaktadlr. Bu ise yurti<;:i mallara olan talebi 

azaltmakta ve yurti<;:i ent1asyonu eski uzun donem seviyesine getirecek a~agl dogru 

donemsel dalgalanmaya neden olmaktadlr. Aynca, ucret ve ,fiyatlan duzenleyen 

davram~lar, belli bir ol<;:ude <;:ok yiiksek iicret ve fiyat artl~lanmn sozkonusu 

sonu<;:lanm onceden tahmin edebilmektedir. Boylece yiiksek yurti<;:i ent1asyon 

olu~umu ilk a~amada azalmaktadlf. 

1.3.3. U~iincii A~ama 

Parasal aktanm mekanzmasmm birinei ve ikinci a~amalanna baklldlgmda 

kredi piyasasmdaki eksikliklerde ortaya ylkan <;:lkan reel rijiditeler yiizunden para 

politikasl reel kesimi sadeee faiz oram yoluyla degil aynea mevcut kredi imkam ile de 

etkileyebilmektedir. Aynea aray degi~kenlerin degi~mesiyle reel kesimde olu~turulan 

degi~imlerin fiyat ve iiretime yanSltllmaSl (aktanlmasl) buyiik ol<;:iide iicret ve tiyat 

diizenleyieilerin davram~lanna dayanmaktadlr. Genel olarak nominal iicret ve tiyat 

esnekliginin dereeesi ne kadar biiyiik olursa finans kesimi dl~mdaki degi~iklikler de 0 

denli fiyatlan etkilemektedir. Deret ve tiyat hareketleri ise ent1asyon beklentisinden 

oldugu kadar kurumsal faktorlerden de etkilenmektedir. Rasyonel beklentiler 

hipotezinin makroekonomiye kazandmll11asll1dan sonra, beklentilerle ilgili etkiler 

politika yaplmclsmm kredibilitesi ve linii gibi kavramlarla ili~kilendirilmektedif. 

Yrerkez bankasl ile ozel sektoriin kar~llikli ili~kisinin gen;:eklqtigi kurumsal <;:en;eve 

ise piyasalann siirekli dengede olmasml engelleyen unsurlar iizerinde durl11aktadlr. Bu 

yUzden rasyonel beklentiler, tiyat ve licretlerin hlZll ayarlal11alanm engelleyen --. 
kurumsal bariyerler nedeniyle piyasalann dengeye ula~amayacagl gorij~i.iyle,,~ ti';uM' ._, 

" .... ' 

i,' 
1'0 ic;erisindedir. 
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Yeni Keynesyen iktisat bu rijiditenin nedenlerine ili~kin a«ylk1amalar 

geli~tirmektedir Manki w ve Romer' e (1991), gore fiyat uyarlamalannm 

yapl~kanhgma ili~kin en dikkate deger yaplsal faktorler, tiyat diizen1emelerine 

getirilen (kira kontrolleri gibi) yasal ve kurumsal engeller ile mal piyasalanndaki 

monopolistik veya oligopolistik rekabet olmaktadlr Rekabet ortamlannda da tiyatlann 

degi~memesi, ataleti sozkonusu olabilmektedir. Fiyatlann degi~tirilmesiyle olu~acak 

"menii" maliyetleri veya mii~terilerle uzun donem ili~kileri fiyatlardaki slk 

degi~imlerle zedelememek kayglsl etkili olabilmektedir. Ocretlerdeki rijiditeye ili~kin 

a«ylklamalar da rekabeti engelleyen faktorler iizerinde odaklanmaktadlr. Asgari iicret 

gibi iicret diizenlemelerine getirilen yasal uygulamalar, sendikalann etkisi ve i~sizlik 

iicretleri gibi diizenlemeler emek piyasasmda rekabeti engeUeyen unsurlar olarak 

degerlendirilmektedir. Diger yandan yogun rekabetin oldugu fakat bilginin asimetrik 

olarak dagltllmadlgl durumlarda firmalar ozellikle «yeh~anlann motivasyonunu ve 

emek verimliligini tehlikeye atmamak i«yin iicretlerin a~aglya «yekilmesinden 

ka«ymabilmektedir. 
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~ekil2. Parasal Aktanm Siirecinin Temel A~amalan 
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1.4. Para Politikaslnda Metodolojik Egilimler 

Makroekonomi literatiiriinde mevcut metodoloji aynmlan para politikalan 

aC;lsll1dan genellikle iki s1l11fa aynlmaktadlr. Sir tarafta Yeni Klasik Makroekonomi 

ile Reel i~ (evrimlerinin esnek fiyat modelleri bulunmaktadlr. Bunlara gore para 

politikasl reel faaliyetler aC;lsll1dan ozde onemli degildir. Diger tarafta ise Yeni 

Keynezyen ekonominin yapI~kan fiyat modelleri yer almaktadlr. 

iktisat literatiiriiniin son on yllll1a bakIldlgmda farkh bir yorurnla kar~l kar~lya 

kalll1rnaktadlr. Makroekonomi Goodfriend ve King'in (1997) belirttigi gibi Yeni 

Neoklasik Senteze dogru ilerlernektedir. 1960'lardaki orijinal sentez ternelde iiC; ilkeye 

dayanrnaktaydl. Bunlar makroekonomiye pratikte uygulanabilir bir ozellik 

kazandlrrnak arzusu; iktisadi dalgalanmalann temelinde klsa donern fiyat 

yapl$kanhgll1ll1 bulundugu inanCI ve makroekonomik davram$ll1 rnodellenmesinde 

mikroekonomide slkc;a yapIlan benzer optimizasyon yakla$lrnll1ll1ll1 muhafazasl 

olarak ifade edililmi$ti. 

Yeni Neoklasik Sentez de eski sentezin l$lgmda Keynesyen ve Klasik 

unsurlan biinyesinde banndlrrnaktadlr. Metodolojik olarak yeni sentez Lucas'll1 

(1971) vurguladlgl intertemporal optimizasyon ile rasyonel beklentilerin sisternatik 

uygulam$ml ic;ine alrnaktadlr. Sentezde bu fikirler, Keynesyen modellerin oziindeki 

tiyatlama ve iiretim ile Klasik ve Reel i$ (evrimleri modellerinin temelindeki 

tiiketim, yatmm ve faktor arZI kararlanna uygulanmaktadlf. Aynca yeni sentez 

Milton Friedman ve Karl Brunner gibi parasalcIlann para politikasmll1 teori ve 

uygulanmasma yonelik gori.i$lerini de kapsamaktadlf. 

DolaYlslyla artlk makroekonominin iizerinde durdugu yem dinamik 

l11ikroekonol11ik temeller mevcuttur, Yeni Neoklasik Sentezin para politikasma ili~kin 

onemli sonuc;lan bulunmaktachr. Her~eyden once yeni modellere gore para 

politikalannm reel ekonomik faaliyetler i.izerinde bireysel \'e genel fiyatlar seviyesinin 

tedrici uyarlanmalan nedeniyle yIllarca dcvam edebilen etkileri bulunmaktadlf. ikinci 

olarak bu modeller ent1asyon ile reel faaliyetler arasmda <;ok az bir uzun .doHen~ ::~" .... , 
h'''- '-~ "'. 

'",' ~ i~ 
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oldukya onem1i kazany1ara neden olacagml ileri siirmektedir. Son olarak da para 

politikasmm etkilerinin anla~llmasmda kredibilite onemli bir oynamaktadlr. 

1.4.1. Mevcut Yakla~lmlar 

I.4.1.1. Neoklasik Sentez 

Paul Samuelson'm ilk ekonomi kitaplannda3 yaygm bir ~ekilde vurgulanan 

Neoklasik sentez, temelde milli gelirin belirlenmesine Keynesyen bir bakl~ aylSl ile 

mikroekonomik ana1ize neok1asik ilkelerin bi1e~imini ifade ,etmektedir. Neok1asik 

sentezin makroekonomik yeryevesini ise IS-LM mode1i olu~turmaktadlr. Bu 

modellere dayah olu~turu1an modellerde para politikasmm onemli etkisi kabul 

edi1mektedir. Ozellikle uzun vadeli faiz oran1annm yatmmlar iizerindeki etkisi ile on 

plana Ylkmaktadlr. 

I.4.1.2. MonetaristIer ve Rasyonel Beklentiler 

Monetarist yakla~lm 1960'\arda ilk ortaya ylktlgmda neoklasik senteze 

ele~tirel bir yak1a~lm iyinde olmu~tur. Parasalcllar kendilerini Keynesyen oncesi 

miktar teoreminin mirasytlan olarak gormii~ti.ir. Aynca maliye politikasmm etkinligi 

ve Phillips egrisinin yaplsal ozelligi gibi mevcut doktrinin bir yok noktasl 

ele~tirilmi~tir. 1970 ve 1980 'lerde parasalcl yakla~lm daha geni~ bir sentezde kendine 

yer bulmu~tur. Parasalcilar da neoklasik ylkanml analizlerinde kullanml~tIr. i~ 

yevrim1erinin kaynagl olarak klsa vadeli fiyat seviyesinin yapl~kanhgl gosterilmi~tir. 

Diger taraftan makroekonometride Lucas kritiginin on plana ylkmaSl ve arkasmdan 

rasyonel beklentilerin makroekonomiye dahil edilmesi, neoklasik sentezin daha geni~ 

kapsamh olarak sorgulanmasllli beraberinde getim1i~tir. 

Parasal aktanm mekanizmasma parasalcJ yakla~lm miktar teoremine 

dayanmaktadlr. Miktar t~oremine g()re nominal gelir (Yl ). para stoku (M l ) ile onun 

3 Orncgin ECOIlOmics' in 19:':' \ ~ \)zellikk 1967 baslIl1larl. 
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dola~lm hlZlnm (Vt) bir sonucudur. Parasalcdar paraYI otonom almak suretiyle miktar 

teoremini i~ler hale getirmi~tir. Aktanm siirecinin parasalcl yakla~lml neoklasik 

sentezle yeli~ki ic;erisinde olmu~tur. Neoklasik sentezde aktanm slireci, kredinin 

mevcudiyeti ile uzun donem faiz oranlanmn yatmmlar iizerindeki etkisi ile i~lerken; 

monetaristler her iki kanah da ikincil olarak degerlendirmi~tir. Buna kar~lhk krediden 

ziyade para iizerinde durulmu~tur. 

Onlara gore nominal faiz oranlan Fisher'de oldugu gibi reel faiz ile beklenen 

enflasyon priminden olu~maktadlr. Diger gecikmelerde oldugu gibi, beklentilerin 

olu~umu uzun ve degi~ken olarak goz online almmaktadlr. Boylece, parasalcllar uzun 

donem faiz oranlanndaki degi!?imin temelde enflasyon primini yanslttlgml kabul 

ederek, para politikasmm etkilerinin reel ekonomiye akatnlmasmda uzun vade faiz 

oranlanna gorece az bir rol vermi!?tir. 

Yeni klasik modeller ba~langl(;ta, Friedman' m parada algllanan degi~imlerin 

. sadece tiyatlat seviyesinde degi!?ime yol ac;tlgl ve ancak yanh~ algIianan parasal 

degi~imlerin reel etkileri oldugu gorii~linli kabul etmi~lerdir. Rasyonel beklentilerle 

daha da giic;lenen paramn notrliigii makanizmasl, para politikasma ili~kin dogrudan 

onermeleri beraberinde getirmi:;;tir. ParasalCI analizde oldugu gibi merkez bankaSl 

parasal ~oklar yaratmaktan kac;mmahdlr. ikincisinde ise hayli geni~ yelpazeli para 

politikasl kurallan reel faaliyetlerde benzer dalgalanmalara yol ac;maktadlr. Bunun 

temel nedeni parada algllanan degi~imlerin reel etkilerinin fiyatlar genel seviyesindeki 

hareketlerle notralize edilmesinde yatmaktadlr. 

I.4.1.3. Reel i~ <;:evrimleri 

Reel ve nominal unsurlar arasmdaki ili~kilerin ortaya <;lkmasmda faydah 

olabilecegi ic;in makroekonomiye dahil edilen rasyonel beklentiler, sonuc;lan itibariyle 

ozellikle reel i~ <;cvrimleri ara:;;tmnalannda daha yogun bir ~ekilde kullanilml:;;tlr. 

Bununla birlikte reel i~ c;evrimleri modellerine eklenen paranm notrliigu ilkesi 

makroekonomik politika analizlerinde kullal111maSll11 engellemi~tir. 

.. j~"¥""'~'~~'-' 

Reel i~ c;cvrimleri yakla~lml makroekonomik ara~tlmlalarda reel gellef:c~en~e 
I··~ " 

modellerini kutlanmaktadlr. Bu baglamda ttikctim ve emek arZlll<l d611nlerara~1 '. .;, ;. 

33 ,i,.,¥ 
"I 

J.~ ,.~.' i!.t' 



(intertemporal) optimizasyon yakla~lmll1 sergilenmesi on plana Ylkmaktadlr. 

Firmalann kar maksimizasyonundan hareketle yatmm ve emek talebine de benzer bir 

intertemporal analizle yakla~Iimaktadlr. Hane halkl ve firmalann planlan daha sonra 

miktar ve fiyatlann e~ zamanh belirlendigi bir genel dengeye dahil edilmektedir 

[Goodfriend ve King (1997)]. 

King ve Plosser'in (1984) reel i~ yevrimleri modelleri ilk geli~tirildiginde 

parasal sektoriin dahil modele dahil edilmesi, iiretim ~oklannm temel itici gUy oldugu 

durumlarda para ve gelir arasmdaki i~ yevrimi kaynakh korelasyonlann incelenme 

amacma dayanmaktaydl. Daha sonraki modellerde (cooley ve Hansen'daki (1989) 

gibi enflasyon vergisinin etkileri incelenmi~tir. Bu yah~malardan elde edilen temel 

sonuc;lan ~u ~ekilde ozetlemek miimkiindiir. ilk olarak ozel bankalar ile para 

otoritesinin ortak hareketlerinde kaynaklanan para arzmdaki endojen degi~imler, i~ 

yevrimi kaynakh para ve gelir arasmdaki en azmdan klsmen de olsa aC;lklamaktadlr. 

Bu aylklamaya ragmen Sims'de (1992) oldugu gibi reel ve nominal faiz oranlanndaki 

donemsel degi~imi <1ylklamakta daha az ba~anh oldugu goriilmektedir. Ara~tlrmalarda 

ortaya ylkan bir diger sonuca gore, para talebinin pe~in nakit (cash in advance) 

modelleriyle ortaya konmasl halinde, beklenen enflasyondaki yevrimsel degi~imlerin 

tahmini sonuylan esnek-fiyat modellerinde niceliksel olarak kii<;iik olmaktadlL 

1.4.1.4. Yeni Keynesyen iktisat 

Makroekonomide yem Keynesyen iktisatm ortaya ylkl~mda monetaristlarin 

yeli~kileri; Lucas kritiginden dogan kimi soru i~aretleri ile reel i~ c;evrimleri 

analizlerinin rekabetyi esnek-tiyatyerc;evesine farklt bir altematif saglama ihtiyacl 

etkili olmu~tur. ilk ylkan yeni Keynesyen modellerde. Gordon (1982) ve Taylor 

(1980) parasalcIiar i Ie rasyonel beklentilerin onemli noktalanm kavramak i<;in iicret

fiyat blokununun ta11lmlanmasl modernle~tinl1i~tir. ikinci nesil yeni Keynesyen 

modellerde nominal yapl~kanlrg1l1 aglrllk noktas1l11l1 ilcretlerden fiyatlara dogru 

kaydlgl gOriilmektec!ir. Bu yeni 011amda tiyat belirleyen tirmalar a<;lkc;a monopol 

rekebetc;iler olarak moc!ellenmektedir. Fiyatlar ayarlama maliyetlerine tabi 

olc!uklanncla. paramn reel etkisinin a<,:lklanmasl eksik rekabete 

c;erc;eveyle yapdmaktac!lr. 
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1.4.2. Yeni Sentez 

Goodfriend ve King' e (1997) gore. yeni neoklasik sentez iki temel yaplyla 

tammlanmaktadlr. Yeni klasik makroekonomi ile reel i~ yevrimleri analizlerinden gUy 

alarak, dinamik makroekonomik modellere intertemporal optimizasyon ile rasyonel 

beklentileri dahil etmektedir. ikinci olarak da yeni Keynesyen iktisatlll izinde eksik 

rekabet ve maliyetli fiyat ayarlanmasml (costly price adjustment) bunyesinde 

banndlrmaktadlr. 

Yeni sentezde parasal aktanm mekanizmasl ile ilgili iki ilave katkl 

gOriilmektedir. Bunlar toplam talep ve markup vergi yakla~lmlandlr. Klasik yeryevede 

baklldlgmda para miktanndaki degi~imler top lam talebi etkilemekte ve bu da top lam 

arzda degi~imlere neden olmaktadlr. Yeni neoklasik sentez modellerinin bu ~ekilde 

yorumlanmasmda iki gUylUk bulunmaktadlf. Fiyatlar seviyesi aym donem iyinde para 

politikasllla tepki verebilmektedir. ikinci olarak da yeni sentezin onemli unsurlanndan 

olan reel marjinal maliyet kavrammdan uzakla~llml~ olmaktadlr. 

Parasal aktanm mekanizmasma alternatif bir bakl~ aylSl ise ~u dii~unceden 

dogmaktadlr. Burada markup' a bir ye~it vergi olarak yakla~llmaktadlr. Ozellikle 

sernlaye ve emegin getirisini etkileyen genelle~tirilmi~ iiretim (sat1~) vergisindeki 

degi~im yeryevesinde algIlanmaktadlr. Reel l~ yeVrnlll perspektifinde para 

politikasllllll ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisinin anla~tlmasl geni~ kapsamh bir 

verginin makroekonomik faaliyetler iizerindeki etkisinin incelenmesiyle elde 

edilebilmektedir. Boyle bir bakl~ a<;ISL ortalama markup ile reel marjinal 

maliyetlerdeki hareketleri parasal aktanm siirecmm anahtar unsurlanna 

donii~tiimlektedir. Bununla birlikte tiyatlar seviyesinin ortalama markup iizerindeki 

etkisi ile fiyatlann olu~umda reel marjinal maliyeti ibmal ettigi iyin eksik kalmaya 

devam etmektedir. $imdilik ortalama markup parasal aktanmll1 kullal11~lt bir 

gostergesi olarak kalmaktadu·. 

Goodfriend and King (1997). Keynesyen ve reel i5 <;cvrimi ll1ekan}.~Jna~tl'r'~~""".,., 

farkh kanallan kullandlgml belirtmcktcLiir. OrtaIam<1 markup sabit tutuldllgli~da"~y~n)~ l: ' 
'"" 1- '. 

neoklasik sentcz. reel i~ ~e\Timlcri tllodeline benzemcktedir. Digcr tarafab(tqlj\{l~~.~" ,'., 
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talebin iiretim ve istihdam iizerindeki Keynesyen etkisi markup'm azalttlmasl veya 

artmlmaslyla saglanmaktadlr. Burada markup ekonomik faaliyetleri bozan bir vergi 

roliinii iistlenmektedir. Bu yiizden yeni sentez modellerinde tavsiye edilen natr para 

politikasmm izlenmesi markup ~m sabit tutulmaslyla miimkiin olabilmektedir 
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II. Boliim: Vektor Otoregresif (VAR) Modeller ve 

Para Politikasl 

11.1. V AR Metodolojisi4 

11.1.1. V AR ~Iodelleri 

Vekt6r otoregresif (V AR) sistemler temelde basit yok degi~kenli modellerdir. 

Bu modellerde her bir degi~ken kendisinin ve diger degi~kenlerin gecikmeli 

degerleriyle a<;lklanmaktadlr. BaZI durumlarda sisteme sabit terim, mevsimsel kukla 

ve trend degi~kenler de dahil edilebilmektedir. V AR sistemini basit haliyle asagldaki 

gibi ifade etmek miimkiindiir. 

(2.1) 

Burada Y t endojen degi$kenler vektoriinu: Xl ekzojen degi$kenler vekt6runu; 

AN parametreler matrisini; B tahmin edilecek katsayIiann matrisini; u ise hata terimi 

vekt6riinu olu$turrnaktadlr. 

VAR analizinden once tum degi~kenlerin duraganlIklanmn test edilmesi 

gerekmektedir. Sayet degi$kenler tesadufi yiiriiyii$ g6steriyorsa, regresyon sahte 

sOl1w,:lar dogurabilecektir. Omegin tesaduti yiiliiyii$te sonlu varyans (finite variance) 

bulunmadlgrndan. Gauss-~larkov teoremi i~lemeyecektir. 86ylece en kiil;i.ik karelerin 

(EKK) parametre tahminleri de tutarll olmayacaktlr. Serilerin duragan olup 

4 Kapsamlt bir ~alt~ma i9in bakmlz: Canova Fabio (1995). "Vector Autoregressive )M~e1s:'·"" .. 
Specitication. Estimation. Inference anu Forecasting", Hanubook of Applieu Ecnnometric';:~ite~" bY,'";,:,, 
M. Hashem Pesaran and Mike \Vickens. 81ackwell. 73-138. Aynca VAR modellerinin, ".tt4i·ile.d.1ciu. '~:';;'~ 
.I e ',1:'I'IC" l):1"lnlz·. ,'. IO~-I()q. flH;,. ":%r."',,,'" ":\'¥: u u." ~ , ·,r~'. " .. ~I ,~-, ~\!I. 

~~, \.~:.~::' .~i~';:.;J j~~' ;i;'i 
tt, '> ."'" ,~ •• "f." ;a" .~~. "i 
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olmadlgmm kontrolunde kullamlan en yaygm test Dickey-Fuller (1979) tarafmdan 

geli~tirilmistir. 

11.1.2. Degi~kenlerin ve Gecikme SaYlSlmn Se«;imi 

V AR'da modelin yaplsma ili~kin temelde iki hususun tammlanmasl yeterli 

olabilmektedir. Mocfelde ili~kili olduguna inamlan endojen ve ekzojen degi~kenler ile 

degi~kenlerin birbirlerine olan etkilerini yakalayabilecek kadar maksimum gecikmesi 

saYlSlmn bilinmesi yeterli olmaktadlr. Sims tarafindan formiile edilen VAR'larda tiim 

degi~kenlerin endojen oldugu varsaYllml~tlr. Kimi d~gi~kenlerin ekzojen olarak 

tammlanmasl modele smlriama getirmektedir. Bu degi~kenler endojen degi~kenleri 

ancak dogrudan etkileyebilmektedir. Endojen degi~kenlerden gelecek gen dongii 

etkilerinden dolayh olarak etkilenmeleri artlk sozkonusu olmayacaktlr. 

Modeldeki gozlem saYlsl ile gecikme saYlsmm Se9imi onemlidir. Modellenen 

sistemin dinamiginin tam anlamlyla yakalanabilmesi i9in gecikme saYlsmm yeterince 

uzun tutulmasl genelde arzu edilen bir yakla~lmdlr. Bununla birlikte gecikme saytsl 

arttIk9a tahmin edilecek parametrelerin de saYISI artmakta ve dola}'lslyla serbestlik 

derecesi de azalmaktadlr. Genellikle yeterli saYlda gecikme ile yeterli saylda serbest 

parametre arasmda bir ikilemle karsl karslya kalmmaktadlr. V AR modellerin bir 

zayIfhgl da buradan kaynaklamaktadlr. Pratikte gecikme saYlsl, idealdan daha az 

olarak belirlenebilmektedir. 80ylece istenilmedigi halde modele a priori ve bazen de 

ad hoc yaplsal slDlrlamalar konulmaktadlr. 

Endojen degi~kenler vektoriiniln boyutu, soz gelimi K ile sabitlendikten soma, 

sistemdeki degi~kenlerin maksimum gecikme saYISl, p, belirlenmektedir. p'nin 

belirlenmesinde farklI yontemler kullanIlabilmektedir. A~agldaki tabloda belli ba~ll 

metodlar slralanml~tlr. 
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a 0 . 0 egl~ en 1 0 e er e eel me T bIle k D ~. k r M d II d G Ok S aYlSInm S . ° eC;lml 
Testier 61~iit Kritik De~er 
I. Likelihood Ratio (LR) LR(p )=T(lnILp-,I-lnILI x2[m2(v-k)] 
p=max{LR(p)1 p=O,I, ..... L] 
2. Final Prediction ErrortFPE) FPE(p)={ (T+pm+ I )/(T-pm-I) }"'ILpl N/A 

p=min{FPE(p)lp=O.I ...... L} 
3. Akaike Information AIC(p)=ln ILpl+{(2m2p)lT} N/A 
Criterion (AIC) 
p=min{AIC(p)lp=O.I •..... L} 
4.Bayesian Information BIC(p )=lnILpl+{ (2m2plnT)lT} N/A 
Criterion (BIC) 
p=min{BIC(p)lp=O.I ...... L: 
5. Criterion Autoregressive CAT(p)=trace[mlTLj*/T-jm+ IY' -(TLp'/ T-pm-I r'] N/A 
Transfer Function (CAT) j=O, ... ,p 
p=min{CAT(p)lp=O,I, ..... L} 
6. Shibata (S) S(p)={ I +2[(mp+ 1)/T]}mIIpl N/A 
p=min{S(p)lp=O.I, ..... L} 
7. Hannan-Quinn (HQI) HQI (p)=lnILpl+{ (2pm2)lnlnT/T} N/A 
p=min{HQI (p)lp=O.1 , ..... L} 
8. Hannan-Quinn (HQ2) HQ2(p)=lnILpl+{(2p InlnT/T} N/A 
p=min{HQ2(p)lp=O.I, ..... L} 

Not: m, X(t) vektoriindeki degi~kenlerin saj'lsma e~ittir. Lp ise kalmulann 

residual/arm varyans-kovaryans matriksidir. 

Kaynak: Cromwell et al. (1994) 

11.1.3. Modelin Tahmin Edilmesi 

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

~u ~ekilde ifade etmek miimkiindiir. 

Y = AIY 1 +A
2

Y 2 + ....... +A Y
t 

+u 
t t- . t- P - P t 

(2.2) 
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Al A2 Ap.1 AI' 

Y, IK 0 0 0 u
l 

V 
- I-I 0 IK 0 0 0 

y= 
I 

, A= ,U, := 

o 0 o 

(Kpxl) (KpxKp) (Kpxl) 

Burada Y; endojen degi~kenlerin K vektoriinii, A katsayllann matriksini, U'da 

kalmtllar vektoriinii temsil etmektedir. 

V AR sistemindeki nihai gecikme saYlsmm seyilme a~amaSl aym zamanda 

parametre tahminlerini de vermektedir. V AR(p) sistemindeki ~oklar arasmda 

rriuhtemel korelasyon nedeniyle, sistem tahmincisi (system estimator) kullanmak 

uygun olabilmektedir. Zellner'in (1962) SUR tahmincisi kovaryans matriksindeki slflf 

dl~mdaki diyagonal dl~l unsurlai'la ugra~tlgmdan yekici bir metoddur. SUR metodu 

once tiim denklemleri en kiiyiik kareler (EKK) ile hesaplamakta ve daha sonra elde 

ettigi EKK kahntllanm varyans-kovaryans matriksini tahmin etmek iyin 

kullanmaktadlr. Genelle~tirilmi~ kiiyiik kareler parametrelerin tahmininde slkya 

kullamlmaktadlr. Sistemde buIunan her bir denklemdeki degi~kenlerin V AR 

sistemindekilerle aym olmasl durumunda SUR metodu EKK iIe aym ozelliklere sahip 

o lmaktadlr. 5 

Kahntllardaki korelasyonlann bir ba~ka sonucu daha bulunmaktadlr. 

Sistemdeki her bir denkleme slflr klsltlama (sll1lriama) saglamak i<;i11 standart F 

. testinin uygulanmasl genelde tavsiye edilen bir yontem degildir. Bir degi~ken diger 

degi~keni aylklamada dogrudan bir etkiye sahip olmasa bile, kal111t1 araciltgl iIe 

dolayh bir ili~kide bulunabilmektedir. DolaYlslyla sistemdeki parametrelerin 

slmrianma testleri oiabilirlik (likelihood) rasyosu aracillglyla yapdmaktadlr. 
'''fif~f'''~'':''''.~" 

,J. '1. 

5 Aynca bakmlz: Pindyck and RubinfelJ (1998). . " 
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V AR sistemlerinin zaYlf bir tarafl tahmin edilecek parametre saYlsmm olduk<;:a 

fazla olmasldlr. Yukandaki K boyutlu VAR (p) sisteminde tahmin edilecek 

parametrelerin saYlsl pK2 kadardlr. Bununla birlikte tUm parametreler istatistiksel 

olarak slflrdan farkh degildir.6 Slflr slmrlamalan kontrol etmek ya da onaylamak i<;:in 

istatiksel prosedilrler kullanmak milmkilndur. Alt V AR sistemleri kurmak i<;:in 

gene Ide tiC; strateji takip edilmektedir. Birinei yontemde bireysel katsaYllann sIiira 

e~itlenmesinden ziyade tUm Ai matriksi yok edilmeye c;ah~Ilmaktadlr. ikinci strateji 

yukardan a~aglya uygulanmaktadlr. Once tUm V AR(p) sisteminden ba~lamlmakta ve -

daha onceden belirlenmi~ bir kriterin minimize edildigi- bir denklemdeki slflr 

slmrlamalan bulmak i9in her bir denklemdeki katsaYllar yok edilmektedir. Bu yolla 

biltiln katsaytlar kontrol edilebilmektedir. Bununla birlikte tUm V AR sisteminden 

ba~lamak serbestlik derecelerinin olmamasl nedeniyle mtimkiln o ImayabiImektedir. 

Uc;ilncil strateji ise a~agldan yukanya dogru i~lemektedir. Ba~langlc;ta sadece k.Cl 

degi~kenin gecikmeleri k.Cl denkleme dahil olmakta ve 0 degi~ken i9in optimum 

gecikme, PI, belirlenmektedir. Daha sonra PI sabit tutulmakta ve ikinci degi~kenin 

optimum gecikmesi, p], belirlenmektedir. U9ilncil a~amada PI ve P2 sabit tutulmakta 

ve denkleme ii9ilncil bir degi~ken ilave edilmektedir. Bu uygulama tilm K 

degi~kenlerinin -onceki degi~kenlerin optimal gecikme saYlsma bagh olarak

optimum gecikme saylSl ile denkleme 'ilave edilmesine kadar silrdilrillmektedir. 

Denkleme ilave edilecek degi~kenin optimum gecikme sayllan istatistiksel testlerin 

sonw;:lanm gostermektedir. V AR sisteminin gecikme saYlsmm bulunmasmda 

kullamlan testieri burada da kullanmak miimldindUr. Yukandaki tabloda verilen 

testlerden herhangi biri bu amaCl yerine getirebilmektedir. k.Cl denklemdeki 

degi~kenler i<;:in de optimum gecikme saytsmm se<;:iImesinden sonra, yukandan 

a~aglya dogru gelinerek tilm ara~tmna silreci tamamlanabilmektedir. TUm denklemler 

bu ~ekilde belirlendikten sonra parameterleri bulmak i9in sistem tahmincisi (SUR 

gibi) kullanIlmaktadtr. 

V AR sistemindeki fazla saytdaki parametrelerin (,:oziimi.inde kullanIian bir 

6 Slfll' slI1lrlamalanlll bullllak icin U~ farkli istntiksel metod uygulanahilir. Bakll1lz: Jacobs Jan'an(I·"i.'~, 
Albertvan der Horst (1996). "V AR-in~ the economy of the ~etherlands". CCSO Series<N.cr:"'·2 .. L ; .. '., . - I~ 
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diger yakla~lm Bayesyen VAR modelidir (BVAR). Bu modellemede parametreler i<;in 

a priori varsaYlmlar kullamlmaktadlr [Litterman (1986)]. Litterman ya da Minnesota 

prior olarak da bi1inen bu varsaYlm li<; unsurdan olu~maktadlr. 

i) Her bir degi~ken tesadufii yiiriiyii~ (random walk with a drift) 

olarak modellenebilmektedir. Yani; 

Y, = c + Y,_I + 5, o lmaktadlr. 

Denklemdeki c sabit degi~keni £1 lse saf hata terimini (white noise) 

gostermektedir. Aynca; 

ii) Tum parametrelerin slflr ortalamaya ve baglmh degi;;kenlerin 

gecikmelerinin diger degi~kenlerden daha buyiik slflr olmayan bir varyansa 

sahip olduklan varsaytlmaktadlr. 

iii) Parametrelerde korelasyon bulunmamakta ve gecikme 

uzunlugu artlk<;a azalan varyanslara sahip olduklan varsaYllmaktadlr. 

BV AR modellerinin tahminleri, basit V AR modellerinkinden daha ba~anh 

sonu<;lar vermektedir. En azmdan geleneksel yapisal makroekonomik modeller kadar 

ba~anh tahminler elde edilmektedir [McNees (198]. 

11.1.4. Modelin Simiilasyonu 

Genellikle V AR <;ah~malannda tahmin edilen katsayt ve standart sapma 

istatistikleri fazlaca dikkate almmaz. Tahmin edilen V AR sistemindeki katsayIlann 

kendi ba~lanna kullamm alan Ian sllllrltdir. Bunun yerine Sims'in (1980) 

<;ah~masmdaki yakla~lln tercih edilmektedir. Ba~ka bir deyi~le V AR sistemleri daha 

ziyade etki tepki fonksiyonlan araclitglyla tahmin edilmekte ve dikkate alll1maktadlr. 

K boyutlu V AR(p) sistemi gecikmc operatoru notasyonuyla yazIldlgl11da .v..6E:'-'· 
;ii'';'' ,0,f,1 

sistemi asagldaki gibi it~ldc edilebilmektcdir. L gecikme operat()rli (L Y1=Y1_1 ).Dlarak ... ·;.,. 
'I/i. '-, 'I ~( 
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kullam hrsa; 

(2.3) 

esitligini elde edebiliriz. Burada 

Aynca Ik , K*K birim matriksini temsil etmektedir. A(Lr1 in var oldugunu 

kabul ettigimizde Yt' yi ~imdiki ve 6nceki ~ok ya da yeniligi (innovation), ba~ka bir 

deyi~le hareketli ortalama a<;:1hml ile, ifade etmek miimkiin hale gelmektedir. 

(2.4) 

y enilikler e~ zamnll (contemporaneously) olarak birbirleriyle ili~kili 

oldugundan, ekonomiyi vuran ~oklar mevcut donemde rum degi~kenleri 

etkilemektedir. Bu yiizden tek bir ~okun etkisini ayn~tlrmak gii<;le~mektedir. 

Ekonometride bu problem tammlama (identification) olarak bilinmektedir. 

Tammlama problemininin ilstesinden gelebilmek iyin genelde uygulanan yol, 

parametrelere bir taklm slmrlamalar (restrictions) getirmekten ibarettir. S ims'in 

tavsiyesi ise degi~kenler arasmda nedensel bir slralama yapmaktlr. Ba~ka bir deyi~le. 

degi~kenleri en az yaYllandan (ki bu degi~kene verilen ~ok, mevcut d6nemde sadece 

bu degi~keni etkilemektedir) en cok yaYllanana (ki bu degi~kene verilen bir ~ok 

mevcut donemde sistemdeki rum degi~kenleri etkilemektedir) dogru slralamakur. 

Boylece VARdaki kalmtllar. birinci denklemde bir kalmtl, ikinci denklemde 

iki kalmtl v.b. olmak ilzere u<,:gensel bir ~ekil almaktadlr. 

Sonraki a~amada VAR sisteminin tahmin edilmesinde EKK kulla11l1makta ve 

kalll1tIlann kovaryans matriksi hesaplanmaktathr. Bunun Cholesky ayn~tlrmasl ise 

~oyle olmaktadlr. 
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Bu ise diyagonalda positif elementleri olan ii<;:gensel (lower triangular matrix) 

G matriksini vermektedir. Bu ii<;:genlesme sayesinde ~oklann etkilerinin 

tammlanmasml saglayacak sllmlamalar olu~turulmaktadlr. 

Nedensel slralamalar literatiirde ozgiin olmadlgl gerek<;:esiyle ele~tiriye 

tutulmaktadlr. K denklemli bir sistemde K! kadar muhtemel slralama sozkonusu 

olmaktadlr. Sims (1981) farkh slralamalann denenmesini ve sonu<;:lann degi~kenlerin 

slralamalanna ne kadar hassas oldugunun arastmlmasml onermektedir. Diger yandan 

varyans-kovaryans matriksinin diyagonal dl~l elemanlannm biiyiikliigu slralamanm 

onemini ortaya koymaktadlr. Sayet tahmin edilen kovaryanslar hemen hemen slflra 

e~itse slralamanm se<;:imi onemli olmamaktadlr. Diger yandan iki kalmtl arasmdaki 

tahmini kovaryans slflra yakla~lrsa, bir kahntlyt vuran bir ~ok aym zamanda digerini 

de etkilemektedir. DolaYlslyla iki slralama iizerine dayah sonu<;:lar kar~lla~tmlmahdlr. 

Cooley ve Leroy (1985) V AR sistemlerinde nedensel slralama kullammmi 

keyfi oldugu gerek<;:esiyle ele~tirmektedir. Onlara gore iktisat teorisi nedensel 

slralamaya ili~kin a<;:lk ipU(;:lan vermemektedir. Bu ele~tirinin ardmdan yapisal 

(structural) VAR modelleri onerilmeye ba~lanml~tlr.7 Tammlama probleminin 

iistesinden gelebilmek ic;in temelde iki yontem izlenilmektedir. Iktisat teorisi 

kullamlarak e~ zamanh yaplsal smlrlamalar elde edilmekte ya da uzun donem 

ozelliklerden istifade edilerek tammlanan slmrlamalar parametreler iizerine 

uygulanmaktadlr. 

11.1.5. VAR(X) Sistemleri 

V AR metodolojisi kapalt bir ekonomi veya tiim endojen degi~kenlerin 

birbirleriyle ili~kide oldugu bir sistemi modellemeye c;alt~maktadlr. Kimi iilkeler i<;:in 

'1~#.;"'~~-'~'''".:1·· 

7 Detaylt bir arastlrma icin bakInlz: Keating. J.\V. (1992). "Structural Approaches to .;.Vector' 
3utoregressions". Federal Reserve Bunk Of St. Louis Rev iew. 7.+ (September/October). 37 -57. t.' 
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ekzojen degi~kenlerin sistem iyerisinde onemli etkisi olabilmektedir. Bu durumda 

V AR sisteminde bu degi~kenlere endojen olarak davranmak miimkiin olmamaktadlr. 

BaZl iilke ekonomileri dl~anya olduk9a a91ktlr. Ornegin Hollanda ekonomisi i<;:in 

diinya ticaretindeki biiyiime oldukya onemlidir. Fakat bu iilkenin diinya ticaretindeki 

biiyiimeyi etkilemesi zordur. 

V ARX sisteminin genel formiilasyonu a~agldaki ~ekildeki gibidir. 

A(L)Y, = B(L)Xt +u t 

Burada 

olmaktadlr. X ise ekzojen degi~kenlerin matriksini ifade etmektedir. 
I 

Gecikme saYlSlmn seyimi ve sistemin tahmin edili~i V AR sistemleriyle aym 

~ekilde yaptlmaktadlf. V ARX sistemleri V AR sistemleriyle benzer s"ekilde 

degerlendirilmektedir. TammlaYlcl klSltlamalar koyarak, etki tepkiler 

hesaplanabilmekte ve varyanslar ayn~tmlabilmektedir. Aynca ekzojen degi~kenlere 

yapllan disturbancelann <;arpan etkilerini de esaplamak miimkiindur.8 VAR 

modellemesinde degi~kenlerin nedensellik slralanmasmm bir -ol<;:iide- keyfiligi 

yaplsal V AR(X) modellerin kullal11lmaslyla kapatllmaya <;ah~llml~tlr. 

11.1.6. Duraganhk ve V AR Modelleri 

V AR modelleri ilk <;lktlgmda degi~kenlerin normal degerlerini goz online 

almaktaydl. Ancak bir siire soma degi~kenlerin duragan olmasl halinde bu modellerin 

kullal11mmm uygun oldugu anla~tlml~tlr.. Boylece duragan olmayan degi~kenlerin 

duragan olmasl iyin farklannm almmasl gerekmi~tir. Bununla birlikte farklanl1111 

8 Bakmlz : Liitkepohl. eh.1 0 
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almmasl her zaman en iyi yol olmamaktadlr. Duragan olmayan serilerde 

koentegrasyon bulunmasl durumunda farklanmn ahnmasl yeterli <;ozfun degildir. 

Engle ve Granger (1987) <;ah~malannda koentegrasyon ve hata duzeltme 

mekanizmalanmn (ECM) e~itligini ortaya koymu~lardlr. Koentegre degi~kenler i<;in 

bir ECM bulunmaktadlr. Benzer ~ekilde ~ayet degi~kenler ECM nedeniyle 

iliskiliyseler, koentegre de olmu~lar demektir. Standart V AR modelleri ise 

koentegrasyon kalmtrlanm goz ardl etmektedir. Bu ti.ir bir yanh~ tammlama VECM 

ile duzeltilebilmektedir. 

Baska bir deyi~le, duragan olmayan 1(1) degi~kenlerin koentegre olmasl 

halinde V AR modelinde degi~kenlerin birinci farklanmn aimmasl yeterli 

olmamaktadlr. Koentegrasyon kalmttlannm atlamimasl halinde; farklan almml~ 

degi~kenlerle tahmin edilen smlrlanmamls bir V AR modeli yalm~ tammlanml~ 

olmaktadlr. Aym ~ekilde seviyeleri igerisinde tahmin edilen bir V AR modeli onemli 

smlrlamalan atlamaktadlr. En azmdan koentegrasyonla alakah koentegre e~itklikler 

sisteme konulmamaktadlr. Robertson ve Wickens'e (1994) gore qu tiir smlrlamalar 

asimtotik olarak tatmin edilmekle birlikte etkinlik kaybmdan kurtulamamaktadlr. 

DolaylSlyla en dogru model degi~kenlerin seviyeleriyle ifade edildigi koentegrasyonlu 

bir V AR modeli veya bir VECM modeli olmaktadlr. 

Tum degi~kenlerin duragan oldugu durumlarda V AR sisteminin seviyeler 

cinsinden tammlanmasl ve tahmin edilmesi mumkundiir. Ancak duragan degi~kenlere 

gelen ~okun sadece ge<;ici bir etkisinin bulundugu unutulmamahdlr. Eger tum 

degi~kenlerde duraganhk ve koentegrasyon da bulunmazsa; degi~kenlerin farklanm 

alarak duragan hale getirmek suretiyle VAR sistemi tahmin edilebilmektedir. Farklan 

almml~ bir degi~kene gelen bir ~ok, degi~kenin degi~imi iizerinde ge<;ici fakat 

seviyeler uzerinde kahcl bir etkiye sahip olmaktadlr. V AR sistemindeki degi~kenlerin 

duragan ve duragan olmayan serilerden olu~masl durumunda Bayesyen yaklaslmm 

izlenmesi de sozkonusu oLabilmektedir. Bu durumda duragan olmayan seriler i<;ln 

ozel bir dikkat gerekmemektedir. 
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11.1. 7. Etki Tepki Fonksiyonlan ve Varyans Ayn~tIrmaSl 

Etki tepki fonksiyonlan (IRF) herhangi bir endojen degi~kenin kendisine ve 

diger ekzojen degi~kenlere uygulanan bir ~ok kar~lSlnda zamanla nasll tepki verdigini 

belirlemektedir. Etki tepki fonksiyonlannda degi~kenlerin nasIl slralandlgl onemlidir. 

Bununla birlikte Liitkepohl'un (1993) da vurguladlgl problemler de bulunmaktadlr. 

Granger nedensellikle ilgili temel ele~tiri noktalar burada da geyerlidir. Sistemdeki 

temel smlrlama sistemin potensiyel eksikligidir. Geryek iktisadi sistemlerde hemen 

hem en her~ey bir b~~ka bir ~eye dayanmasma ragmen; iizerinde yah~Ilan genelde 

dii~iik boyutlu (az degi~kenli) VAR sistemleridir. Sistemde unutulan degi~kenlerin 

tUm etkisinin yeniliklerde olu~tugu varsayilmaktadir. Bu yiizden sistemde onemli 

degi~kenlerin unutulmasl durumunda; etki tepkilerde onemli sapmalar meydana 

gelebilmektedir. Sonu<;ta yaplsal yorumlar aClSlndan elverissiz bir durum sozkonusu 

olabib;nektedir. Benter sekilde sistemdeki degi~kenlerin ayhk ya da iiy ayhk 

verilerinin kullamlmasl da IR'larda 6nemli farkhhklara yol ayabilmektedir. 

DolaylSlyla degi~kenlerin seyimi, . kullamlan verilerin diizeyi ve degi~kenlerin 

transformasyonu iizerinde yeterince durulmahdlr. 

Modellenen dinamik hareketleri . gorebilmenin bir diger yolu varyanslann 

ayn~tmlmaslyla saglanabilmektedir. Bu durumda her bir degi~kenin tahmini hata 

varyansl endojen degi~kenlere atfedilen unsurlara aynlmaktadlr. 

11.1.8. Ani ve Granger Nedenselligi 

"Nedensellik" kavraml iki degi~ken kiimesi arasmdaki neden ve etki ili~kisini 

ortaya koymaktadlr. Ani (instantaneous) nedenselligin yorumlanmasl biraz giiytiir. 

C;iinkii bu terim degi~kenler arasmda sadece slflf olmayun bir korelasyonu 

tummlamaktadlr. Gerc;ekte neden sonuc; a~lsmdan bir~ey sunmamaktadlr. Ani 

nedensellik yoniiniin siirecin MA yu da V AR aC;llImmdan ylkanimasl miimkiin::--... 
;'/" '" "I'~''''t ,.-'1: .. 

degildir. Ancak degi~kenler araslI1daki i1i~kiyi iktisat teorisinin kuralta'Pl;d~n ~.:" 
" ,~ ",. /1i'''''''~'t ' 

hareketle elde etmek gerekmektedir. ~ ;:: 'i; t '..\ .. , '{~1 ;.:~,.~ t.,; 
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Granger nedenselliginde nedenselligin yonii tammlanml~ olmakla birlikte, iki 

degi~ken arasmdaki nedenseHigin olmadlgmm yorumlanmasl kolay degildir. 

Liitkepohl'a (1993) gore, bir grup degi~ken ile diger bir grup degi~ken arasmda 

Granger nedenselliginin olmamasl, zorunlu olarak ikisinin arasmda neden sonu<;: 

ili~kisinin olmamasl seklinde yorumlanmamahdlr. (:iinkii VAR yada MA a<;:lltml 

tesadiiti degi~ken setlerinin ortak dagtllmml gostermektedir. Neden ve sonu<;: 

baglammda bir ili~ki <;:lkarabilmek i<;:in sozkonusu degi~kenlerin arasmdaki ili~kiye ait 

ilave varsaytmlara ihtiya<;: duyulmaktadlr. 

Granger ,nedenselli~in yorumlanrilasma ili~kin bir ·diger nokta, onun 

sistemdeki sadece mevcut ve ge<;:mis degi~kenlerin bilgi setini ic;ermesinden 

kaynaklanmaktadlr. Ancak rum bilgi setindeki verilerin kulllamimasmm gereksiz 

oldugu durumlarda bu ele~tiri anlamslz olabilmektedir. Omegin ayhk verilere dayah 

bir faiz oram ile enflasyon arasmdaki Granger nedensellik iliskisi ii<;:er ayhk verilerle 

elde edilmeyebilmektedir. Benzer ~ekilde sistemi etkileyen fakat unutulan bir taklm 

degi~kenlerin bilgi setine dahil edilmesi Granger nedenselliginin yaplsml 

degi~tirebilmektedir. Bundan ba~ka, bilgi setine mevsimsel degi~imlerden anndmlml~ 

degi~kenlerin konulmaSl ile anndmlmaml~lann konulmasl aynl degildir. iki 

durumdan farkh nedensellik ili~kisi <;:lkanlabilmektedir.Son olarak nedensellik 

analizleri genellikle bilinen sistemlerden' ziyade tahmin edilenler iizerine kuruludur. 

Biitiin bu ele~tiri noktalanna ragmen Granger nedensellik analizleri en azmdan belli 

bir degi~kenler setinin diger degi~kenler setinin tahmin edilmesini kolayla~tlrmada 

onemli bilgiler sunmaktadlf. 

Dar veya geni~ tammh parasal biiyiikliikler ve faiz oranlan araclhgla gelirdeki 

hareketlerin tahminine yonelik <;:ah~malar oldukya fazladlf. Friedman ve Kuttner 

(1992) ve Sims 'in (1972 ve 1980) klasik c;ah~malanndan sonraki yah~malar, para ile 

gelir arasmdaki Granger nedensellik ili~kisinin iki yada yok degi~kenli <;:en;evede mi 

geryekle~tigi iizerinde yogunla~mI~tIr. Bununla birlikte birinci farklan almmI!;> 

VAR'lann, nedenselligin yoniiyle ilgili test edilen degi~kenlerin koentegre olmaSI 

durumunda, yanll$ tammlanmaSI miimkiin olmaktadlr. Aynca Toda ve Phillips:in,+, 

(1993) belirttigi gibi birim kok unsurlu bir VAR'da tahmin edilen katsaYJJH'~'ei~~; 0", 
./ .,j>;~ r;~:it.'f.." i.,"~t-" 

olarak asimtotik dagIllmlan takip etmemektedir. Bunun iizerine altern·~tif test' f; ;~i;:, 
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stratejileri iizerinde durulmaya ba~lanml~t1r. Ornegin Juselius K. (1992), bu nedenle 

koentegre sistemlerde klsltlamalan konu alan olabilirlik rasyosu geli~tirmi~tir. 

11.2. VAR Sistemlerinde Para PolitikaslnlD Analizi 

11.2.1. V AR Metodolojisi ve Para Politikasl 

V AR modelleri para politikasmm analizlerinde son ytllarda yaygm olarak 

kullamlan modellerin ba~mda gelmektedir. Bu metodoloji ekonominin yaplsal 

. modeline ili~kin tanlmlamalara ihtiya<;: duymamaktadlr. Bununla birlikte para 

politikasmm etkileri analiz edilirken temel tammlama sorununun <;:6ziimlenmesi 

gerekmektedir. Ekzojen politika kararlan ile mevcut ekonomideki degi~imlerden 

kaynaklanan tepkiler nedeniyle olu~an endojen politika hareketleri birbirinden 

ayn~tlTIlmahdlr. Dinamik V AR modelleri ekzojen politika degi~iklerinin 

tammlanmaslyla parasal aktanm mekanizmasl hakkmda giivenilir bilgiler 

verebilmektedir. 

Parasal aktanm mekanizmasmm VAR modeleri ile analizleri Lucas (1976) ve 

Sims'in (1980) getirdigi ele~tiriler sonucunda geli~meye ba~lad1. Lucas'm ele~tirisi 

yaplsal modellere ili~kindir. Para politlkasmm ilgili makroekonomik degi~kenler 

iizerindeki etkisini 61c;en katsaymm, para politikasl rejimlerine bagh oldugunda ortaya 

<;:lkmaktadlr. Bu durumda belirli bir rejimde tahmin edilen hic;bir model farkh para 

politikasl rejimlerinin etkilerinin degerelndirilmesinde kullamlamamaktadlr. Sims ise 

"tammlama konusuna farkh bir aC;ldan yakla~maktadlf. Sims, yaplsal Cowles 

Komisyonu tipi modellerde ekzojenligi desteklemek ic;in konulan smlrlamalann 

iktisadi ajanlann intertemporal optimizasyona gittigi bir c;en;:evede gerc;ekte 

"inamlmaz" bulmaktadlr. Parasa! aktanm mekanizmasmda kullantlan VAR ve yaplsal 

Cowles Komisyonu modelleri veri o!u~turma siireci aC;lsmdan benzer istatiksel 

modelleri (indirgenmi~ fonn gibi) kullanmaktadlf. Bu yiizden gene! olarak her iki 

yakla~lm da Sims ve Lucas'm e!e~tiri!erine maruz ka!maktadlr. 



Komisyonu modellerinden farkhdlr. Bu farkhhk, V AR analizine daha inamhr 

slmrlamalar koymak suretiyle modellerin tammlanmasma ve onlan Lucas kritiginin 

bulunmadlgl bazl ((er((evelerde uygulanmasma imkan vermektedir. 

Geleneksel yaplsal modeller ozellikle politika degi~kenlerinin makroekonomik 

miktarlar iizerindeki etkilerini tammlamak 19m kullamlmaktlr. Politika 

degi~kenlerinin ekzojenligi varsaytlarak, hedef makroekonomik degi~kenlere 

ula~mada para politikasl ara((lanna atfedilen degerin belirlenmesinde bu yonteme 

ba~vurulmaktadlr. Geleneksel yapisal modellerde tammlama yaplsal ~oklarda 

ortogonolle~me varsaytlmakslzm elde edilmektedir. 

Sims'in (1980) geleneksel yaplsal modellere getirdigi ba~hca ele~tiri 

noktalanm ~oyle ozetlemek miimkiindiir. Sims oncelikle bu modellerde tammlanan 

slmrlamalann gercek<;i olmadlgml ve iktisat teorisinin hangi degi~kenlerin 

indirgenmi~ form olarak modele dahil edilecegi konusunda zaytf kaldlgml 

vurgulamaktadlr. Aynca getirilen slmrlamalarm politika analizi ve tahminde 

kullamlan modellerde onemli olmadlgml ileri siirmektedir. Sims'in ikinci ele~tiri 

noktasl bir ((ok degi~kenin sisteme dahil edilmesindeki gerek((enin iktisadi ve 

istatiksel nedenlerden ziyade veri olarak kabullenilmesinden kaynaklanmaktadlr. Bir 

diger nokta da geleneksel makro-ekonometrik modellerin ex-post kararlarla 

diizeltilmesi, aym modelleri kullanan ara~tlrmalann sonu<;lanmn kar~Ila~tmlmasml 

oldukya zorla~tlrmlstlr [Canova (1995)]. 

Sims' e (1980) gore yaplsal modellerdeki apriori slmrlamalar modeldeki 

degi~kenlerin birbirleriyle olan baglmhhklanm engellemektedir. ideal anlamda bir 

V AR modeli ekzojen degi~kenlerya da apiori klsltlamalar i<;em1emektedir. V AR gibi 

ekonometrik yontemlerde onemli' bir konu para otoritesinin iktisadi ko~ullara kar~l 

tepkisinin ve politikanm ekonomi iizerindeki etkilerinin nasIl· ve ne kadar iyi 

tal1lmlanabilecegine ili~kindir. Buna kar~m V AR yakla~lmmm da 6nemli elqtiri 

noktalan bulunmaktadlr. V AR modelleri bir yok ekonometrik modeller gibi gorece az 

saYlda degi~ken ic;ermektedir. Halbuki merkez bankasmll1 para politikasmm 

olu~turulmasmda her~eye baktlgl kabul edilmektedir. Aynca lineerlik 

altmda, VAR'lar politika tepkilerinde bulunabilen makul asimetrileri 
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etmektedir. Merkez bankasmm hedef ve operasyon ~ekillerindeki degi~ikliklere 

ragmen V AR katsaytlanmn zaman i<;:erisinde sabit kaldlgl varsaYllmaktadlr. 

11.2.2. V AR Sistemi, Yaplsal Form ve Etki Tepki 

Fonksiyonlan 

Yt, politika araymm da aralannda bulundugu makro degi$kenlerden olu$an 

nxl vektorii olsun. Bu durumda indirgenmi$ VAR sistemi, 

(2.5) 

Burada St safhata terimidir (white noise) ve Cov(St)=Q. 

Sozkonusu sistemin yaplsal formu a$agldaki ~ekilde oldugu 

gsoterilebilmektedir. 

(2.6) 

Ut safhata terimi ve Cov(ut)=D 

Para politikasl analizlerinde ger<;:ekte yaplsal ~oklann (Ut), etkileri iizerinde 

durulmaktadlr. Bu nedenle yaplsal form tahmin edilmeli, ancak bunun i<;:in V AR 

iizerinde tammlaYlcl klsltlamalara gidilmelidir. 

Yukandaki (2.5) nolu denklemin etki tepki fonksiyonu ~u ~ekilde olmaktadlr. 

(2.7) 

(2.5) ve (2.6) nolu denklemler kar~da$ttrIldlgll1da St =Bo-
1 veya Ut = Bos t 

. ., ~ .. ..",...., 
oldugu anla~ilmaktadlr. (2.7)' deki etki tepki fonkslyonunu yaplsal ~oklar cmslp1~~:li' , 

ifade etmek mlimkLindi.ir. 
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B-1 C B-1 C B-1 
YI = 0 u l + 1 0 uI _1 + 2 0 u l _ 2 + '" (2.8) 

V AR yakla~lml Cj'yi vermekte, fakat 80'1 saglamamaktadlr. Dolaytslyla etki 

tepkileri yaplsal ~oklarla tammlayabilmek i<;in klsltlamalar yapIlmak zorundadlr. 

(2.6)'deki e~itlik Bo- I ile <;arplhrsa, indirgenmi~ form ile yaplsal form 

arasmdaki <;akl~maYI daha net goriilebilmektedir. Bu aym zamanda V AR 

parametreleri ile yapisal parametreler arasmdaki ili~kiyi de gostermektedir. 

Q = B~ID(B~')' (2.9) 

A, = B~'B, s = 1, .... ,p. (2.10) 

VAR'da AI, .... Ap i<;inde pn2 tane; Q'da ise n(n+1)/2 tane eleman 

bulunmaktadlr. Yaplsal formda ise Bo, .... BI 'de (1 +p)n2 ve D'de n(n+ 1)/2 tane 

eleman bulunmaktadlr. Dolaytslyla indirgenmi~ formdan yaplsal form parametrelerini 

elde edebilmek i<;in yaplsal form iizerine en azmdan n2 kadar klSltlama yiiklenilmesi 

gereklidir. 

En gene I klsltiama seti Bo 'm ·lower triangular ve O=I oldugunu kabul 

etmektir. Boylece tam bir tammlamaya ula~mak miimkiindiir. Bu durumda Cholesky 

ayn~tlrmasl faydah olabilmektedir. 

Q, nXn simetrik positif belirli bir matris olsun. Cholesky ayn~tlrmasl lower 

triangular P matrisini vermektedir. Burada Q=PP'. 

Az kare matrisinin AI gibi oldugunu ancak i.inci ve j.inci siltunlann ters 

i~aretli oldugu varsayllsm. 0 halde i.nci ve j.inci siltunlann ters i~areti sahip 

olmalanndan ba~ka A:!-' ve A,-' birbirinin aynlSI olacaktlr. 

V AR kalmttiannlll (Q), kovaryans 

tutuldugunda lower triangular bir matris 
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e~itliginden hareketle BO·I'i temsil ettigi kabul edilebilmektedir. <::iinkii lower 

triangular Bo matrisi lower triangular Bo·1 matrisi anlamma da gelmektedir. Bununla 

birlikte Bo·I'm her siitunundaki i~aretlerin keyfi oldugu gozlerden ka<;mamahdlr. 

DolaylSlyla a~agldaki e~itlik elde edilmektedir. 

chal(Q.) = B~I (2.11 ) 

Bo'lar tammlandlktan sonra B I, ... ,Bp'ler de (2.10) nolu denklemden elde 

edilebilmektedir. 

Lower triangular bir Bo ile D=I' a sahip (2.6) nolu e~itlik gergekte e~ zamanh 

tam bir recursive sistemdir [Greene (1997)]. (2.6) nolu denklemdeki her bir e~itligin 

en kii<;iik karelerle tahmin edilmesiyle, asimtotik olarak benzer (same) yapisal 

parametreleri elde etmek miimkiindiir. iki tahmin siirecinin kii9iik omeklemlerde e~it 

olmamasmm temel nedeni, V AR yakla~lmmm D=1 e~itligini gerektirmesidir~ Halbuki 
i 

tek tek e~itliklerin en kii<;iik karelerle tahmininde boyle bir gereksinim yoktur . .. 

11.2.3. Para Politikaslnm Modellenmesi 

Yt 'yi skalar bir politika enstriimanma bolelim ve St diyelim. Bu durumda St 

'den once gelen degi~kenler Xlt ; sonra gelen degi~kenler de X21 oisun. 

(2.12) 

(1.2) nolu e~itligi yeniden ifade edip a=O kabul edildiginde a~agldaki e~itlik 

ortaya «lkmaktadlr. 
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(2.13) 

+ 8~1 
I' 

8 22 

" 
8 p St-[1 + U'I 

8 31 
B

32 8 33 X U 
[1 p " - 21-[1 21 

E~itlikte Bo 22 skalar; Bo II ve Bo33 matrisleri ise lower triangular'dlr. 

$oklann kovaryans matrisi ise birim matrisidir. (2.13) e~itligi St l<;m 

diizenlendiginde ~u ~ekilde olmaktadlr. 

22 21 21 22 23 21 22 lXII_I] 
BO s, =-BO X" +[B, B, B, 1 ::.~, + ... +[B, B, 2.14 

Eger e~itlik Bo22 skalar matrisi ile boliindiigiiniirse geleneksel reaksiyon 

fonksiyonu elde edilebilmektedir.Dikkat edilemsi gereken nokta t zamandaki 

politikanm, e~ zamanh xlt'ye (x2t'ye degil) ve diger tUm gecikmeli degi~kenler ile 

para politikasl ~oku, Ust 'ye bagll oldugudur. 

Varsayahm ki St, Yt'deki j.inci eleman olsun. Bu durumda para politikasl 

~okuna gelen etki tepkiyi (2.8)'deki matrislerdeki j.inci siitunlardan elde etmek 

miimkUndiir. Yani bunlar Bo", CIBO", C2Bo·
l
, V.S. matrisleriniin j.inci siitunlandlr. Bo' 

I, lower triangular matris oldugundan t donemindeki bir politika ~oku olan Ust. Xlt 

degil ama X2t iizerinde q zamanh bir etkiye sahip olacaktlr. 

II.2.4. VAR'da Degi~kenlerin Yerlerinin Degi~tirilmesinin 

Onemi 

Para politikasl ~oklannm V AR sistemindeki omegi liretim ve 

diger degi~kenler lizerindeki etkilerinin analiz edilmesi s6z konusu 
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tammlama dogrudan V AR' daki slralamaya bagh olmaktadlr. Ba~ka bir degi~le Bo da 

elde edilen e~ zamanh korelasyonlann yaplsl iizerinde odakla~tlmaktadlr. DolaYlslyla 

degi~kenlerin yerleri degi~tirildiginde para politikasl ~okunun nastl degi~ecegini 

anlamak onemlidir. 

V AR sisteminde slralmaya ili~kin iki genel kanaatl ifade etmek miimkiindiir. 

i) . Genel olarak degerlendirildiginde Yt'nin politika degi~keninden 

once (XIt) ve soma gelenler (x:!t) diye aynma tabi tutulmaSI Ust i<;in ve ust'ye 

gore tiim degi~kenlerin etki tepki fonksiyonlan aylSlndan onemlidir. 

ii) Bununla ~irlikte XIt ve X2t iyindeki bir slralama ust i<;in ya da 

ust'ye gore herhangi bir degi~kenin etki tepki fonksiyonu iyin onemli degildir. 

DolaYlslyla klsmi bir tanlmlama yoluna gitmek daha anlamh olabilmektedir. 

Ba~ka bir ifadeyle hangi degi~kenlerin politika enstriimamndan once hangilerinin 

soma geldigi kQnusunda bir seyim yapmak gerekebilmektedir. Fakat bu bloklar 

i<;erisindeki bir slralama para politikasl ~oklanmn etkilerinin anl~llmasmda 

noktasmda onemsizdir. 

Literatiirde genel kabul gormii~ tammlamaya ili~kin varsaytmlar Sims'in 

(1980) yah~masmdan esinlenmekte ve' para politikasmm diger degi!?kenlerdeki 

e~zamanh yeniliklerden etkilenmedigini kabul etmektedir. Yani VAR'da ilk once 

konulmaktadlr. 

11.2.5. Varyansln Ayn~tlnlmaSI 

VAR yall!;;malannda bazen politika siiprizlerinin Yt'deki varyansm kiiyiik bir 

klSm1l11 aylklayabildigi goriilmektedir. Tipik bir 6mek Leeper, Sims ve Zha'nun 

(1996) yah~masldlr. Bu a~amada Bemanke' nin (1996) de vurguladlgl gibi iki hakh 

yorum yaptlabilir. Birincisi szokonusu durum para politikasll1l11 onemsiz oldugu 

anlamll1a gelmemektedir. Omegin beklenmedik para politikasl yada daha genel olamk,'l'i"l"" 

sistematik para politikasl liretim ve enflasyondaki varyansl azaltabilmekte~~~i~;n~T ~::'>\., 
olarak, varyans ayn,tmlmaSl para politikaSI stiprizlerinin potansiyel etkileritf;ll1d,i" "',; .;J~ 
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degil; ilgili 6meklem i9in potansiyel etkilerin gergek para politikasl ~oklanyla birliktr 

kompozisyonu hakkmda bilgi vermektedir. Para politikasl siiprizlerinin potansiyel 

etkileri etki tepki fonksiyonlannda g6riilebilmektedir. 

56 



11.2.6. Tanlmlama Problemi 

Para politikasmm ekonomiyi nasll etkiledigi sorusu temel bir qzaman 

sorununun <;oziimiine baghdlr. Zira para politikasl ekonomiyi etkilerken degi~en 

makroekonomik ko~ullara endojen olarak da tepki vermektedir. Bu yiizden para 

politikasl etkilerinin ampirik olarak tahmin edilmesi i<;in politika aylS1ndan 

gozlemlenebilir ekzojen bir taklm unsurlann bulunmasl gereklidir. Ornegin Friedman 

ve Schwartz (1963) tarafmdan onciiliigu yapIlan ve daha sonra Romer ve Romer 

(1990) tarafmdan uygulanan olaylara dayah (narrative) yakla~lm ekzojen politika 

degi~ikliklerini tammlamada kullamlan yontemlerden birisidir. Daha yayglll bir 

yakla~lm ise Sims'in (1972), (1980) geli~tirdigi VAR teknigidir. Bu yontemde modele 

dahil edilen degi~kenlerce aylklanamayan para politikasl enstriimanllldaki 

degi~iklikler, politikada ekzojen degi~iklikler yada politika ~oklan olarak 

yorumlanmaktadlr. Christiano, Eichenbaum ve Evans (1997) bu tarz yalI~malann 

geni~ bir degerlendirmesini sunmaktadlr. 

Para polittikasl araylannm hedef degi~kenler iizerine etkilerini inceleyen 

herhangi bir <;ah~ma hedef degi~kenlerin politika ara<;lan iizerindeki e~ zamanh ters 

etkisini goz oniine almak durumundadlf. Tek yonlii etkileri ayn~tlrmak miimkiin 

olmadlgmdan standard korelasyon analizleri yeterli degildir. DolaYlslyla ara<; 

degi~ken, zaYlf ekzojen bir konuma donii~medik<;e talllmlama problemi ortaya 

<;lkmaktadlr. 

Tammlama problemi ilk olarak merkez bankaSlllm reaksiyon fonksiyonunda 

goriilmii~tiir. Oradaki ters etki temel ilgi alalllm olu~tunnaktadlr. Ba~ka bir deyi~le 

para politikasmm nasIi di.izenlendigi hedef degi~kenlerdeki degi~imlerden 

etkilenmekte ve b6ylece talllmlama problemi yani iki etkinin birbirinden aynlma 

ihtiyaci ortaya <;lkmaktadlr. <;oziim yollanndan birisi aray degi~kene gelen ekzojen 

~oklann yol a<;tlgl etkilerin analizini slmriamaktlL B6ylece para politikasmndaki 

degi~im hedef degi~kendeki degi~ikliklerden etkilenmemekte ve nedenselliK ;,'.r'". "'" 

arac;lardan hedetlere dogru gitmektedir. 

~. ' 

'\. 
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Bununla birlikte analizde s6zkonusu para politikasl ~oklanmn ekonometrik 

modelde sadece hata terimleri olmadlgml ancak ekonomik anlamda gen;ek ~oklan 

temsil ettigini garantilemek gerekmektedir. Ba~ka bir ifadeyle sistematik olmayan bir 

yaplya kavu~turulmahdlr. Diger degi~kenierle sistematik birlikte hareketlenmeler 

bulundugunda tammlama problemi y6zumlenmemi~ olmamaktadlr. Sonunda da ilgili 

degi~ken bilgi setine aktanlmak zorundadlr. 

Aynca hem ataylan hem de hedefleri etkileyen degi~kenleri ~artlandmnak da 

onemlidir. 198Tdeki Amerika'daki borsa krizi buna bir ornek te~kil etmektedir. Kimi 

merkez bankalan uretimdeki buyiimeyi du~urecegi endi~esiyle likidite enjekte etmeye 

devam etmi~lerdir. Sonradan gelirde olu~an degi~imler dolaYIs~yla merkez bankasl 

eylemlerinden positif olarak etkilenirken; y6kii~un kendisinden dolaYl olumsuz 

etkilenmektedir. <;6kii~ii ko~ullandmnadan yapIlan ekonometrik ylkanmlar para 

politikasmm etkilerini g6z ardl edebilmektedir. Underestimete. Etkinin diizeltilmesi 

modele borsa endeksinin veya uygun kukla degi~kenlerin etlenmesiyle miimkiindiir. 

Merkez bankasmm sistematik bir ~ekilde borsa endekslerine tepki g6stermedigi g6z 

6nune ahndlgmda kukla degi~ken terich edilebilir. 

Tammlama probleminde slk<;a kullamlan bir diger yakla~lm da olaylara dayah 

yakla~lmdlr. Bu metodda niteliksel veriler kullanmakttr. Omegin niteliksel 

<;ah~malarda slkl ya da gev~ek para politikasmm uygulandlgl d6nemleri 

tammlayabilmek i<;in merkez bankasl y6netim kurulunun toplantl tutanaklanndan 

faydalanmak miimkiin olabilmektedir [Romer and Romer (1989) ve (1990)]. 

11.2.7. Politika Aracmm Se<;imi ve Fiyat Anomalisi 

Para politikaslyla ilgili geleneksel tammlama probleminden ba~ka. politika 

araclnm se<;imi ve tiyat anomalisine ili~kin tercihlerde uygulamada farkhla~maktadlr. 

Sims (1980) <;ah~masmda para, tiyat ve gelir (iiretim) den olu~an bir V AR sistemine 

faiz oranlan ilave edildiginde para stogu yeniliklerine atfedilen A.B.D. gelirindeki 

tahmini hat a varyanslnll1ln payll1ln kii<;iildiigiinii gostenl1l~tlr. Si~~il;:':~" 
.f1', "\ il" 

<;ah~malanndaki en tipik tammlama varsaY\1TIl para politkasl degi~kenini~:~diger::~ ~.) ,.\' 

degi~kenlerdeki e~zamanlt yenilikkrden etkilenmedig:idir. Ba~ka bir deyill~~;pata"'-"'~. I'~ 
i -r :1",. .' <' '? - ~ . ~~. 

't\. ... ''''. -.;'..... ~ "" . ." 
·t.f~;;'~~;'., ....... 
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politikasl degi~keni VAR'a ilk olarak konulmaktadlr. 

McCallum (1983) Fed'in politika aracmm kIsa donem faiz oram oldugunu ve 

para politikasl ~oklannm dogru ol~iimiiniin bu faiz oramnm reaksiyon 

fonksiyonundaki kalmular oldugunu savunmaktadlr. 

Klsa donem faiz oram = f (gecikmeli makro veriler) + politika ~oku. 

Buradaki temel varsaYlm politika aracmm e~ zamanh makro veriler iizerine 

dayanmadlgldlr. Tersine para talebi gelir ve fiyatlara gelen ~oklardan ((aize gelen 

politika ~oklan da dahil) etkileneceginden para stogu verileri makro verilere e~ 

zamanlI olarak dayanmaktadlr. DolaYlslyla para stogundaki yenilik (innovation) 

politika ~oklan ile diger ~oklann kan~lmlm ifade etmektedir. Bernanke ve Blinder 

(1992) federal fon orammn politika araCl oldugunu iddia etmi~lerdir. Federal fon oram 

OIN dolar bor~lanmadaki piyasa faiz oramdlr. Bankalar arasmdaki kredi rezervlerini 

ifade etmekte ve genelde rezerv kar~lhklan kar~llamak i~in kullamldlgmdan federal 

fon kredileri olarak tammlanmaktadlr. Fed tarafmdan dogrudan ~ontrol edilmemekte. 

Sadece reeskont oranlan dogrudan Fed'in kontrolu altmdadlr. Eger bir politika 

enstriimam etkinse makro ekonomik degi~kenleri tahmin edebilmelidir. Bemanke ve 

Blinder (1992) federal fon oranmm gelir, istihdam ve tiiketim MI, M2, hazine bonosu 

oranlanndan daha iyi tahmin ettigini gostermi~tir. Ikinci olarak ara~tlrmacIlar federal 

fon oranmm tUm gevrimsel zirvelerde ve Romerlerin kullandlgl tarihlerde yiikseltigini 

farkettiler. (1) benzeri reaksiyon fonksiyonlanmn da enflasyon ve is~izlige ili~kin 

mantlkh tepkiler geli~tirdigini gosterdiler. Uc;iincii olarak borc;lamlmayan (non

borrowed) rezervlerin tahmin edilen arz egrisi FOMC (Fed a91k piyasa i~lemleri 

toplantIlan) toplanttlan arasmdaki hedef fon oranmda olduk9a elastik olmaktadlr. Bu 

ise federal fon oramnm ay i~erisinde onceden muhtemelen politika ile diizenlendigi ve 

ekonomik ~oklar tarafmdan etkilendikc;e slirekli olarak degi~en rezerv taleblerinden 

kaynaklanmadlgl anlamma gelmektedir. 

Sims( 1992) para politikaslI1a geni~leyici ~oklann geliri artlrdlg1l11 ve para 

stoQ:u ile faiz oranlannda ters hareketlere neden olduQ:unu iddia etmistir. Eichenbaun:r~,~ 
'- .....) ... '.. " ',~ 

(1992) bunun Sims'in politika arnel olarak M I yerine faizoranIl11 sec;rn,,~t~~den'~':' .:" ;; 
.ii,,' ';"'>:~ ,'. 

kaynaklandlgl one slinnektedir. (linkii Amerikan ekonomisinin tipik b.lr", V AR. .\, !", 
~,'~ 'j ", '.~. 

"",,~ '} .~~ '·t;J,::;, 
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modelinde Ml 'e gelen ~oklar federal fon oranlarmda artl~a neden olmakta ve boylece 

gelirin azalmasma neden olmaktadlr. Eichenbaum bon;:lamlmayan rezervlerden ziyade 

MO'in da benzer ozellige sahip oldugunu belirtmektedir. Bu yiizden para politikasmm 

bir ol<;iimii olarak federal fonlardan daha iyi bir gosterge oldugu ds ifade 

edilmektedir. Klsaca A.B.D i<;in politika enstriimam olarak genellikle federal fon 

oram bazen de kimi dar tammh parasal biiyiikliikler almmaktadlr. 

Gelir, fiyatiai, para, faiz oram ve diger bazl degi~kenlerin olu~turdugu bir 

V AR modelinde politika aracma gelen slh para ~oklanmn siirekli fiyat artl~lanna 

neden oimasl fiyat <;:eli~kisi olarak ifade edilmektedir. Bu durum sadece A.B.D. i<;:in 

degil aym zamanda bir <;:ok iilke i<;in de geyerli olmu~tur. Ozellikle politika 

araclOlarak belli bir parasal biiyiikliik yerine klsa vade Ii faiz oram almdIgmda daha 

belirgin oimaktadir. Genelde istatiksel olarak onemli olmamakla beraber VAR'm 

yanh~ tammlanmI~ olabilecegini de ima edebilmektedir. 

Sims (1992) bu sorunun merkez bankasmm reaksyion fonksiyonunda gozden 

kaymlan bir degi~kenden kaynaklanabilecegini vurgulaml~tlr. Emtia fiyadan 

enflasyon beklentilerini onceden haber verebilmektedir. Bu yiizden merkez bankasl 

~imdiden faiz oranlanm yiikselerek tepki gosterebilir ki; bu durumda enflasyon tersi 

duruma gore daha dii~iik olabilmektedir. Eger emtia fiyatlan VAR'm dl~mda 

tutulursa, para politikasl ~oklannm enflasyon iizerinde positif bir etkide bulundugu 

sonucu <;lkabilmektedir. 

Sims'in vurguladlgl fiyat anomalisinden ba~ka anomaliler de goriilmektedir. 

Grilli ve Roubini (1996) likidite modelleriyle9 ilgili yapllan ampirik <;ah~malarda 

fiyattan ba~ka iiy anomali daha saymaktadlr. Bunlar likidite, doviz kuru ve forward 

iskonto yanh (bias ).anomalileridir. Likidite anomalisinde parasal biiyiikliiklerdeki 

(MO, M 1, M2 v.s) yeniliklerin para politikasl ~oklan olarak tammlandlgmda, 

9 Likidite modelleri (flyat/Licret yapl~kanlIgl "ad hoc" varsaymlma dayanmakslZln) paranm reel aktif 
fiyatlan ve ekonomik faaliyetll!r lizerinde etkileri oldugunu vurgulayan modellerdir. Likidite modelleri 
aktif (asset) piyasalannda adjustment'ltl yava~ oldugunu. buna kar~"lk mal piyasasmm instanteous 
oldugunu (stick price modellerinin tersine) varsaymaktadlr. Likidite modellerinde Liretim-gelir tqpl;:i,m 
arz bnalIyla i~lemekte ve artmaktadll:. L!k!dite n.l.odellerinin ampirik sonuc;lan ic;in.ba.kmlz: .... C!l,f~;t.tah~ 
L. and M. Eichenbaum (1992). "Llqllldity Ettects and the Monetary Transmlsslon/0,echanlsm" '~,,,, . 
AmericanEconomic Review Papers and Proceedings,May. "',;t .,;;::';; • .',,' . ,;' , 

·,:tt ,'It, 
,( "'\;~JI" ,;t,. ~ _j-
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yeniliklerin nominal faiz oranlannda artl~larla ili~kilendigi goriilmektedir. Doviz kuru 

geli~kisi ise omegin A.B.D:' de faiz oranlanndaki positif bir yeniligin dolann diger G-

7 iilkelerine gorece deger kazanmasl anlamma gelmesine ragmen, diger G-7 

iilkelerindeki benzer slkl para politikalan genelde para birimlerinin dolar kar~lsmda 

deger kaybetmesiyle ili~kili olmaktadlr. Forward iskonto yanh (forward discount bias) 

anomalisi; uncovered ineterest parity i~lediginde dl~ardaki faiz oranlan kar~lsmdaki 

yerli faiz oranlanndaki positif yeniligin, yerli paranm siirekii deger kayblyla (deger 

kazamlmasmdan sonra) sonu91anmasl gerekmektedir. Halbuki veriier, positif bir 

faizin yerli parada iki ytl kadar daha siirekli deger kazandlrdlgml gostennektedir. 
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11.2.8. Yapisal V AR Modelleri (SV AR) 

SV AR modellerin temeli vektor otoregressif modellerdir. V AR'lann 

uygulanmasmda degi~kenlerin farklI slralanabilmesi temel ele~tiri kaynaklanndan biri 

olagelmi~tir. Veri arahklanmn gorece slk (ayhk ya da giinliik) olmadlgl durumlarda 

recursive iktisadi yapIlar mantlkh olmamaktadlr. Sonuylann slralamaya hassas oldugu 

durumlarda da yorutnlan yok daha giiyle~ebilmektedir. Bu tarz ele~tiriler sonraki 

yah~malarda SVAR'lann kullammmi te~vik etmi~tir. Sistemdeki tiim matrisler 

iizerinde smulamalann miimkiin olmasl ve slflr slmrlamalara sahip olmamaln 

recursive yapllann ortaya ylkmasml zorunlu kllmaml~tlr. Ornegin para politikasmm 

gelir iizerinde ani ya da reel GSMH iizerinde kahcl etkilerinin oldugu varsay!larak 

klsa ve uzun donem slmrlamalann birle~tirilmesi olamkhdlr. 

SV AR'lann sadece ~oklann etkileri iizerinde yogunla~masl iki ye~it kritigi de 

beraberinde getirmi~tir. Oncelikle merkez bankalan bu durumda tesadiifi. say! 

yaratlclsl haline gelmektedir. Ashnda istenilen merkez bankasmm tUm reaksiyon 

fonksiyonu ile miikemmel bir uyum gostermeyen bazl politika degi~iklikleridir. 

Bunun ni<;in ger<;ekle~tigine ili~kin bir <;ok neden ileri siiriilebilir. Her~eyden once 

merkez bankasl politika kararlannda mevcut makroekonomik verilere dayandlrmak 

zorundadlr. Karar anmda ise kimi veriler elde bulunmayabilmektedir. Diger mevcut 

olanlann bir klsml on veriler olabilmekte ve sonradan diizeltmeye ugramaktadlr. 

Boyle bir durumda belli bir kurala dayah bir politikanm uygulanmasl ex post hatalara 

neden olabilmektedir. Aynca uygulanan bir merkez bankasl kurah bile boyle dar bi 

r<;er<;evede ele almmamakta ve belli marjlar i<;erisinde hedeflenmektedir. 

Ikinci bir ele~tiri, analizin ekzojen ~oklara slmrlandmlmaslyla merkez 

bankasmm etkisi yeterince onemsenmedigine ili~kindir. lira etkisinin oenmli bir 

klsml para politikasmll1 sistematik klsmmda bulunmaktadlr. Bu ele~tiri dogru olmakla 

birlikte SV ARlann kapsammm yanh~ algtlanmasmdan kaynaklanmaktadlf. SV ARlar 

merkez banabmll1 etkisinin biiyiikliigune il~kin bir a<;dlm saglayamamakla birlikte; 

rolleli parasal aktanmll1 tahminlerinin sagianmaslyla snmltdlL 
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Bundan ba~ka SV AR modellerinin Lucas kritigine maruz kahp kalmadlgl da 

tartl~llmaltdlr. Lucas kritigi teorik olarak bakIldlgmda, omeklem i<;inde etki tepki (IR) 

analizleri suni olarak geryekle~tirilmesinden ve omeklem dl~mda da SV ARlann 

politika tavsiyesinde kullamlmasmdan dolayt geyerli oldugu ileri siiriilebilir. Omek 

i<;inde Lucas kritigi geyerli olmamaktadlr. Etki tepkilerle geryekle~tirilen bir deneyin 

geryekte olmayan bir politika degi~imini temsil etmesi dogru olmakla birlikte ~ekli ve 

buyiikliigu goz onune ahndlgmda aslmda beklenmeyen bir~ey degildir. Tam tersine, 

Lucas kritigine maruz kalmayan omek doneminin iyinde standard bir olaydlr. Diger 

tarafatan Lucas kritigi SV ARlann politika tavsiyesinde kullanllmasl durumunda 

ge<;erlidir. Tahmin edilen parametreler genellikle politika degi~iklerine kar~l 

duyarslzdlr. KU$kusuz omeklem dl~l ~olitika tavsiyesi SV AR modelleriyle 

yaptlabilecek bir bir gorev degildir. Belirli bir parasal aktanm mekanizmasl 

yeryevesinde aktanmmekamzmasmm ampirik tammlanmasmda kullamlmasl daha 

uygundur. Bunun iyinde SV ARlann sadece bir para politikasl rejimini kapsayan omek 

donemi uzerinde tahmin edilmesi onemlidir. Ekonomilerin farkh parasal rejimlere 

geymesi durumlannda SV AR analizi sonu91annm ne olyude degi~ecegi ayn olarak 

tartl~ llmahdlr. 

11.3. VAR Sonuclarlnln 
> 

Y orumlanmaSI:Literatiirden 

Se~ilmi~ Cah~malann Degerlendirilmesi 

Bu boliimde para politikasmm analizinde VAR'la ilgili yapIlan bazl 

<;ah~malann yontem ve sonu<;:lan iizerinde durulmaktadlr. Konu ile ilgili yok saYlda 

yalt~ma bulunmasma ragmen; Bemanke ve Blinder (1992)., Rudebush (1992), Sims 

(1998), Leeper, Sims ve Zha (1996), Bemanke (1996), Christiano, Eichenbaum ve 

Evans (1996),Cushman ve Zha (1997), Bemanke ve Mihov (1997) ile Christiano, 

Eichenbaum ve Evans'll1 (1997) yalI~malanna klsaca deginilmekle yetinilecektir. 

Aynca 9ah~rnalardaki modellere ili~kin ele~tiriler de goz online alll1maktadlr. 

Bilindigi gibi V AR yakla~l1mnl1l uygulanmasl basit bir ifadeyle a~agldaki 

~ekilde gergekle~mektedir. 
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i) Kurumsal analize dayah olarak (merkez bankasl operasyon 

prosediirleri gibi) politika durumunu ol<;:en degi~kenleri belirlenmektedir. 

Orne gin Bernanke ve Blinder'de (1992) politika degi~keni federal fon oranlan 

iken, Strongin' de (1992) bon;lamlmayan rezervlerin toplam rezervlere 

oramdlr. 

ii) Gerekli endojen degi~kenler ve politika degi~kenlerini 

kullanarak standard bir VAR sistemi olu~turulmaktadlr. Degi~kenlerden 

arasmda polika degi~keni sonuncu olarak slralanmaktadlr. 

iii) Etki tepki fonksiyonlan elde edilmekte ve sonu<;:lar 

yorumlanrnaktadlr. 

Bernanke'ye (1995) gore (yan yapIsal) VAR yak1a~lml, para politikasl 

kararlanmn ekonomiye nasIl aktanldlgma i1i~kin ara~tlrmalarda faydah bir 

yakla~lmdlr. Bununla birlikte yaplsal modellerden elde edilen <;:lkanmlann 

spesifikasyonun se<;:imine ve tammlama varsaytma kar~l hassas oldugu 

unutulmamahdlr. Bernanke daha <;:ok slmrh katihm ve yapl~kan fiyat varsaytmlannm 

ele~tirilmesinden yana bir tavlf sergilemektedir. Fakat V AR yakla~lmmda da 6nemli 

sorunlar bulundugu bilinrnektedir. Bernanke'ye (1995) gore bunlan ii<;: ba~hk altmda 

toplamak miimkiindiir. 

i) Zaman i<;:erisinde' politika degi~kenleri degi~mektedir. Bu 

nedenle alt donemlere aymp ayn modellemek faydah olabilmektedir. 

ii) Politika yeniligi, politika yaplmclsmm VAR'da bulunmayan bir 

enformasyona tepkisinin politika yeniliginde onemli bir yer tutmasl halinde, 

V AR yakla~)ml politika ~oklannm sonu<;:lanm yanh~ yorumlayabilmektedir. 

Fiyat anomalisi bu orneklerden biridir. 

iii) Bu yakla~llnda sadece beklenmedik para politikasmm i~lendigi 

sonucunu ylkarn1ak dogru degildir. Politikadaki tahmin edilebilir degi~imlerin 

ekonomi iizerinde istikrar etkisi sozkonusu olabilmektedir. Ancak bu etkinin 

ol<;:i.imii, analizde yok daha ekonomik yapmll1 uygu!anmasml gerektinnektedir. 

Kredi kanalll1m testinde en onemli <;:ah~malardan birisi Bernanke ve Blinder'e 
.,~ ... ,,,, ......... 

(1992) aittir. Bu <;:alI~ma sonraki yaiI~malar iyin temel bir kaynak olI!fU;§;~r:~~~'!~' 
i' /:. ,"'~"'. 

Sozkonusu yalI~ma 1959: \-1978: 12 donemini kapsayan aylik verilerden olu~ni,i'a~~adI9fc.~.: 
~ .' :-,;, ,>:\. 
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Modeldeki degi~kenler federal faiz oram, i~sizlik oram, tiiketici fiyat endeksi, 

mevduat, menkul klymetier ve kredilerden olu~maktadlr. TammlaYlcl varsaylm para 

politikasmm once den belirlendigine; ba~ka bir deyi~le diger e~ zamanh ~oklara dayah 

olmadlgl iizerine kuruludur. 

Bemanke ve Blinder modellerinde polika ~oklan (federal fon faiz oranlan) 

i) bir ytlm ardmdan i~sizlik oramm artlrmaktadlr. 

Ii) Banka mevduatlanm dii~iirmektedir. 

iii) Bankalar ba~lang19ta mevduatlanndaki dii~ii~ii dengelemek i<;in 

menkul klymetlerini satmakta, fakat ileride vazge9ilmekte ve kredilerin hacmi 

dii~mektedir. 

Bemanke ve Blinder'm (1992) yukandaki gozlenmlerine gore, kredi stokunun 

ayarlanmasl vakit almakta; boylece mevduatlardaki dii~ii~ ba~langl<;ta likit menkul 

klymetlerin satI~lyla kar~llanml~tlr. Kredi stogu azalmaya ba~ladlgl slrada i~sizlik 

yiikselmeye ba~lamaktadlr. 

Rudebush'un (1998) ise kullandlgl VAR modelindeki faiz oram denklemleri, 

reaksiyon fonksiyonu olarak yorumlanmaktadlr. Rudebush'un 9ah~masl A.B.D. i9in 

1960: 1-1995: 3 donemini kapsamakta ve kiiyiik bir bilgi setinden 0 lu~maktadlr. 

Geleneksel reaksiyon fonksiyonlan genelde daha biiyiik bir bilgi seti kullanmaktadlr. 

Fakat veriler nihai verilerden olu~maktadlr. Geryek reaksiyon fonksiyonlan ise on 

verilerden olu~maktadlr. Sims (1998) ise Rudebush'm (1998) yah~masma yaphgl 

yorumda ~u noktalan on plana <;lkarmaktadlr. 

i) Ekzojen bir degi~keni regresyondan 91karmak zorunlu olarak 

katsaYllann kotii tahmin edilmesini gerektirmemektedir. <;lkanlan a<;:lklaYlcl 

degi~kenler diger a<;lklaYlcl degi~kenlerle il~kili degillerse bu durum daha da 

net hale gelmektedir. 

ii) Ekonominin durumuna ili~kin yeni bilgiler ula~tlkya federal ton 

oram da slk slk yabucak degi~mektedir. DolaYlslyla federal ton oranll1a gelen 

yenilikler bizim dlymek istedigimiz hem politika siiprizlerini hem de 

ekonominin durumundaki yeniliklere kar~l tepkileri iyem1ektedir. 
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Leeper, Sims ve Zha (1996) <;ah~malannda para politikasmda hayli biiyiik bir 

V AR sistemini kunanml~lardlr. Zaman zaman toplam omegi bolerek de modeli 

kUnanml~lardlr. Serbestlik derecesi sorunu ise Bayesyen yakla~lm kullamlarak 

<;oziilmii~tiir. Bemanke' nin (1996) bu <;ah~maya yaptIgl yorumlar onemlidir: 

Bemanke'ye gore; 

i) Para politikasmm tahmin edilen etkileri makul goziikmektedir. 

V AR yakla~lmt i~lemektedir. 

ii) . Ampirik olarak ktsa donem faiz oranlan parasal biiyiikliiklere 

nazaran para politikasmm daha iyi bir gostergesidir. 

iii) Para politikasl siiprizleri 1960'dan bu yana A.B.D.'de makro 

ek~momik dalgalanmalar a<;lsmdan gorece onemsizdir. 

iv) Para politikasl ekonomik durumu kar~l gU<;lii bir tepki 

vermektedir. Para politikasmm geri besleme ya da sistematik klsml para 

politikasmm onemli bir unsurudur. 

ChristianO', Eichenbaum ve Evans (1996) <;ah~malannda para politikasl ~oklannm 

mali kesim dl~l i~letme veya hane halkmca finansal fiyasalarda toplamlml~ net fonlar 

iizerindeki etkileri incelemi~lerdir. 1960:I.<;eyrek-1992:N.<;eyrek donemlerini 

kapsayan 9ah~malannda degi~ken olarak reel GSMH, GSMH deflatorii, emtia 

fiyatlan, federal fon oram, bor<;lamlmayan rezervler, top lam rezervler ve finansal 

fiyatlarda toplamlan net fonlan kullanml~lardlr. Bu aym zamanda modelde 

kullandlklan slralamaYl gostermektedir. 

Politika araCl olarak federal fon oram veya bon;lamlmayan rezervlerin eksi 

logaritmasl ele ahnml~tlr. Emtia fiyatlan temelde fiyat anomalisinden ka<;mmak i<;in 

kul1amlml~t1r. Politika ~oklan her bir NBER (National Buraeu of Economic 

Research'm belirledigi) resesyon doneminde once gorece yiiksek <;lkml~tIr. Federal 

ton oranlan uzerinde etkilerin neredeyse iki y!l boyunca devam ettigi gorUlmu~tur. 

Sisteme uygulanan positif bir ~ok Fed'in elindeki A.B.D. tahvilleri, M 1 ve geliri 

azaltrnaktadlr. Gelirdeki azalma iki <;eyrek kadar bir gecikmeyle ger<;ekle~mektedir. 

Sonw; olarak federal fon ora11lna uygulanan pozitif bir ~oktm ba~langH;:t9l<i"""",,~~ 
' .. '; ".' . Jto~\' ,ik>.~;~ .l), 

etkisi ozel sektorce toplantlan net fonlan yakla~lk bir y!l i<;erisinde Yiikse~r:~~kt"e~itf~' ".'\. , ~ . 
. $i' ¥; ",:. ~\~~~'tl;~. 

Ancak bundan sonra bir dii~u~ goriilmektedir. Bu sonu<; Bemanke v~:; Gli!lde(il1,,,.~: 
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(1992) kredi kanah yorumunun da aralannda bulundugu <;:ogu modellerin tersine elde 

edilmi~tir. Faiz ~oklan resesyonlar olu~tunnakta, firmalann gelirleri azalmakta; fakat 

maliyetlerin degi~mesi zaman almaktadlr. 

Cushman ve Zha (1997) kii<;:iik a<;:lk ekonomilerin V AR modellenmesinin 

A.B.D. gibi yapllamayacaglm vurgulamaktadlr. Ara~tlrmaCllar bu yiizden ayhk makro 

verileri kullandlklan Kanada'mn modellenmesine a~agldaki unsurlan da dahil 

etmi~lerdir. 

i) faiz oranlan yabanci d6viz kurlanna e~ zamanh olarak tepki 

gosterme egilimdedir. Bu arguman Sims'in bir <;:ok <;:ah~masmda olan para 

politikasl enstriimanmm onceden beiirlendigi varsaYlmma ters dii~mektedir. 

ii) Esnek d6viz kuru rejiminde doviz kurlannm tiim e~zamanh 

~oklara reaksiyon vermesine izin verilmelidir. 

iii) Yabancl degi~kenlere ayn bir blok olarak davramlmahdlr. Bu 

blok yerli ekonomi i<;:in ekzojen bir bloktur. Bunun pratikteki aniaml yurti9i 

degi~kenlerin yurtdl~l degi~kenleri etkilemesine gecikmeli dahi olsa 

etkilemesine izin verilmemesi demektir. 

iv) Cushman ve Zha <;:ah~malannda Kanada 19m 1974-1993 

Yillanm kapsayan ayhk verileri kullamrken A.B.D'yi de diger dl~ diinya 

olarak alml~lardlr. 

v) Sims tarzl bir tammlama slkl para politikasmm fiyat artl~lanna 

ve doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmak gibi fiyat ve doviz kuru 

anomaliklerine neden olmaktadlr. 

vi) Cushman ve Zha'nm kullandlklan belirleme temelde 

geleneksel para talebi denklemi (MI, P, y,i) ve yurtdl~l faiz oram ile emtia 

fiyatlanna bagh olabilen bir para arZI denklemini kapsamaktadlf. 

vii) Bulgulanna gore slkl para politikasl Kanada dolanmn 

degerlenmesine: faiz oramnda bir artl~a: para stogunda bir dii~ii~e: tiyatlar 

seviyesinde uzun donemli negatif bir etkiye; ve gelir iizerinde az fakat negatif 

bir etkiye neden olmaktadlr. Varyans ayn~t1fllmasl para politikasl ~oklannm 

gelirin tuhmini hata varyansmll1 sadece ku<;:i.ik bir boliimiinde u<;:lklaylCI 

oldugunu gostem1ektedir. 

Bemanke ve Mihov (1997) <;:alI~mulannda Bundesbank'm 
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doneminde izledigi politika iizerinde c;ah~ml~lardlr. Buna gore enflasyon 

tahminlerinin para arzi artI~ oramna klyasla Lombard oranlanndaki varyansm c;ogunu 

aC;lkladlgml bulmu~lardlr. Boylece Bundesbank'm gerc;ekte enflasyon hedefi 

giittiikleri sonucuna varml~lardlr. 

Christiano, Eichenbaum ve Evans'm (1997) VAR ilgili son bir c;ah~masl ise 

literatiirde ul~llan noktalan belirtmesi aC;lsmdan onemlidir. Buna gore parasal 

aktanm mekanizmalanm konu alan modeller en azmdan ~u gerc;eklerle uyumlu olmak 

durumundadlr. Slkl para politikasmm ardmdan; 

i) Genel fiyatlar seviyesi c;ok az bir ~ekilde tepki vermektedir. 

ii) Toplam gelir dii~mektedir.Faiz oranlan ba~langlc;ta 

yiikselmektedir. 

iii) Reel iicretler makul bir miktarda azalmaktadlr. 

iv) Karlar dii~mektedir. 

68 



III. BoHim :Para ve Kredi Kanallarlnln AnalizilO 

111.1. KanallarlD Ayrl~tlrIlmaSlnln Onemi 

Son Yillarda finansal piyasalarda asimetrik bilgi problemiyle ilgili yapllan 

c;:ah~malar geleneksel makroekonomi literatiiriinii de yakmdan etkilemi~tif. 

Geleneksel IS/LM ve reel i~ c;:evrimleri modellerinin dayandlgl miikemmel finansal 

piyasalar varsaYlml, ba~ka bir deyi~le finansal sistemin temelde "ortii" kabul edildigi 

varsaYlml, ozellikle 1980'lerin ortalanndan itibaren sarsllmaya ba~laml~tlr. Asimetrik 

bilgi literatiiriindeki son geli~meler artlk finansal kesimin de reel ekonomik 

geli~meleri etkiledigini ortaya koymu~tur. Ku~kusuz bu siirec;:ten parasal aktanm 

mekanizmasl da etkilenmi~tir. Klasik faiz oram kanahnm yam Slra kredi kanah da soz 

sahibi olmu~tur. 

iktisadi aktor1erin faize ili~kin tepkileri kredi arzmm bilgiyle alakalt 

klsnlamalanmn etkisiyle daha da yogunla~ml~t1r. Kural olarak kredibilitesi biiyiik 

firmalara gore daha dii~iik olan ve ozellikle banka kredilerine baglmh olan kiic;:i.ik 

firmalar bu durumdan gorece fazla etkilenmi~tif. Boylece slkl para politikasl sadece 

menkul klymetler iizerindeki faiz oranlanm yiikseltmekle kalmamakta; bunun yamslra 

fonlann satm alma maliyetini de gorece artlrmakta veya ahlaki riziko ve ters sec;:im 

nedeniyle kiic;:iik tirmalann krediden taymlanmasma neden olmaktadlf. Sonuc;:ta bu 

tiirdeki firmalann biiyiime yapdan hayli olumsuz etkilenmektedir. Goriildiigii gibi 

para politikasmm firmalar iizerindeki etkileri olc;:eklerine bagh olarak farkh 

boyutlarda olabilmektedir. Bu konudaki benzer tartl~malar 1950'lerde de olmasma 

ragmen, kredi kanalmm mikroekonomi literatiiriinde temellendirilmesi enformasyon 

iktisadmdaki geli~melerle miimkiin olabilmi~tir. 

10 Bu ~all~mada para ve kredi kanal! ya da gorU~li diye bir aynma gidilmi~tir. Bunlln temel nedeni 
literatUrde bu tasnitin agJrllkla kullanIimasldlr. Blinunia birlikte farkii fakat Gzde aynl aynmlar da 
blilunmaktadir. Ornegin Bernanke (1995) para ve kredi gorU~U ~eklinde bir aylflm yerine standard)S·-:":";"" .. ·.~ .. ·, 
LM moJeli ve sennaye piyasasl eksiklikleri ~eklinde bir tanlmlamaYI tercih etl11ektedir. /#,;~"t .. '· 

j,.... • .. 
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Para ve kredi kanallannm gorece onemlerinin ayn~ttnlmasl bir 90k a91dan 

onemlidir. Ramey (1993) bukonuda ii9 onemli neden gostermektedir. Her~eyden once 

hangi finansal biiyiikliiklerin para politikasl tarafmdan etkilendiginin bilinmesi, 

finansal ve reel sektor arasmdaki bagm anla~llmasma yardlmcl olmaktadlf. ikinci 

olarak, aktanm mekanizmasmm daha iyi kavranmasl politika yaplmcllanna finansal 

biiyiiklerdeki hareketlerin yorumlanmasmda faydah olmaktadlf. U9iincii olarak 

aktanm mekanizmasl hakkmdaki ilave bilgiler hedeflerin daha iyi se9ilmesine neden 

olmaktadlf. Eger kredi kanah parasal aktanm mekanizmasmm onemli bir unsuru ise 

banka portfOyleri daha fazla dikkatleri gekecektir. 

111.2. Para Kanab veya Geleneksel Aktanm Mekanizmasl 

111.2.1. Temel VarsaYlmlan 

Bu mekanizmamn onemli bir varsaYlml miikemmel finansal piyasa1an 

ongormesidif. Bu her~eyden once ~irketlerin finansal yapllanmn reel kararlar iizerinde 

bir etkisinin olmadlgl anlamma gelmektedir. ikinci olarak bankalann ekonomik 

faaliyetlerde pasif bir rol iistlendigini ifade etmektedir. Bu ozellikler finansal kaynak 

arzmm mevcut faiz oranlan kar~lSlnda tam amen elastik oldugu dii~iincesini 

beraberinde getirmektedir. 

Burada finansal aracllar, yani bankalar, bilan90lannm aktif taraflan itibariyle 

ozel bir hizmet sunmamaktadlf. Bankalar ancak bilan90lannm pasitinde yarattlklan 

para nedeniyle ozel bir konuma sahip olmaktadlf. Bor9lular a91smdan temel varsaYlm 

Modigliani ve Miller'in (1958) teoreminin bir sonucudur. Buna gore sermaye yaplsl 

bon;lulann ve alacakl1lann reel brarlanl1l etkilememektedir. Bu teoremi bankalara 

uygulayan Fama (1980), halkm banka mevduatl, tahvil ya da hisse senetleri arasmdaki 

portfay tercihlerinin reel unsurlara etkide bulunmadlg1111 ileri siimlii~tiir. Ba~ka bir 

deyi~le tinansal sistem bir pe<;e gorevi sergilemektedir. 

Hubbard (1994) geleneksd para gbri.i~i.lni.in 
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varsaYlm saymaktadlr. 

i) Merkez bankasl -eksik ikamelerin bulundugu- dl~ para 

(outside money) arzml kontrol edebilmelidir. 

ii) Merkez bankasl hem nominal hem de reel klsa donem 

faiz oranlanm etkileyebilmelidir. Ba~ka bir deyi~le fiyatlar hemen 

uyum saglamamahdlr. 

iii) KIsa donem reel faiz oranlanndaki degi~imler uzun 

donem faiz oranlanm etkileyebilmelidir. Boylece hanehalkI ve 

i~letmelerin yatmm kararlan etkilenecektir. 

iv) Para politikasmdaki bir, yenilige cevaben faize hassas 

harcamalardaki makul degi~imler, bu tiir yenilikler sonucunda 

gozlenen gelir tepkileri ile uyum iyerisinde olmahdlf. 

Hubbard'a (1994) gore para kanah para politikasmm dagIllmla ilgili 

sonuylanndan ziyade toplam sonuyl~n ile ilgilenrilektedir. Bu tiir bir aktanm 

mekanizmasl daglhmsal veya cross sectional bir analiz onermemektedir. Dolaytslyla 

standart faiz oram yakla~lmlan eksik bir goriintii sergilemektedir. 

III.2.2. Para Kanahmn Modellenmesi: IS/LlVl Modeli 

Geleneksel para kanah basit<;e standard IS/LM modeli araclhgl ile formiile 

edilebilmektedir. Bu modelde para (D) ve tahvillerden (B) olu~an iki tane aktif deger 

ile hane halkl, firmalar, bankalar ve hiikiimetten olu~an dort aktor -bulunmaktadlr. 

Hane halkmm reel geliri (y) ve tahvil faiz oram (r8) reel tasarruflan S(y, r8) 

belirlemektedir. Ba~ka bir deyi~le tasarrutlar iki aktif deger arasmda 

payla~tm lmaktad 1 r. 

(l) 
+ + 

E~itlikteki h hane halhl11 , (+) ve (-) ise kismi tiirevlerin i~aretlerinl,(\lfrd~:" :". '" 

etmektedir.Benzer ~ekilde fiI1l1alann yatmm talebi (l(rll)) tahvillcr araCillglYI:~!~a;~:~. < 
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edilmektedir. 

(2) 

E~itlikte f firmalatl gostermektedir.Bu modele bankalann dahil edilmesi hayli 

kolaydlf. Bankalar mevduat toplamakta (Db), tahvil satm almakta (Bb ) ve rezerv (R) 

tutmaktadlf. Boylece a~agldaki e~itlige ula~llmaktadlf. 

(3) 

Bankalar bu modelde tamamen pasifbir role kavu~maktadir. Bb ve Db, merkez 

bankasmm rezerv kar~lhk aram (a) ile be lirlenmektedir. 

Db = R 
a 

s" = R(I-a) 
a 

Hiikiimet ise reel harcamalanm (G) bankalardan gelen rezervler (R) ile ihra9 

ettigi tahvillerle (Bg) finanse etmektedir. 

(4) 

Walras'm kanunundan hareketle, y ve rB endojen degi~kenlerinin denge 

seviyelerini belirlemek i9in iki e~itlik yeterli olmaktadlf. 

Para piyasasmda denge: 

(5) 

Mal piyasasmda denge: 

, ' 
\,' 

" ;'~ v~. ;- j ,~ 

"(6). ~.~"', 
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KIsmi tiirevlerin i$aretleriyle ilgili varsaYlmlar da gozoniine ahndlgmda 

geleneksel Keynezyen model elde edilmektedir. Sozkonusu modelde para 

piyasasmdaki denge LM, mal piyasasmdaki denge de IS egrileri ile gosterilmektedir. 

IS/LM modelinde para politikasmm etkisini izlemek olduk9a kolaydlf. Merkez 

bankasl rezervleri (R) artlrdlgmda veya tahvilleri azalttIgmda (Bg), ba~ka bir deyi$le 

piyasaya likidite enjekte ettiginde, LM egrisi a~agl dogru hareket etmektedir. IS egnsi 

ise etkilenmernektedir. Boylece gelir (y) artarken faiz oranlan du~mektedir. 

Para k~nah modelinin i~leyebilmesi i9in bir taklm varsaytmlann gen;:ekle~mesi 

gerekmektedir. Modelin i~lemesi, sozkonusu varsaytmlann tuttugu inancma 

dayanmaktadlr. Bunlan klsaca U9 maddede toplamak mumki.indur. 

i) Fiyatlar, nominal para miktanndaki degi~imi kar~llayacak 

~ekilde ihemen uyum saglamamaktadlr. 

ii) Merkez bankasl nominal para miktanm rezervleri degi~tirmek 

sureti ile dogrudan etkilemektedir. 

iii) Bor91ular a91smdan krediler ve tahviller birbirlerinin 

miikemmel ikamesidir. Diger bir deyi~le bankalar onemsiz bir rol 

oynamaktadlr. 

A~agldaki gosterilen kredi kanalmda ise ozellikle son iki varsaytmm 

degi~tirilmesi halinde farkh sonu91ara ula~lldlgl gOriilmektedir. Kredi kanah temelde 

kimi varsaYlmlan tamamen degi~tirmekte ve farkh fakat temelde tamamlaYlcl bir 

model ortaya koymaktadlr. 
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111.3. Kredi Kanah 

III.3.1. Kredi Kanabnln Ortaya <=lkI~1 ve Onemi 

1980'lerin ortalannda ozellikle Amerikah ara~tmnaeIlann oneiiliigiinde mikro 

ekonomi alanmdaki geli~melerden hareketle geleneksel parasal aktanm 

mekanizmasma ilave mekanizmalar aramaya ba~lanml~t1r. Bunda etkin olan 

faktorlerden biri merkez bankasl faiz oranlanndaki degi~iminin kiiC;iik olmasma 

ragmen; sabit klYmet ve stok olu~munun slkl para politikaSI tedbirlerine kar~1 

tepkisinin gUylii olmasldlr. Bu olaylann a9lklanmasmda geli~tirilen yakla~lmlann 

ba~mda finansal piyasalardaki enfonnasyon problemleriyle ilgili yah~malar 

gelmektedir. Jaffee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss'm (1981) finansal 

piyasalardaki bor~lu ile kredi veren arasmdaki asimetrik bilgiye dayah oneii 

9ali~malanmn ardmdan geli~tirilen modeller. hem bankalann varhgt hem de iktisadi 

aktorlerin finansman yapllanmn reel kesim iyin anlamh oldugu sonuylanm 

gostenni~tir. Boyleee finansal sistemin ortii kabul edildigi ve sennaye piyasalannm 

miikemmel varsaYlldlgl paradigmadan uzakla~Ilmaya ba~lanml~tlr. Banka kredileri 

menkul klymetlerin tam bir ikamesinden ziyade ayn bir finansal varhk olarak parasal 

aktanm siireeinde yerini almaya ba~laml~tlr. Para politikasl artlk sadeee menkul 

ktymetlerin faiz oranlanm etkilememekte, aym zamanda kredi arZlm da 

etkilemektedir. Bu durumda merkez banaksl faiz oranlanm az yiikseltse bile, slkl para 

politikasl tedbirleri aktif olu~um iizerinde gorece biiyiik etkilerde bulunabilmektedir. 

Geryekte bu yakla~llnm temel prensibleri 1950'lilerdeki kredi mevcudiyeti 

doktrini ile ortii~mektedir. Fakat ~imdilerde bu yakla~m1, mikroekonomi 

literatiiriindeki geli~melerin l~lgmda yok daha saglam bir temele kavu~mu~tuf. Kredi 

kanal! gi.iniimiizde yem Keynesyen makroiktisat ekolii taratindan aglrltkla 

kullantimaktadlf. 

Walsh (1995) lse bankactllk ve finans s6z1i.igi.i [(;111 yazdlgl 



kanalmm teorik <;en;:evesini "bankaclhgm yeni gorii~il" olarak adlandmlan yakla~lma 

kadar goti.irmektir. Bu yeni gorii~iln il<; temel ozelligini ise ~oyle ozetlenmektedir. 

1. Bu gorii~ gerek para ve diger aktifler gerekse ticari bankalar ve diger 

tinansal aracllar arasmdaki geleneksel olarak kesin <;izgilerle <;izilmi~ aynml 

bu laTIlkla~ tlrm aktadlr. 

Ii. Paranm artl~ ve dola~lm hlzmdan ziyade olduk<;a geTIl~ bir aktif 

yelpazesinin arz ve talebi ilzerinde odakla~maktadlr. 

lll. Para politikasl ve finansal kuruIu~lar ile reel ekonomi arasmdaki 

ili~kide paraTIln miktanndan ziyade faiz oranlan, aktif getirileri ve kredi 

mevcudiyetinin yaplsl anahtar olarak degerlendirmektedir. ' 

Bilindigi gibi Gurley ve Shaw'un Money in a Theory of Finance adh 

9ah~malan "yeni gori.i~e" kaynak te~kil eden 9ah~ma olarak on plana 91kmaktadlr. 

DolayIslyla kredi kanahnm ge9mi~ini daha yakm zamanlara getirmek miimkiin 

olabilmektedir. 

Son Ylllarda kredi kanalmm ortaya 91kl~lyla ilgili Hubbard (1994) yukandaki 

geli~meleri ~oyle slTIlflandmnaktadlr. Ona gore geni~ kapsamh bir parasal aktanm 

mekanizmasl ara~tlrmalan "makro ve "mikro" bazh olmak uzere iki tiir endi~enin 

ilriinudiir. Toplam talepteki <;evrimsel hareketlerin ozellikle i~letme sabit yatmmlan 

ve stok yatmmlanndaki degi~menin para politikasmdaki degi~melerin para politikasl 

kararlanyla a<;lklanamayacak kadar bilyilk olmasl makro <;er<;evede soru i~aretleri 

dogurmu~tur. Bu yilzden baZI ara~tIrmacIlar gorece kil<;ilk ~oklann aktrallmasmda 

etkili olan finansal faktorleri ara~tlm1aya yonelmi~lerdir. Literatilrde yatmmla ilgili 

verileri gorece iyi a<;lklayan modeller hlzlandmcl modelleri olarak adlandmlmaktadlr. 

Finansal hlzlandmcl Bemanke, Gertler and Gilchrist (1994) gosterdigi gibi, ba~lang19 

~oklanTIln finansal piyasa ko~ullannca e;ogaltdmaSII1l ifade etmektedir. 

Mikro endi~eler ise. sigorta ve kredi piyasalanndaki enforrnasyona (bilgiye) 

yonelik eksiklikliklerin <;all~dmaslyla ortaya <;lbn literature ili~kindir. Bon;lular ve 

bore; verenler arasmdaki asimetrik bilgi problemi ie; finansman ile dl~ finansman 
,)' ,.},~""",, .... ~, 

maliyeti arasmda bir bO$luga neden olmaktadlr. Maliyetli dl$ tinansman kgV'r~!::n.l, ~' 
{t;i:::~l ~ 

oram kanallanmn temelindeki daha mi.ikemmeki ,,~iy~sal~r,~,,' 

~ '\",;,. ': 
geleneksel faiz 
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yakla~lmmm tersinedir. Bilindigi gibi geleneksel faiz oram kanallan reel ve finansal 

kararlar arasmdaki baglan gozardl etmektedir. 

Para gorii~iinde politika kararlan reel faiz oranlan diizeyi ile faize hassas 

hareamalan etkilemektedir. Enformasyonla ilgili finansal kmlma modelleri biryok 

bor91u i9in dl~ ve i9 finansman maliyeti arasmdaki bo~lugu ifade etmektedir. Bu 

bagiamda kredi gorii~ii para politikasmm bu bo~lugu etkileyeeebileeegi kanallan 

ortaya koymaktadlr. Ba~ka bir deyi~le kredi gorii~ii politika kararlannm daglltmsal 

sonu9Ianm kapsamaktadlr. Zira finansman maliyetleri farkh borylular iyin farkh 

tepkiler vermektedir. 

Hubbard (1994) bu noktada iki farkh fakat birbiriyle igili kanaldan 

bahsetmektedir. Bunlar bor9lulann tizerindeki smiriamalar ile banka baglmll 

borylulann varh~ iizerinde duran kanallardlr. Birineisinde bazl borylulann yiiksek dl~ 

finansman maliyetleri ile kar~lla~tlgl gergegi on plana 91kmaktadlf. ll<ineisinde ise 

bazl bor9lulann dl~ finansmanda bankalara dayandlgml ve politika kararaIanmn kredi 

arZl iizerindeki dogrudan bir etkisi oldugunu vurgulamaktadlr 

Miskin'e (1996) gore, kredi kanalmm parasal aktanm mekanizmasmm anemli 

bir unsura olduguna inanmak iein iic;: temel neden bulunmaktadlf. Her~eyden once 

oldukya geni~ bir cross-section 9ah~mamn sonuylan, -kredi kanah aylsmdan onemli 

olan- kredi piyasasl eksikliklerinin firmalann istihdam ve harcama kararlanm 

etkiledigini ortaya koymaktadlr. !kinei olarak kredi aylsmdan daha smlrh ~ansa sahip 

kii<;:uk firmalann kredi yoniinden fazla slkmtl yekmeyen buyiik finnalara gorece slkl 

para politikasmdan yok daha fazla olumsuz etkilendigini vurgulayan cah~malar 

bulunmaktadlr. U<;:iinciisii ve belki de en anemlisL kredi kanah analizlerinin 

temelindeki kredi piyasalarindaki eksiklikler nedeniyle ortaya 91kan asimetrik bi 19i 

goru~li diger bir yok anemli olaylan da a<;lklamada oldukya faydah bir teorik kavram 

olarak kar~lmlza 9lkmaktadlf. Ornegin asimetrik bilgi g6rii~ii bin;ok tinansal kurumun 

ni9in bulundugunu ve tinansal sistemimizin neden ~imdiki yaplsllla sahip oldugunu da 

aYlklamaktadlr. Aynca kredi kanalt. Mishkin'e gore, tipik bir tinansal kriz slrasmda 

meydana gelen olaylara tutarlt bir ~H;lklama getirmekte ve tinansal krizlerin ekonomi 
,J"(1,",'~" ".,-. 

iizerindeki biiytik etkisinin anla~t1masl11l saillamaktadlr. , ~ 
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Kredi kanah iizerindeki tartl~malann uzun bir sure daha devam edecegi 

goziikmektedir. Bemanke'ye (1995a) gore kredi kanah uzerine yapIlan yah~malann 

devam etmcsi iki ayldan anlamhdlr: Her~eyden once onde gelen diger parasal aktanm 

mekanizma modelleriyle kantitatif anlamda sorunlar bulunmaktadlr. Aynca devam 

eden kurumsal degi~iklikler politikanm giicune ve para politikasl gostergelerinin 

yorumunu etkilemektedir. Ozellikle Amerika Birle~ik Devletleri'nde konu ile ilgili 

ampirik yah~malar yogun. olarak yapllmakla beraber ikna noktasmda bir taklm 

sorunlar bulunmaktadlr. Sorunlann ba~mda tammlamaya ili~ikin olanlar gelmektedir. 

Kredi kanah banka kredileriyle ilgili olarak arz yonlu tepkilere dayamrken; klasik 

yakla~lmda banka kredilerindeki trendin talep tarafmdan belirlendigi unsuru on plana 

Ylkmaktadlr. Halbuki sonuyta gozlemlenebilen tek unsur arz ve talebin e~it oldugu 

denge kredi hacmi olmaktadlr. 

111.3.2. Kredi Kanabnln Modellenmesi: Bernanke ve 

Blinder Modeli 

Bemanke ve Blinder'in (1988) yah~masmdan hareketle, banka kredilerinin 

tahvillerin eksik tam ikamesi olmadlgl one sihiildiigiinde bir onceki model degi~ime 

ugramaktadlr. Aynca kredi taymlamasl da ihmal edilmektedir. 

Kredi Kanalmm arkasmdaki temel varsaytmlan ~oyle ozetlemek mumkUndur: 

i) Fiyatlar nominal para miktanndaki degi~imleritelafi edecek 

~ekilde hemen ayarlanabilmektedir. 

ii) Merkez bankasl banka rezervlerini diizenlemek suretiyle kredi 

hacmini dogrudan etkileyebilmektedir. 

iii) Krediler ve menkul kIymetler hem bon;lular hem de bankalar 

a<;:Ismdan birbirlerinin tam ikamesi degillerdir. 

Yeni modelde hane halkmm daVral11~1 degi~memektedir. Ozellikle kredi 

piyasasmda dengenin olu~umu on plana «lkmaktadlr. Firmalar ile bankalann dunnTIu -
f~~-~ 

~imdi daha farkii hale gelmektedir. Firmalar yattnmlannm finansmanll1da ij<{( Ge~it 1_. 
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altematife sahip olmaktadlr. Bu durumda para kanalmm modellenmesindeki (2) nolu 

e~itlik yerini ~agldakine blrakmaktadlr. E~itlikte banka kredi faiz oram rL ile 

gosterilmektedir. 

(7) 
- + + -

Bankalar da iki yerine rezervler, krediler ve tahviller olmak uzere u9 aktif 

degere sahip olmaktadlr. Boylece yeni e~itlik ~u ~ekilde olmaktadlr. 

(8) 

Daha onceden oldugu gibi, para miktan 9arpan mekanizmasl ile dl~ardan 

belirlenmeketedir: Db=Rla. Bankalar tarafmdan odun9 verilebilir fonlann [Db_ 

R=R((l-a)/a)] tahsisatt ise portf6y optimizasyonundan elde edilmektedir. 

{

L', ~ !,(r!.r~)R 

B = v(rB,r[JR 
. + -

Buradan ll(rB, rL)+v(rB, rL) = (l-a)/a.e~itligi goriilmektedir. Para 

piyasasmdaki denge daha onceki (5) nolu e~itlikle aym olmakla birlikte, (6) nolu IS 

e$itligi iki yeni e$itlikle yer degi$tirmektedir. 

Mal piyasasmda denge: 

(9) 
-i- + 

Kredi piyasasmda denge: 



e~itlik rL iyin yoziildiigunde a~agldaki SOnUy elde edilir. 

(11 ) 
+ 

(11) nolu e~itlik (9) nolu e~itlige yerle~tirildiginde Bernanke ve Blinder'in 

(1988) Emtia ve Kredi egrisine (Credit and Commodity = CC) ula~Ilmaktadlr. 

(12) 
+ + + 

Bir onceki IS egrisi ile ~imdi elde edilen CC egrisi arasmdaki temel fark, 

R'nin CC egrisine· dahil olmasmda yatmaktadlf. Gerek borylul~r gerekse kreditorler 

aylsmdan kredi ve tahvillerin birbirlerinin tam ikameleri sozkonusu oldugunda CC 

egrisi IS egrisine donii~mektedir. Emtia talebinin kredi faiz oranlanna duyarslz 

oldugu durumlarda da IS egrisi ortaya Ylkmaktadlr. 

Kredi kanah para politikasml IS/LM modelinden yok daha fazla etkili hale 

getirrnektedir. Banka rezervlerindeki bir degi~im her iki egriyi de etkilemektedir. 

Ornegin banka rezervlerindeki bir artl~ Bernanke ve Blinder'in modelinde ~u 

sonuylara neden olmaktadlr. 

i) IS/LM modelinde oldugu gibi para miktan artmaktadlf. Bu aym 

zamanda LM egrisini saga dogru kaydlrmaktadlr. 

ii) Aynca kredi hacmi de artmaktadlr. Bu artl~ firmalann yatmm 

talebini de artlrarak CC egrisini yukan dogru hareket ettirrnektedir. 
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Sonu~ta her iki egrinin de yer degi~tinnesi sonucunda, ozellikle CC egrisinden 

kaynaklanan bir reel milli gelir seviyesinde artl~ ortaya ~lkmaktadir. A~agldaki 

~ekilde sozkonusu omek a~lk~a gosterilmektedir. 

Tahvil faiz 

oranlari 

rs ** 

rs * 

y* 

~ekil 3. CC-LM Egrisi 

LM' 
LM 

............... -.................... . 

cc 

y** 
Reel GSMH 

Bemanke ve Blinder mode linin gelir, para, kredi ve faiz oranlan iizerinde nasil 

etkili oldugu a~agldaki tablodan izlenebilmektedir. Tablodan hangi durumlarda 

merkez bankasmm kredi aglrhkh ya da monetarist politikalar izlemesi gerektigini de 

ylkannak miimkiindiir. 

Tablo 2. Degi~kenler Uzerindeki ~oklarm Etkileri 
Artl~ Gelir Para Kredi Tahvil Faiz Oranlan 

Banka Rezervleri 

Para Talebi 

Kredi Arzl 

Kredi T alebi 

Emtia Talebi 

+ 

+ 

+ 

+ + 

+ + 

+ + + 

+ 

+ + + 

Kaynak: Bemanke Ben and Alan Blinder (1988), "Is it Money or Credit, or Both, or 

Neither?", American Economic Review Papers alld Proceedings, Vol. 78, No.2 
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Tablodan elde edilen en onemli sonu~, para talebi ~oklanmn kredi talebi 

~oklanndan daha onemli oldugu durumlarda kredinin hedef degi~ken olmasl, paranm 

hedef degi~ken oldugu bir politikadan daha iyi sonu~lar verdigi goriilmektedir 

Bemanke ve Blinder'in modelinde para politikasl, tahvil faiz oranlannda 

onemli degi~imlere yol a<;madan olduk<;a onemli reel etkilere neden olabilmektedir. 

Bankalar rezervlerine olan ula~lm imkam attl~nda kredi arZl da artmaktadlr. Boylece 

firmalar tahvillere olan taleblerini onemli o19iide degi~tirmeksizin daha fazla yatmma 

gitme imkanma sahip olmaktadlr. Modelin bir diger onemli sonucu para politikasmda 

kullantlan gostergelere ili~kindir. Kredi kanahmn i~ledigi varsaytml altmda reel 

faaliyetlerin en iyi tapmininin kredi oldugu vurgulanmaktadlr. Bu yiizden merkez 

bankasl krediyi hedef olarak almak durumundadu. 

111.3.3. Kredi Kanah <:e~itleri 

Hubbard'm (1994) smlfiandlrmaslyla temelde aym olmakla birlikte; kredi 

kanalma ili~kin literatiirde kabul goren bir ba~ka slmfiandlrma bulunmaktadlr. 

Bunlardan birisi bilan<;o kanah, digeri lse banka kredi kanah olarak 

adlandmlmaktadlr. 

111.3.3.1. Bilan~o Kanah veya Finansal HlZlandlrICI Modeli 

Bilam;o kanah literatiirde "geni~ kredi kanah" veya "finansal hlzlandmcl" 

olarak da isimlendirilmektedir. Burada para politikasmm firmamn ~erefiye veya net 

zenginlik (net wealth) lizerindeki etkisi on plana 9lkanlmaktadlr. Buna gore klSltlaYlcl 

para politikasl ~irketin net degerini veya kredibilitesini azaltmaktadlr. Boylece kredi 

taymlamasl veya kredi faizlerindeki bir artl~ nedeniyle ~irketin banka kredilerine 

ula~abilmesi de zorla~maktadlr. Sonu9ta aktif olu~um geleneksel kanaldakinden daha 

da dli~iik seviyelerde gergekle~mektedir. Bilan90 kanah temelde kii<;iik i~letmeleri 

etkilemektedir. Bu firmalann finansal dummlan veya kredibiliteleri bi.iyiik ~irketlere 

gore daha koti.idlir. Aynca finansal dar bogazlarla kar~tla~ma riskleri daha yliksektir./,-,:&""", " , .... ' ,', " 
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Literatiirde para politikasmm finnamn net zenginigini etkileyebilecegi farkh 

yollar iizerinde durulmu~tur. Buniar arasmda Fisher (1933)'in 9ah~masl ilkler arasma 

ginnektedir. Fisher sozkonusu 9ah~masmda fiyat seviyesindeki dii~ii~ii slkl para 

politikasl ile aylklamaya 9ah~ml~tlr. Sonuyta reel bory yiikiinde bir artl~ veya net 

zenginlikte bir azalma gergekle~mi~tir. Bunun yam slra faiz oranlanndaki bir artl~, 

gene Ide hisse senetleri fiyatlanndaki bir dii~ii~le e~ tutulmaktadlr. Sayet ~erefiye 

(goodwill) gelecekteki tUm gelir kazanylanmn bugiinkii degeri olarak ifade edilirse; 

daha yiiksek bir faiz oram yada iskonto oram net zenginligi ve dolaylSlyla ~irketin 

kredibilitesini azaltmaktadlr. Net zenginlikteki bir azalma ise ahlaki riziko ve ters 

seyimi artlnnaktadlf. Bu risklerin bertaraf edilebilmesi iyin kredi verenler kredi 

degerleme ve izleme faaliyetle,rini yogunla~tIimak zorunda kalmaktadlr. Bu aym 

zamanda faiz oranlanna ek prim olarak da yanslmaktadlr. Bilindigi gibi kredi 

taymlamasmda faiz oram hi9 cevap vennemekte veya tepkisi mmjinal kalmaktadlr. 

Ayarlama daha ziyade kredi arzl vasltaslyla yaptlmaktadlr. Pozitif talep fazlasma 

ragmen beklenen zarar faiz getirisini a~acagmdan faiz oram mukabil olarak 

artmlamamaktadlr. 

Finansal hlzlandmcllar aylsmdan en uygun gen;eve kredi piyalannda astl 

sorumlu kimse - temsilci (principal-agent) yakla~lmmda kendini gostennektedir. Bu 

yakla~lm kredi piyasalannm farkh ozelliklerinin rasyonelle~tirilmesinde onemli bir rol 

oynaml~tlr. Finansal kontratlann aldlgl ~ekiller (i.e. hisse senedi, tahvil) finansal 

aracllann varligl, iflasm konumu, kredi taymlamasl ihtimali v.b. bir 90k konu yeniden 

ele ahnml~ farkh ufuklar kazamlml~tlr. Bununla birlikte literatiirdeki muhtelif 

modeller temel iyerikleri ve tahminleri yoniinden biiyiik farhhk gostermektedir. 

Finansal hlzlandmcl aylsmdan ise kendisine temel olacak onemli sonuylann elde 

edildigini soylemek miimkiindiir. Buna gore; 

i) Dl~ tinansman tamamen teminate baglanmadlgl siirece dl~ 

tinansman i<;: finansmandan daha pahahdlf. DI~ tinansmanm gorece yiiksek 

maliyeti kredi verenin araCI maliyetinden kaynaklanmaktadlf. 

i i) Dl~ finansman iizerindeki prim bon;:lunun net degeri ile ters 
,'O;Jii4'-:'"I .. .o~ 

orantilldlf. Borylunun net degeri likit aktit1erinin (kendi i<; fonlannm ) ve~tl~k.1~':,!, ~~\. 

olmayan aktiflerinin teminat Jei!eri toplaml11i.l e~ittir. ,f,t~ '\ - , . ~ : ,f " , ,~ 
'it ' .. \ '" ' 1.';;;, t 
;',~ 'xi' .. t ,1 
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iii) Borylunun net degerindeki bir dii~ii~ dl~ finansman iizerindeki 

pnml yiikselterek vegerekli dl~ tinansman miktanm artlrarak borylunun 

harcamalanm ve iiretimini azaltmaktadlr. Bu sonuy finansal hlzlandlrcl 

aylsmdan yok onemlidir. Ekonomideki negatif ~oklarm borylulann net 

degerini azalttlgl olyiide, b~langwtaki ~okun harcama ve liretim etkileri 

giderek yogalacaktlf. 

Yukanda belirtilen sonuylara Bernenke, Gertler ve Gilchrist (1994) a~aglda 

anlatllan basit bir onekle ula~llabildigini iafade etmektedir. Buna gore Kiyotaki ve 

More'dan (1993) hareketle modelde 0 ve 1 olmak iizere iki donem bulunsun. 

Giri~imci O'da girdiyi alsm ve 1 'de ylktlYl iiretsin. iki tiir girdinin bulundugunu kabul 

edelim. Bunlar K faktorli -ki bu toprak ya da yapl gibi alternatif kullamml olabilen 

dayamkh bir girdidir- ile degi~ken XI girdisidir. 1. Donemin sonunda miite~ebbis 

sabit faktorli birim ba~ma QI fiyatmdan satabilmektedir. Degi~ken girdi, -ki bu 

hammadde, emek veya firmaya ozel kapitalde olabilir-kullamm siirecinde tamamen 

Ylpranmaktadlf. Degi;;ken girdinin fiyatI bire normalle;;tirilmi~tir. Donem 1 'de iiretim 

alf(xJ) olmaktadlr. f(') artan bir ozellik gostermekte ve konkavdlr. al ise teknoloji 

parametresidir. Giri;;imci 0 donemine bir onceki donemden kalan aof(xo) gayri safi 

nakit aklml ve onceden kalan robo bon; yiikiiyle ba~lamaktadlr. bo geymi~ borylanmaYl 

ro ise bu borcun top lam top lam reel faiz oramm gosterrilektedir. Giri;;imcinin degi~ken 

XI girdisi ve b l yeni borylanmaslyla ortaya ylkan e~itlik 

(1) 

olmaktadlr. 

Donem O'da borylamllp donem 1 'de geri odenilen fonlar rl reel faiz oranma 

sahiptir. 

Giri~imci donem 1 'de bon; odemeleri dl~mdaki 91kt1Yl maksimize etmek i9in 

donem O'daki Xl ve b 1 'i se9mektedir. Finansal yaplYl da gozoni.ine almak i<;in ~oyle 

bir problem de eklenebilir. Bor9 veren <l91Sll1dan geri odememe durumu sozkonusu 

oldugundan giri~imcinin 91ktlSll11 elde etmenin zor oldugunu varsayallll1. Gergekte de 
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ii<;iincii taraf a9lSlndan (mahkemeler gib) bor91unun faaliyetlerini gozlemlemek 

gU9tiir. Bununla birlikte bor91unun bor91anlll odeyememesi durumunda sabit faktor 

miilkiyetinin bor9 verene gegecegini belirten bir ~artm olu~unun maliyetli olmadagml 

varsayahm. Ba~ka bir deyi~le sabit faktor teminat gorevini gormektedir. Bu 

varsaytmlar altmda 0 doneminde kreditor tarafmdan saglanan fonlar sabit faktoriin 

iskonto edilmi~ piyasa degeri nedeniyle slmrlanml~ olmaktadlr. 

(2) 

Bu ortamda teminatslz -desteksiz bir kredi vermk mantlkh olmayacagmdan 

hareketle degi~ken girdi iizerindeki harcamalarda "pe~in teminat" slmrlamasl 

bulunmaktadlr. 

(1) ve (2) nolu denklem birle~tirildiginde; 

(3) 

e~itligi elde edilmektedir. 

Degi~ken girdi harcamalan giri~imcinin net degerini a~makta, briit nakit aklml 

aof(xo) ile iskonto edilmi~ net aktiflerin (ql/rl)K-robo, toplamma e~it olmaktadlr. Eger 

giri~imcinin net degeri alf'(xl)-rl e~itligini tatmin eden klSltlanmaml~ bir XI optimum 

degerinden az olursa, (3)'deki slmriama (klsltlama) baglaYlcl olmaktadlr. 

Yukanda 9izilen bu <;er<;eve olduk<;a basit olsa da onceden vurgulanan 

noktalan a<;lklamaktadlf. Her~eyden once (3)'deki sllllrlamalar baglaytcl oldugunda, 

ilave i<; fonlann golge degeri alf'(xdo\maktadlf. Bu da sermaye piyasalanndaki 

mevcut gayrisafi reel reel faiz oram rl 'I a~maktadlL Ba~ka bir deyi~le bir dolann 

firma dl~ll1daki marjinal degeri firmanm i<;erdeki dolann degerinden daha az 

olmaktadlL Marjinal degerlerdeki farkhltk kredilendimledeki araCI maliyetinin ortiilil 

degerini olu~turmaktadlf. ikinci olarak net degerdeki bir di.i.:;;il~, ki bu nakit aktmll1daki 

bir dil~il.:;;ten veya teminat almabilir aktit1erin azalan degerlerinden kaynaklatlabt1i'f,~", 
. •• ~ ~~. ;:~;'vJ. :~ ;'-, '". '''l" 

araci pnmml, al t (xd-r. aI11rmakta ve bor<;llll11111 harcamalanm (bu Juru.ll1da am 
I, :,.' • ,.I',~ •.• 
: ~ ,_'1 ~ 
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girdisini) ve iiretimini azaltmaktadlr. i~te borylulann net degerindeki dalgalanmalann 

reel faaliyetlerde dalgalanmalara neden oldugu dii~iincesi temelde finansal hlzlandmcl 

ile ifade edilmektedir. 

Finansal hlziandmci kismi denge modeli e;:ere;:evesinde ele almmaktadlr. Bir 

sonraki a~amada finansal propogation mekanizmasma dahil edilerek makroekonomik 

dinamiklerin e;:ah~masl onem kazanmaktadlr. 

Finansal hlzlandmClYI biinyelerinde banndlran dinamik genel denge ile ilgili 

e;:alt~malar bulunmaktadlr. Bernanke ve Gertler'in (1989) e;:ah~masl bunlardan bir 

tanesidir. Ongordiikleri ekonomide firmalar Townsend'in (1979.) gosterdigi ~ekilde 

optimal bore;: kontratlanyla finanse edilmektedir. Townsend'in modeli yerc;evesinde 

borylunun net degerindeki bir dii~ii~ dl~ finansmandaki araCl primini artumaktadlf. 

Bernanke ve Gertler'in (1989) ekonomilerinde iiretkenlikteki bir dii~ii~ gibi ters bir 

ekzojen ~ok mevcut nakit aklmlanm dii~iirmekte, bu da firmalann yatmm projelerini· 

iyerden finanse edebilme yeteneklerini azaltmakta; boylece yatmmm efektif maliyeti 

yiikselmektedir. Yatmm harcamalanndaki dii~ii~ ekonomik faaliyeti ve nakit 

aklmlanm miiteakip donemlerde azaltmakta ve ba~langtc;:taki ~oku ta~lmaktadlr. 

Bernanke ve Gertler, bu mekanizmanm ~oklanm uretimdeki otoregresif hareketlere 

donii~tiirebileceklerini gostermi~lerdir. 

Bernanke ve Gertler'in modellerinde ozellikle iki onemli sonuy ortaya 

e;:lkmaktadlr. Birincisi modellerinde <;evrimin dinamikleri lineer degildir. Boylece 

finansal hlzlandlrcl etkileri daha gii<;lii ve derin olmakta ve ekonomi de resesyona 

girmektedir. Bu ozelligin temel nedeni i<; finansman paymm biiyiimesi halinde 

firmanm kar~t1a~tlgl araCI maliyetlerinin <;ok ku<;uk ya da Stflr olmasmdan 

kaynaklanmaktadlr. Bu yiizden yeterli ic;: finansmana sahip bi eekonomide. mevcut 

karlardaki dalgalanmalann yatmm harcamalan iizerinde hic;: bir etkisi olmamaktadtr. 

Finansal hlzlandmcl/aktanm mekanizmasl kaybolmaktadlr. Bunun tersine ic;: 

tinansman du~iik oldugunda karlardaki dalgalanmalann harcamalar iizerinde bilyiik 

etkisi olmaktadlr. 

::NI<"'~_ 
:' ¥:~. ll~r .~~f!): "ili'.~ 

. ~~'~'-J':~l' rL ,~ '. 

Ikinci bir sonu<; "'kaliteye ka<;l~la" ilgilidir. Bemanke ve Gertler"in m~~~>I;i,~~~; ~ " " 

kreditorler gilvenli ve sabit bir getiri sunan altcmatif bir yatmm teknoloj~S~~::.~~/ '", 
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sahiptir. Kredinin araCl maliyetleri (iflas riski ~eklinde), kreditorler gozlemlemek 

zorunda kalacaklan firmalara verecekleri kredi miktanm azaltmakta ve tasarruflannm 

biiyiik klsmml giivenli altematiflere yatlrmaktadlrlar. Buradan hareketle ekonominin 

kotiiye gittigi donemlerde kredinin dii~iik net degerli firmalardan yiiksek yiiksek net 

degerli firmalara yoneldigini ifade etmek miimkiindiir. 

Finansal hlzlandlrcmm temelindeki teori kredi piyasalannda gorece yiiksek 

aracl maliyetlere maruz kalan bowlular, ekonominin kotiiye gittigi donemlerde en 

fazla yiikii yekecek olan taraf olarak gosterilmektedir. Aynca yiiksek aracl maliyetli 

borylulann azalan harcama, iiretim ve yatmmlan daha da kotiile~mektedir. Yukardaki 

modelde gosterildigi gibi ekonomik ini~ler yiiksek aracl maliyetlere sahip borylulann 

hem krediye ula~lmlan hem de reel ekonomik faaliyetlerini farkh olarak 

etkilemektedir. 
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A~agldaki ~ekilde bilanc;o kanah i~letme bazmda gosterilmeye c;ah~llml~tlf. 

Firmanm kendi fonlan toplaml E'dir. Mukemmel sermaye piyasalan varsaytml 

altmda rl faiz oramndan istenildigi kadar fon borc;lamlabilmektedir. rl aym zamanda 

iy finansmamn altematif maliyetidir. Belirli bir D talebi ile SVK kredi arzmda denge 

yatmm tutan IYK olmaktadlr. Sayet asimetrik enformasyon yUz-unden piyasanm 

ba~anslz oldugu kabul edilirse, gec;erli arz egrisi S I olmaktadlr. Boylece daha yUksek 

denge kredi faizi nedeniyle aktif olu~umu 1\' e du~ecektir. DI~ finansman ihtiyacl 

durumunda ahlaki rizikonun artmasl ve daha yUksek faiz oranlan ile dengelenmesi, 

asimetrik enformasyon varsaYlml altmda SI'in egimini aC;lklamaktadlr. Merkez 

bankasmm menkul klymet faiz oranlanm rl'den r2 'ye C;lkarmasl normalde kredi arz 

egrisini de paralel bir ~ekilde yukan dogru C;lkaracaktlr. Yuksek faiz orarurun 

sonucunda da aktif olu~um 1'2 'ye du~ecektir. Net zenginlikteki du~me de goz online 

ahmrsa S2 kredi arz egrisi daha dik olacaKtIr. Asimetrik enformasyon sorunlan 

nedeniyle katlamlan maliyetler daha yUksek faiz oram ~eklinde odenmek 

durumundadlf. Boylece aktif olu~um h'ye inecektir. Finansal hlzlandmcmm maliyeti 

yok daha az yatmmla sonUylanml~ olacaktlr. 

Sekil4. Mikroekonomik Cer~evede Kredi Kanahmn Olu~umu 

r 

S'VK 

r1 SVK 

o 

E 12 11 
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111.3.3.2. Banka Kredi Kanah 

Bu kanal bazl borylulann dl~ finansmanda bankalara dayandlgml ve politika 

kararalanllln kredi arzl iizerindeki dogrudan bir etkisi oldugunu vurgulamaktadlr. 

Bankalann pasifleri iizerinde rezerv ka~Illklar sozkonusu oldugunda, slkl para 

politikaSl rezervleri azaltacak ve muhtemelen bankalann kredi venne yeteneklerini 

olumsuz etkileyecektir. Sonuyta banka baglmh borylulara tahsis edilen krediler 

azalmakta ve bu finnalann harcamalan da azalmaya zorlanmaktadlr. Bernanke ve 

Blinder'in (1988) IS-LM modeli yeryevesinde hem IS hem de LM egrileri slkl para 

politikasma tepki olarak sola kayrnaktadlr. Banka sennayelerini etkileyen ters bir ~ok 

da bankalann kredilerini ve banka baglmh borylulann harcamalanlll azaltmaktadlr. 

Bu tiir banka kredi kanallan gelirdeki dii~ii~ii yogaltmaktadlr. Reel faiz oranl 

iizerindeki daralmanm etkisi de kesilmektedir. Daha once de ana hatlan yizilen 

yakla~lm Hubbard'a (1994) gore beraberinde iiy soruyu getinnektedir: 

1. Neden belirli borylular banka baglmhdlr? 

11. Bankalann kredi verme yeteneklerindeki degi~iklikler belirlenebilir 

mi? 

111. Bankalann rezerv kar~lhk gerektirmeyen fon kaynaklanna en~lm 

imkalll bulunmaktadlr? 

ilk sorunun yalllttlll finansal aracllann geli~mesiyle ilgili literatiirde bulmak 

miimkiindiir. Bu yizgideki ara~t1rmalarda aracllarm belirli bor~lu gruplanlll izlemede 

dii~iik maliyetli araylar geli~tirdigini gostennektedir. Bununla birlikte ~ok saYlda 

kreditoriin bulundugu kamu piyasalannda bir ~ok aktoriin faydalandlgl halde 

yiikiimliiliiklerinden kurtulabilme avantajl bulunmaktadlr. Sornn finansal aracmm 

kredileri tutmasl ve izleme yetkisine sahip bir kurulu~ olarak davranmaslyla 

azalttlabilmektedir. AraCl diizeyindeki potansiyel araCI sornnlan da aracmm temelde 

halka ihra~ la finanse edilen farkhla~t1fllml~ kredi portfOyii· tutularak 

azalttlabilmektedir. Bu tarz ara~tlm1alar izleme (monitoring) maliyetlerinin onemli 

oldugu borylulann dl~ finansmanda aracllara bagm111 olcagml ileri siim1ektedir. Bor~ 

verenlerin degi~tirme maliyetlerinin de yiiksek olacagl bir diger noktadlf. Buna 

ragmen zorunlu bir banka baglmhhgl sozkonusu degildir. 

",,,< ~ 
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ikinci olarak baZl bOf';lulann banka baglmh oldugu gibi fikri kabul edilse bile, 

bankalann kredi venne yeteneklerindeki ekzojen degi~ikIikler belirienmek 

durumundadlr. Daha onceki <;:ah~malarda dort degi~iklik iizerinde durulmu~tur. 

Birincisi banka paniklerinin oynadlgl rol iizerinde odaklanmaktadlr. Burada mevduat 

sahiplerinin kaliteye ka<;:l~l, yeni banka mevduatlanm nakde veya deviet tahvillere 

<;:evinneleri bankalann kredi venne yeteneklerini azaltmaktadlr. Bemanke (1983); 

Bernanke and James (1991); Calomiris and Hubbard'm (1989) <;:ah~malan bunu 

ortaya koymaktadlf.. ikinci bir arguman, Screft (1990); Kashyap ve Stein (1992); 

Romer ve Romer'in (1993) yaptlgl gibi yasal diizeniemeler ile Bemanke ve Lown 

(1991) ile Peek ve Rosengren'in (1992) belirttigi sermaye yeterli1iginin diizenlemesi 

iizerinde durmaktadlr. Bu kanalm ampirik sonu<;:lan olduk<;:a gii<;:liid~r. Bir ii<;iincii 

nokta Bizer'in (1993) de ileri siirdiigii gibi yasal diizenlemelerde detaylann artmasl 

1990'h Yll1arda bankalann kredi venne isteklerini azaltIm~t1r. Dordiincii argiiman 

para politikasmdaki degi~imin sonucu olarak banka rezerv1erindeki ekzojen 

degi~iklikleri on plana <;lkannaktadlr. Prensipte para politikasmdaki boyle bir degi~im 

dinamik a<;:lk piyasa i~lemlerinin akabinde federal fon oranlannd~ki kesikli bir 

degi~imle veya rezerv kar~lhklardaki degi~imle belirlenebilmektedir. Diger yandan 

rezerv kar~lhklardaki degi~ikliklerin rezervler iizerindeki etkilerin genel olarak APi· 

Wemlerince telafi edilmesi banka kredi kanalmda gozoniine almmaktadlr. 

Modeller ve uygulama arasmdaki' bo~lugun en iyi goriildiigii yerlerden birisi 

ii<;:iincii soruya aramlan yamtta yatmaktadlr. Merkez bankasl rezervleri azalmgmda 

banakalann mevduat dl~l kaynaklardan ne kadar kolayhkla fon toplayabilecegi 

onemlidir. Ornegin Romer ve Romer (1990) banakalann mevdl.1at ve mevduat 

sertifikalanm miikemmel olarak degerlendirdiklerinde, a<;:lk piyasa i~lemleri ile banka . 

baglmh bor<;:lulann kredi arZl arasmdaki ili~kinin kmlacagmI ileri siirmektedir. Ote 

yandan bankalann mevcut mevduat sertifikasl faiz oranmda mevduat sertifikalan i<;in 

olduk<;:a elastik arz egrisime sahip olmaSI beklenmemektedir. BaZl bankalann 

mevduat sertifikalan ihraelmda slmrlamalarla kar~lla~malan ve bu bankalann banka 

baglmh bon;lulara sahip olmalan siirdiigii siireee banka kredi kanah i~lemeye devam 

edeeektir. Merkez bankas111m kredi kontrolleri gibi diizenleyici kararlan para 

politikasl arael olarak banka bagimli bon;lulann harcama kararalanm etkileyerek reel~ 
• , ,.#:'. ~" • ';1 ~J~~ .~ "". ~, 

etkilerde bulunabilecegi bir diger yoldur. Si)zkonusu etki API'ye gor"e'lTazli{' . \ 
I". .",-;, . '\ 
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diizenleyici kanallann etkinligi sadece banka baglmh borylulann varhgma bagh 

o Imaktadlr. 

Banka kredi kanahm yukanda ~ekil yardlmlyla aylklamak da miimkiindiir. S I 

egrisi asimetrik enformasyon nedeniyle olu~an kredi arzml gostermektedir. Bu egri 

aym zamanda banka kredi ve bilanyo kanalanmn ortak paydasldlr. Asimetrik 

enformasyonun onemli bir sonucu dl~ finansmamn iy finansmana nazaran yok daha 

pahah olmasldlr. Sermaye piyasasmm miikemmel i~ledigi varsaytmmda kredi arz SVK 

egrisi olmaktadlr. Slkl para politikasmm sonucunda menkul klymet faiz oranlannm 

rl'den r2'ye ylkmaSl sadece SI'in paralel olarak yukan kaymasna neden olmamakta; 

aym zamanda kredi qrzmm daha da"azalmasmdan dolaYl S2 konumuna gelmektedir. 

Bu durumda asset formation mevcut denge faiz oramnda 1'2 'ye dii~mektedir. Farkh 

mekanizmalar yoluyla da olsa hem banka kredi kanah hem de bilanyo kanah 

nihayetinde aynl sonuca ula~maktadlr. 

Banka kredi kanah literatiirde oldukya yogun ele~tirilere maruz kalmaktadlr. 
, 

Literatiirde ortaya konulan en onemli soru, finansal yeniliklerin ardmdan kredi arzmm 

ciddi bir anlamda slmrlandtnhp slmrlandmlamayacaglyla ilgilidir. Bemanke ve 

Gertler'e (1995) gore, 1980'lere kadarki A.B.D. bankaclhk sistemi Bemanke ve 

Blinder'in (1988) mode line uymu~ ve ozellikle kurumsal yapllanmanm bunda 

kolayhk saglaml~t1r. 1980'lerden sonra bankalann ba~ta mevduat sertifikalan ve diger 

yonetilen pasifler (managed liabilities) olmak iizere fon saglama olanaklanmn 

geni~lemesi, Q diizenlemesinin ortadan kaldmlmasl bu elveri~li ortaml hayli 

azaltml~tlr. Bu ayldan bu modelin A.B.D.'deki realitenin aylklanmasmdaki rolii 

azalml~ denilebilir. 

Gte yandan, banka kredi kanalmm varhgl bankalann kaybedilen mevduatlan 

tamamen ikame edememesini zoruniu ktlmamaktadlf. Kashyap ve Stein (1994) 

tarafmdan da ifade edildigi gibi bankalarm aylk piyasa borylanmalan i9in tam bir 

elastik taleple kar~tla~mamalan yeterlidir. Boylece merkez bankasmca yapllan uylk 

piyasa i~lemleri bankalann mevduat tabanml azaltlp onlan yonetilen pasitlere 

zorlayarak bankalann gorece fon maliyetini artlrmaktadlf. Bankalann fon 

maliyetlerindeki bir artl~ kredi urzmm azalmasma ve banka bagllnlt bon;lul:.mn 

slkl~masma ve dolaYlslyla EFP'inde yukselmesine neden olmaktadlf. 
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refOImlara ve yeniliklere ragmen bankalann yotenilen pasifler iyin olan talepleri tam 

olarak elastik degildir. 

Ampirik yah~malarda banka kredi kanah ile bilanyo kanalmm birbirinden 

aYlrmak oldukya gUy bir i~tir. Bununla birlikte finansal deregiilasyon ve yenilikler 

nedeniyle geleneksel banka kredi kanahmn onemi zamanla azaldlgl anla~llmaktadlr. 

Diger taraftan finanskesimi dl~mdaki ~irketlere uygulanan bilanyo kanahnm giderek 

bankalara da uygun hale geldigi g6ri.ilmektedir. Orne gin yiikselen faiz oranlan 

menkul klymetlerin degerini dii~i.irdiigunde, bankanm sermayesini zaYlflatarak, 

bankalann fon yekme yetenekleri ve dolaYiSlyla kredi venne kapasiteleri de 

azalabilecektir. 1994'teki Meksika kriziyle ilgili yapllan biryok yorumda artan faiz 

oranlannm bankalann sermaye riskini artlrdlgma i~aret edilmi~tir. A.B.D. de dalgah 

menkul klymetierin ve tiirev enstriimanlann artmasl banka kredilerinin bilanyo kanah 

araclhglyla faiz oranlanna olan hassasiyetini artlrml~tlr. 

111.3.4. Kredi Kanab ve iktisadi Politikalar A«;lslndan 

Onemi 

Kredi kanalmm iktisat politikasma onemli bir katklsl para politikasmm iktisadi 

faktorler iizerinde simetrik etkilerde bulunmadlgml ortaya koymasldlr. Ornegin slkl 

para politikasl donemlerinde kredi arzmdaki daralmadan daha fazla etkilenecek olan 

kesim kiiyiik olyekli i~letmeler olacaktlr. Para politikasmm ~irketlerin faaliyette 

bulundugu cografik yerler nedeniyle farkh bolgesel etkilere yol ayabilecegi de 

vurgulanmaktadlr [S toss (1996)] 

Kredi kanah banka kredilerindeki ek smlrlamalan da i<;erdiginden ekonomi 

iizerindeki etkisi geleneksel parasal aktanm mekanizmasma gore daha fazla olacaktlf. 

Slkl para politikasl uygulamalannda IS/LM modelinde sadece LM egrisi 

etkilenmeyecek IS egrisi de faiz oranma veya kredi arzma baglmlt olarak de.gi~~,~;e~~",,_ 

ve i<;eri dogru azalacaktlf. Uretim diizeyi lGsa vadede miikemmel sennaye piyasalart -\" 

varsaYllTIl altmda <;ok daha fazla dii~ecektir. 
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Ku~kusuz daha etkili bir para politikasmm uygulanabilme olas1ilg1 

uygulanacak para politikalannm onemini artlrmktad1r. Have arz yoniiniin dikkate 

almmaSl ile ekonomik faaliyetleri etkileme giicii giderek biiyiimektedir. Bir taraftan 

slkl para politikasmm daha dikkatli uygulanmasl geregi ortaya <;lkarken, geni~letici 

para politikastyla da ekonomiyi etkileme imkam geni~lemektedir. Bununla birlikte 

geni~leyici para politikasmm ekonomi iizerinde olu~turdugu ilave olumlu etki 

tartl~mahdlr. Diger yandan asimetrik enformasyon ve kurumsal ozelliklerin i<;i<;e 

ge<;mesiyle aktanm mekamzmaS1 90k daha karma~lk bir hale donii~mekte ve etkilerini 

hesaplamak zorla~maktadlr. 

111.3.5. Kredi Kanahmn Ampirik Temelleri 

111.3.5.1. Tammlama Sorununun Coziimiine Yakla~lmlar ve Ampirik 

Sonu~lar 

Kredi kanalmm ampirik 9ah~malannda ortaya 9lkan en onemli problem kredi 

hareketinin arz ml yoksa talep tarafmdan ml belirlendigine ili~kindir. $u ana kadar 

yapllan <;ah~malar tammlama sorununun a~llmasmm zor oldugunu ortaya koyrnu~tur. 

Arz yonlii kredi smlrlamalan hakkmda gerekli veri setinin elde edilmesindeki 

zorluklar kar~lsmda mevcut istatistiklerin degerlendirilmesi oncelik kazanml~t1r. ilk 

a~amada banka ve ~irket istatistikleri kullamlm1~tlr. Kimi 9ah~malarda da faiz 

oranlanna dayah anaiizler yiiriitiilmii~tiir. Kredi kanalma ait 9ah~malann biiyiik 

90gunlugu A.B.D.' de yapllan uygulamalardan olu~maktadlr. 

Kredi kanahnm ispatma ili~kin literatiirde en 90k veri len 9ah~malardan birisi 

Bernanke ve Blinder (1992) taratindan yap1lan 9ah~madlr. Sozkonusu <;:ah~malannda 

V AR yakla~llmm kullanan ara~t\rmacllar, 51kl para politika5111m ardmdan banka 

biiyilklilkleri ile gene I makro ekonomik degi~kenlerin davral11~ lanl11 ana liz etmeye 

9ah~ml~!ardlr. 

";"" ........... 
Bernake ve Blinder'in (1992) 9ah~masl daha once geli~tirdikleri (BernaJ!k~::Y€~~' ;"'" 

Blinder 1988) parasal aktanm mekanizmasl modelinin ampirik testini i<;:elT!~<k~~dir .. ;:,:\. 
~ ,," ,.'"\1 1: . . ~ 

.. ~."';~ , • j 

\ ~~ '> J 
""."\ .. 

'r "' •. 
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King'in (1986) yah~masmda kullandlgl slmrlandmlmaml~ VAR modelinde, banka 

mevduatlan banka aktiflerine gorece iiretimdeki degi~imleri daha iyi tahmin etmi~tir. 

Bernanke ve Blinder(l992) ise slmrlandmlmaml~ V AR modellerinden hareketle 

yaplsal ylkanmlar yapmanm <;:ok riskli oldugunu belirtmektedir. Onlara politika 

degi~iminin gen;;ek yaplsal etkilerini ol<;:mek sozkonusu oldugunda temelde iki 

alternatif bulunmaktadlr. ilk olarak yaplsal bir ekonomik modeli belirlemek ve tahmin 

etmek se<;enegi bulunmaktadlr. ikinci alternatifde merkez bankasl politikasmm 

dogrudan bir ol<;:iitii ayn tutulmaya e;ah~llmaktadlr. Varsayahm ki bir degi~kenin 

yenililikleri politika ~oku olarak tammlanabilsin. Ve yine enformasyon gecikmeleri 

nedeniyle olc;lilebilir politika ~oklan e~ zamanh (contemporaneous) ekonomik 

kan~lkhklardan bagImSlZ olsun. Bu varsaYlmlar altmda gozlemlenebilen politika 

~oklanna kar~l ekonominin indirgenmi~ form tepkisi dogru olarak para 

politikalanndaki degi~imin dinamik yaplsal etkilerini ol<;:mektedir. Ote yandan 

sozkonusu yakla~lm makalede izlenen metodoloji degildir. 

Bemanke ve Blinder'in (1992) 9ah~masmda lie; sonue; goze e;arpmaktadlr. 

Federal fon oranlan para politikasmm iyi bir gostergesi olarak bulunmu~tur. ikinci 

olarak nominal faiz oranlanmn reel degi~kenleri iyi tahmin etmesi gere;egine, federal 

fon oranlanmn ozellikle bir bilgi degi~keni oldugu da eklenmektedir. Son olarak elde 

edilen sonm;lar merkez bankasmm klsmen banka aktifleriilin kompozisyonunu 

etkileyerek i~ledigini vurgulamaktadlr. Slkl para politikasl klsa vadede bankalann 

menkul klymet portfoylerini azaltmasl ve krediler iizerinde az bir etki ile 

sonue;lanmaktadlr. ilk altl ayda aktiflerdeki dii~li~ hemen hemen menkul klymetler 

ciizdam iizerinde yogunla~maktadlr. Hemen ardmdan ise menkul klymetler ciizdam 

eski konumuna tedrici olarak gelmeye ba~lamaktadlr. Bu arada krediler de 

dii~mektedir. iki Yllhk bir zaman diliminde menkul klymetler hemen hemen eski 

haline donmii~ken mevduatlardaki dii~ii~iin neredeyse tam amI kredilerde yanslml~ 

olmaktadlr. Ba~ka bir deyi~le zaman iyerisinde bankalar eski kredilerini sona 

erdirmekte. yenilerini ist! vermekten ka<;mmaktadlr. Bazl borylulann banka 

kredilerine olan bagImhhgl olc;iisiinde azakan banka kredi arZl da ekonomiyi olumsuz 

etkilemektedir. Para politikasl11daki yeniliklere kar~l krediler ile i~sziligin 

zamanlalannm benzer olmasl da kredi kanahmn i~ledigini gostemlektedir. 

c;:'ah~manlJ1 bu sonu~lan literatiirde ciddi ele~tirileri berbarindt! 
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He~eyden once banka kredilerinin tepkisinin geleneksel mekanizma tarafmdan 

ba~latllabileceginin miimkiin oldugu vurgulanml~tlr. Yiikselen faiz oranlan dii~iik 

aktif olu~umu anlamma geldigi gibi gecikmeb de olsa dii~iik kredi talebini de ifade 

edebilmektedir. 

Arz ve talep yenlii tepkilerin aylrt edilebilmesi iyin banka kredilerinin yanlSlra 

diger ye~it kredilerdeki degiimler de gozoniine ahnml~tlr. Sayet arz yenlii bir geli~me 
. 

sozkonusu olursa, banka kredileri borylamlan diger fonlara gerece daha fazla 

azalacaktlf. Diger yandan eger slkl para politikasmm ardmdan tiim kredi tiirlerinde bir 

dii~ii~ geryekle~irse geleneksel mekanizmamn geyerliligi sozkonusu olacaktlr. Bu 

dii~iince tarzl Kashyap, Stein. ve Wilcox (1993) tarafmdan ele ahnml~ ve 

uygulanml~tlr. 

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) yah~malannda daha net bir ekonometrik 

tammlama geli~tirmeye yah~ml~lardlr. Sadece bankalann aktif ve pasifleri iizerinde 

yogunla~maktan ziyade banka finansmammn enemli bir altematifi olan finansman 

bonosunun hareketlerini de incelemi~lerdif. T ernel varsaYlmlan ise ~u olrnu~tur: Para 

politikasl sadece para kanah vasltaslyla i~lediginde slkl para politikasmm ardmdan 

goriilen banka .kredilerinin azalrnasl ternelde gelirin kredi talebini azaltmaslyla 

olu~acaktlf. Bu dururnda banka dl~l kredi kaynaklannm da dii~rnesi beklenmelidir. 

Diger taraftan merkez bankas1 kredi arZllll dii~iiriirse finansman bonosunda iki 

tinansman kaynag1 arasllldaki ikame yetenegi olyiisiinde artl~ beklenecektir. 

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) yah~malarda bu noktadan hareketle ayn bir 

kredi kanalllllll olabilmesi iyin iki $artm gerekliligi iizerinde durmu$lardlL Birincisi 

kredi ve bonolann bankalann aktif kalemleri olarak birbirlerinin eksik ikamesi olma 

zorunlulugudur. Ba~ka bir deyi$le bankalar s1k1 para politikasl uygulandlgmda 

kredilerindeki azalmaY1 paper'lanl1l azaltarak onleyememelidir. ikinci $art ise, kredi 

ile bonolann $irketlerinin pasitleri ic;erisinde de birbirlerinin eksik ikameleri 

olmalanndan dogmaktadlf. $irketler banka kredilerindeki azalmayl maliyetsiz bir 



Ba~ka bir deyi~le bankalann bilan<;olannda aktif tarafta yer alan kredi ve 

menkul klymetierin -slkl para politikasmm ardmdan banka kredilerinin arzmm 

dii~mesini sagiamasl i<;in- birbirlerinin eksik ikameleri olmak zorundadIr. Diger 

yandan azalan banka kredilerinin reel etkilerinin oimasl i<;inde firmalann 

bilan901annm pasifinde yer alan krediler ile banka dl~l finansman kaynaklan da 

birbirlerinin eksik ikameleri olmak zorundadlf. Kashyap, Stein ve Wilcox'un (1993) 

<;ah~malan her iki ko~ulun da tatmin edildigini ortaya koymaktadlr. Buna gore para 

politikasmdaki degWmler kredi ve tinansman bonosu daglhm oramm etkilemekte ve 

bu kaymalar da faiz oranlan kontrol edildigi halde yatmml etkiliyor goziikmektedir. 

Kredi kanahmn cross-sectional sonu<;lan da hayli onemlidir. Kashyap Lamont 

ve Stein (1994) daha onceki <;ah~malannda [Kashyap, Stein ve Wilcox (1993)] toplam 

(aggregate) veri kullanarak banka kredi kanahm desteklemi~lerdi. Bununla birlikte 

cross-sectional tahminler test edilememi~ti. Ozellikle banka kredi gorii~ii dogru kabul 

edildiginde; banka baglmh firmalann stoklannm banka finansmanma daha az ihtiya<; 

duyan firmalannkine oranla siki para politikasmm ardmdan daha hlZh dii~mesi 

beklenmektedir. i~te Kashyap, Lamont ve Stein'm (1994) ampirik <;ah~malan bu 

cross-sectional hipotezin test edilmesine yonelik olmu~tuf. Elde edilen sonu<;lara gore 

finansal faktorlerip stok hareketlerini etkiledigi anla~llml~tlr. Aynca finansal 

smlrlamalar sih paraJresesyon donemlerinde <;ok daha fazla baglaYlcl hale 

gelmektedir. Bu donemler dl~mda stoklann finansal faktorlere hassashgma dair daha 

az sistematik delil bulunmaktadlr. Ger<;ekte banka kredi kanalmm test edildigi bu 

<;ah~madaki sonu<;lar teori ile uyum i<;erisinde olmu~tur. Diger yandan banka kredi 

kanah ile sermaye piyasasl eksikliklerine dayah stok hareketlerinin, diger finansal 

hesaplan arasmda oranmda keskin bir farkhla~maya gitmek zor goziikmektedir. 

Bu konuda manhkh· bir hipotez geli~tim1ek miimkiindiir. Buna gore 

resesyonlar teminat degerlerinin dii~mesini saglamaktadlr. 80ylece enforrnasyon 

sorunianmn varhgl altmda, her ne kadar bankalann kredi arz etme istegi (belli bir 

teminat kar~lhgmda) degi~memi~ ob;a da, bankalar tinansman maliyetini 

yiikseltmektedir. 
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Simdiye kadarki <;ah~malarda yapllan ara~tmnalann toplam veri iizerine in~a 

edilmi~ olmaSl ele~tiri noktalanndan birini olu~turmu~tur. Kashyap, Stein ve Wilcox 

(1996) 6nceki <;ah~malanm kurumsal bazda sekt6rel veri iizerinde geni~letmeye 

<;ah~ml~lardlr. Kii<;iik 61<;ekli firmalarda banka kredilerinin ticaret kredilere oram 

dii~iik <;lkml~t1r. Buna kar~lhk ticaret alacaklan biiyiik firmalarda artml~tlr. En anlt 

olarak g6z1emlenen finansman bonolanndaki artl~ kii<;iik 61<;ekli firmalara kredileri 

finanse etmesinde yardlmcl olmu~tur. Bankalar tarafmdan konulan slmrlamalar 

~irketler arasmda kredi operasyonlan aracliIglyla klsmen telafi edilmi~tir. Aynca 

Kashyap ve Stein (1995) kii<;iik ve biiyiik 61<;ekli bankalar iizerinde benzer bir <;ah~ma 

da yiiriitmii~lerdir. Ara~tIrmanm temel giidiisii 6zellikle biiyiik bankalann altematif 

se<;enekleri olmasl nedeniyle, slkl para politikasma kendi krediarzlanm ~altarak 

tepki vermek zorunda olmamasldlr. Aynca kii<;iik bankalann net zenginligi de biiyiik 

bankalara orania daha hlZh dii~mektedir. Ara~tlrmacl1ar bu hipotezleri destekleyen 

sonu<;lara ula~ml~lardlr. Bankalann kredi verme davram~Ianmn 6l<;eklerine bagh 

olarak farkhla~t1~m g6stermi~lerdir. 

Kredi kanah iizerine yiiriitiiIen ampirik <;ah~malann biiyiik yogunlugu 

kurumsal verileri kullanmaktadlr. Aktif olu~umunu ve stok birikimini etkileyen 

finansal degi~kenler analiz edilmeye <;ah~11nll~tlr. Bu tiir <;ah~malann onciilerinden 

birisi Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988) tarafmdan nakit aklmmm farkh 

i~letmelerin aktif olu~umu a<;lSlndan onemini ortaya koyan panel veri <;ah~masldlr. 

Elde edilen sonu<;larda likidite parametresi elastikiyetinin biiyiik firmalara oranla 

kii<;iik 61<;ekli firmalarda daha yiiksek ve daha 6nemli oldugu ortaya <;lkml~t1r.Diger 

yandan yatmm davram~lanmn finansal slmrlamalar iizerine dayamp dayanmadlgml 

test etmeye <;ah~an ara~tlrmalar da olmu~tur.Hubbard ve Kashyap (1992) ile 

Whited'm (1992) <;ah~malan bunlar arasmdadlr. Likidite degi~kenlerinin ger<;ekte 

finansa1 slmrlamalan da yanslttlgl bakl~ a«lSl ilgi ve tartl~manm finansal slmrlamalar 

lizerinde yogunla~masml sag1aml~tlr. 

Kurum bazlt «ah~ma1ann yam Slra tinansa1 yapmm onemini ve daha da ileri 

giderek tinansal yapmm para politikaslyla ili~kisini ortaya koyan «ah~ma1ar".da:. "~. 
>' .... ~:< "\ 

yUriitiilmi.i~tlir. Gertler ve Gilchrist (1994) V AR mode1i kullanarak stok olu$um 
.~" .,; 

siirecini analiz ederek bir stok olLl~um fonksiyol1u tahmin etmi~lerdir. Gliner ive "'.', 
:,fl, ':":.', i, \"~.!lt4 ". 
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Rudebush (1996a) da slkl para politikaSl donemlerinde sabit klymey olu~mu yoluyla 

finansal yapmm ilgisini analiz etmi§lerdir. Yukanda saytlan bu ii~ yakla~lmdan elde 

edilen sonU(;:larda s1kl para politikasmm ardmdan kii~iik ol~ekli firmalann stoklanmn 

biiyiik firmalara orania yok daha hlZh dii§tiigii gozlenmi§tir. Banka kredilerinin farkh 

tepkisi ise neden olarak tammlanml§t1r. Finansai pozisyondaki kotiile~menin 

paralelinde banka kredilerindeki trend kiiyiik olyekli firmalar a~smdan buyiik 

~irketlere klyasla yok daha fazla k1s1tlaYlcl bir ozellik gostermektedir.Dolaytslyla s1kl 

para politikasl kredi-arzmm daralmaslyla kii~iik olyekli firmalann digerlerine gore 

daha yok olumsuz etkilemekte ve onlann stok seviyelerinin de daha gU~lii bir §ekilde 

cavap vermesini saglamaktadlr. 

Kredi kanalmm test edilmesinde farkh bir yakla~lm kredinin maliyetlerindeki 

trendin izlenmesiyle yapl1maktad1r. Kredi arzmm slmrlandmldl~ donemlerde kredi 

faiz oranlannm piyasa faiz oranlanndan, ba~ka bir deyi~le para ve sermayepiyasasl 

faiz oranlanndan daha fazla yiikselecegi biiyiik ihtimaldir. Diger yandan kredi: 

taymlamasl nedeniyle daha yav~ tepki de gosterebilecektir. Bu tiir bir yakl~lmm 

uygulanmas1 ozellikle banka kredi faiz oranlanna ili~kin verilerin gorece zaytf olmasl 

nedeniyle gUytiir. Aynca faiz oranlanmn dl~mda kredi anl~malannda teminat miktan, 

ve i~letmenin faaliyetini etkileyen diger unsurlar da yer almaktadlr. Dolaytslyla banka 

kredilerinin "geryek" fiyatmm belirlenmesi yok yonlii bir olgudur. Anla~11an faiz 

oramnm yam S1ra bir dizi ko~ullan da beraberinde iyermektedir. 11 Bu yiizden faiz 

oranlan piyasa oranlanyla brlikte hareket edebilirken izlenilmesi gUy olan diger 

degi§kenler duruma kendilerini uydurabilirler. Boylece "geryek" faiz oranlan yok 

daha hlZh yiikselebilmektedir. Literatiirde kredi faiz oranlannm piyasa oranlanna gore 

neden daha yava~ tepki verdigiyle ilgili farkh bulgular elde edilmi~tir. Omegin s1kl 

para politikasl donemlerinde bankalar kredi faiz oranlanm mii~terilerinin odeyememe 

riskinin artacagl gerek~esiyle beklenilenden daha az yiikseltebilmektedir. Cottarelli ve 

Kourelis (1994) <;ah~malannda faiz oranlanndaki dalgalanmanm bir dizi kurumsal 

faktorlere bagh oldugunu ve bunun her zaman asimetrik bilginin piyasa tarafmdan 

<;ozumlenememesine bagh o(madlg1l11 g6stem1i~tir. Kredi faiz oranlanmn ampirik 

.. 
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e;ah~malannda ya~anan bu tiir gUc;liikler kar~lSmda, faiz oranlanmn kullamlarak kredi 

kanalmm test edilmesi sonuc;lan ae;Ismdan tatmin edici olmamI~tIr. 

SIkl para politikasI, banka kredileri ve iktisadi faaliyetler arasmdaki 

zamanlama ili~kisinin degerlendirilmesi kredi kanalmm test edilmesinde onemli bir 

arae; olmu~tur. Bernanke ve Blinder (1992) A.B.D. uygulamasmdan olumlu sonuc;lar 

elde ederken Ueda'da (1993) Japonya aC;Ismdan benzer sonw;:lara ula~mI~tIr. Ueda 

(1993) c;alI~masmda Japonya ic;in parasal bir gosterge olarak krediyi paraya gore daha 

uygun bulmaktadir. Sanayi iiretimi, M 1, M2, parasal tab an, banka kredileri ve klsa 

vadeli faiz orammn yer aldIgt V AR modelinde, banka kredileri varyans 

ayn~trrrnasmda top lam vakanm yiizde: 80'inde en yiiksek ac;lklama gUciine sahip 

olmu~tur. Bu sonue; banka kredilerinin reel ekonomiyi parasal biiyiikliikler gibi diger 

gostergelerin daha iizerinde etkiledigini gostermektedir.Bir gosterge olarak paramn da 

positif sonuc;lara sahip oimasl da boylece ae;Iga kavu~maktadir. Parasal degi~kenlerle 

ilgili yapilan nedensellik testlerinde: de kredilerin diger degi~kenlerin tahmin 

edilmesinde rol oynadIgl sonucuna ula~llml~tIr. Reel ekonominin tahmini noktasmda 

slkl para politikasmm uygulandlgl donemlerde krediler paraya gore daha iyi 

performans gostermi~tir. 

Hashi, Scharfstein ve Singleton (1993) da c;ah~malannda Japon merkez 

bankasmm dofuudan kredi kontroliiniin 1972-90 donemi bovunca stok birikimi ile 
~ -

sermaye stogunun biiyiime oram iizerinde onemli etkisinin oldugunu one 

siirmii~lerdir. Mikroekonomik analizlerde banka ili~kisinden yoksun firmalann 

dogrudan kredi kontroliinun etkilerinden oldukc;a olumsuz etkilendigi ortaya 

konulmu~tur. Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991) bu tarz bir c;ah~ma da ortaya 

koymu~lardlr. Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991) c;all~malannda enformasyon 

problemlerinin kurumsal yatmmlar iizerinde onemli etkileri oldugunu ampirik olarak 

desteklemi~lerdir. Japon imalat sektoriindeki firmalar iizerinde yapllan ara~tmnada 

sermaye piyasalannda enformasyon sorunlanmn ya~andlgl durumlarda likiditenin, 

ba~ka' bir deyi~le i9 fonlann mevcudiyetinin, yatmmlann temel belirleyicisi oldugu 

ortaya C;lkml~t1r. Biiyiik bankalarla daha zaYlf ili~kisi olan ve dolaYlslyla yab~!w: '~;;~~ 

sem1aye toplamada daha fazla sorunlarla kar~lla~an firmalarda yatmmlann lii~liteye ."~,_>\ 
• ) f ~~ .'~ ,. 

kar~l daha hassas oldugu bulullmll!;itllr. (ah~mamn sonu<;:lan sermaye plyasa~l . • 
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eksikliklerinin a~m iiretim dalgalanmalara neden oldugu yoniindeki gorii~ii de 

desteklemeketedir. Daha once Greenwald, Stiglitz ve Weiss'm (1984) ve Bernanke ve 

Gertler (1989) tarafmdan ortaya konulan bu gorii~e gore; mevcut yiiksek karlar 

mevcut likiditeyi artlrmakta, boylece yatmma neden olmakta ve gelecekteki iiretim ve 

kan artlrmaktadlr. Cah~mada elde edilen bir diger sonu~, aktanm mekanizmasmda 

bankaclhk sektoriiniin oynadlgl rolle ilgilidir. Bankalann likiditesindeki bir azalma 

firmalann kreditorlerden sermaye bulmaSlm zorla~tlracak ve dolaYlSlyla onlann 

sermayesinin maliyetlni artlracaktlr. Bernanke'nin (1983) gosterdigi gibi banka 

likiditesindeki biiyiik oranh bir dii~me Biiyiik Buhramn derinligini ve siirekliligini 

a<;:lklamada yardlmcl olabilmi~tir. 

Diger taraftan kredi ve iktisadi faaliyetler arasmdaki zamanlama ili~kisi 

iizerinde yapllan c;ah~malar arasmda ters sonuc;lara ul~anlar da bulunmaktadlr. 

Romer ve Romer (1990) Fed'in slkl para politikasma b~vurdugu donemlerde para, 

kredi ve iiretim ili~kisi iizerine yogunla~nn~ ve Bernanke ve Blinder'in (1992) 

c;ah~malanndaki benzer sonuc;lara ula~malaima ragmen; paranm reel faaliyetleri 

krediye gore daha iyi tahmin ettigini ileri siinnii~lerdir. King (1986) de c;ah~masmda 

banka kredisinin GSMH'yt istatiksel olarak nedensellemedigini savunmu~tur. 

Ramey'in (1993) zaman serilerine uyguladlgl muhtelif testlerde kredinin parasal 

biiyiikliiklerin (M2) de dahil edildigi iiretim modellerinde ilave aC;lklaYlcl giiciiniin az 

oldugunu ileri siirmii~tiir. 

Blundell-Wignet Browne ve Manasse (1990) e;ah~malannda Kanada harie; G-7 

iilkeleri ic;in banka kredilerinin gosterge degerinin bulundugunu gostermi~lerdir. 

Bire;ok iilkede ~imdilerde kaldmlml~ olan banka kredileri ya da faiz oram 

kontrollerinin bu sonuc;tan biiylik olc;iide sorumlu oldugu vurgulanml~tIr. Genelde ise 

paranm daha iistiin bir gosterge oldugu anla$tlml~tIr. 

Kredi kanalmm harcamalar iizerindeki etkisinin test edilmesinde bir diger 

yontem toplam yatmm fonksiyonunu kullanmak ve farkll kredi ve likidite etkilerini 

test etmekten gec;mektedir. Burada Davis' in (1994) vurguladlgl temsilci firma 

giic;li.igiiyle kar$l kar~lya gelinmektedir. Ba~ka bir deyi$le davral1l$lan yok ,r~., 

olabilen firmalann kar$lla~tlrma oiasdlgl ortaya <;lkmaktadlr. Firma bliylikhi.'i~:uhi.iJi"'" .;. 
i:!:': 'i> +ll'~)' ~" " 

ayn$tmlmasl edilmesi bu sorunu <;ozmektedir. Bankalann bilan<;o slmrla~abriVI;i" . 
.1 ,t_'~ '~> \~,~ 

'" ",." "', '*\;: 
<'~ A, .'\ 
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sonuc:;ta mevduatlar ile krediler arasmdaki baghhk da ortadan kalkmaktadlr. Firma 

olc:;egi firmalann biiyiik ol<;iide bankalara baglmh olduklan olaslhgml degerlendirme 

imkamm vermektedir. 

Gertler ve Gilchrist (1991) biiyiik firmalara gore kii<;iik 61<;ekteki firmalann 

stok degi~imlerinin a<;lklanmasmda banka kredilerinin daha onemli oldugunu 

gostermi~tir. Para politikasmm kiic:;iik 61c:;ekli firmalann harcama ve borc:;lanmalan 

iizerindeki etkisi <;ok' daha biiyiik ve hlZh olmaktadlr. Gertler ve Gilchrist (1991) 

Ulal?tlklan sonue:; kredi kanahm desteklemektedir. Kii<;iik 61<;ekli firmalann kredi 

kaynaklanm degi~tirmede kar~lla~tlklan yiiksek maliyetler, bankalann bu tiir 

firmalarla olan ili~kilerine verdikleri g6rece dii~iik deger ve .yine bu firmalann 

finansal olarak zaYlf olmalan kredi kanahyla ili~kilendirilmi~tir. Bunun anlaml kii<;iik 

61<;ekli firmalann kredi taymlamasma ugrayacakilk firmalar olmalandlr. Gertler ve 

Gilchrist (1992) ilerki bir <;ah~malannda slkl para politikasmm ardmdan biiyiik 

firmalann kredileri artarken, kii<;iik firmalann ani bir d~ii~le ka~11a~tlgIm 

i bulmu~lardlr. Ara~;tIrmalar biiyiik firmalann nakit aklml slkl~tkh~m "tampon stok" 

mevduatlanm azaltlp kredilerini artlrmaya <;ah~tlklanm gostermektedir. 

o liner ve Rudebush 'un (1992) bulgulan 'Yukandaki sonue:;lan 

tamamlamaktadlr. Oliner ve Rudebush (1992) biiyiik firmalara verilen kredilerin, 

finansman bono lara benzer ~ekilde davrandlgml ortaya koymu~lardlr. B6ylece 

Kashyap et al'm (1993) ula~tlgl sonue:; olan slki para politikasmm ardmdan finansman 

bonolanndaki artl;an, kii<;iik ve biiyiik 61<;ekli firmalar arasmdaki farktan 

kaynaklandlgt anla~llmaktadlr. Yine Kashyap et aL (1992) 9ah~malannda tahvil 

derecelendirmesinden yoksun ve dii~iik likiditeye sahip banka baglmh tlrmalann slkl 

para politikasl d6nemlerinde biiyiik bir olaslhkla stoklanm azaltacaklanm belirtmi~tir. 

Bemanke et al. (1994) de panel veriler kullanarak kii<;iik 61<;ekli ve banka baglmh 

firmalann digerlerine gorece daha procyclical stoklara sahip olduklanm bulmu~tur. 

Morgan (1994), Berger ve Udell'in (1992) tersine slkl para politikasl donemlerinde 

taahhiit altmda yapdan kredilerde olduk<;a hacimli artl;;lar bulmu~lardlr. Bemanke de 

(1993) A.B.D.'de en iyi kredi faiz oranma g6rece buyiik spreadlerde yapllan kredilerin 

daraltlcl para politikasl donemlerinde toplam kredilerdeki paymm di.i~ti.igiini.i~, "" 
.~,. ',;t7-'''' 

g6stermi~tir. 
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Dale ve Haldane (1993), Gertler ve Gilchrist'in c;ah~malanna benzer bir 

ara~tIITnayt Ingiltere ic;in geli~tirmi$lerdir. Kurumsal ve hanehalkl sektorlerinin baz 

almdlgl c;ah~mada slkl para politikasma kurumlann bireylerden daha biiyiik tepki 

verdigi bulunmu~tur. Bu sonuc;lar kredi c;e~itleri arasmda hanehalkmm gorece fazla 

eksik ikamesi nedeniyle daha yapl~kan faiz oranlanyla ili~klidir. Buradan resmi faiz 

oranlannm para politikasmm hane halkl iizerindeki etkisi ic;in zaYlf bir rehber oldugu 

sonucu C;lkmaktadlr. Zamanlamayla ilgili bulgular da Gertler ve Gilchrist'in 

sonuc;lanna benzemektedir. ~irketler aC;lSlndan ba~lang19ta krediler yiikselmekte ve 

mevduatlar azalmaktadlr. ~ahlslar ic;in ise bunun tersi gerc;ekle$mektedir. Dale ve 

Haldane bu c;ah~malannda kiiyiik borylular aC;lSlndan parasal aktanm mekanizmasmm 

bir :gostergesi olarak kredinin paradan daha iistiin oldugu; Imna kar~lhk biiyiik 

firm,alar iyin mevduatm (paranm) on plana gec;tigini vurgulamaktadlr. Bu birbiriyle 

yakl~an ogelerin Bernanke ve Blinder'deki (1992) kredi ve fuetimin (gelirin) 

yakl~maslm da aylkladlgt vurgulanmaktadlr. 

Hanehalkl bazmda yapllan son bir yah~ma Bachetta ve Gerlach (1997) 

tarafmdan yapllml~t1r. Sozkonusu yah~mada top lam tiiketim ile kredi ko~ul1anmn 

slklhgtnm farkh olc;iileri arasmda ili~kinin mevcudiyeti analiz edilmi~tir. Likiditeyle 

slmrlanml~ tiiketicilere ili~kin hipotezin iki sonucu iizerinde durulmu~tur. ilk olarak 

kredipiyasasl degi$kenleri tiiketimdeki degi$imlerin tahmin edilmesine yardlmcl 

olmaktadlr: ikinc+<olarak da tiiketimin gerek gelire gerekse diger degi$kenlere kar$l 

a$ln duyarhhgl kredi smlrlamalanmn degi$mesi ile zaman iyerisinde degi$ebildigi 

sonucudur. Bacchetta ve Gerlach' m (1997) bulgulanna gore kredi slmrlamalanmn 

iizerinde yah$llan iilkelerde top lam tiiketimi etkiledigi ortaya konmu$tur. Buna gore, 

A.B.D., Kanada, Japonya, ingiltere ve Fransa'da kredinin tiiketimi tamin etmedeki 

yetenegi gelire oranla yok daha gllyliidiir. Borylanma ve bory verme faizleri arasmdaki 

fark olc;iim hatasma ragmen, sozkonusu fark A.B.D., Kanada ve bir dereceye kadar 

Japonya'da onemli bulunmu~tur. Boylece kredi slmrlamalanmn borylanma maliyetine 

yansldlgl anla$llmaktadlr. Bundan ba$ka tiiketimin a~m duyarhhgmm zaman 

iyerisindeki geli~imi tinansal deregiilasyonun top lam tiiketimin belirleni$ini 

etkilemesiyle uyum i<;erisindc olmu$tur.Bu aC;ldan a~m duyarhhgm finansal 

liberatlc$menin en ileri gittigi iilke olan A.B.D.de azalmasl aniamli olmaktadlr~B~tj'~.;~. 
;tJ" .;t~" 1i ,::. "" 

sonuylar para politikasl aC;lsmdan olduk<;a onemlidir. Her~eyden onc~:;'#,redi," . 
"._.. Jt'~· .,' 

degi$kenlerinin gelecekteki tiiketimle ilgili onemli .ipuYl~n ~e~~ig~ gor~ilmii$~\~ B.ij-~< 
,.. ". ' '." }o'\1,'. ""'11'," 
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diger onemli sonuc;, Hall'un (1978) ula~tlgl politikamn ancak siirekli geliri etkiledigi 

oh;iide tiiketimi etkiledigi sonucu, bu 9ah~mada yanh~lanmaktadlr. Para politikasl 

krediyi etkileyerek tiiketim iizerinde onemli etkilerde bulunabilmektedir. Ku~kusuz bu 

durum dogrudan kredi kontrolleri durumunda gec;erlidir. Bununla birlikte daha 

geleneksel para polikasl ara91an i9in de dogru olabilmektedir. 

Parasal aktanm mekanizmasmda kredinin miktar olarak taymlanmasmm fiyat 
. 

taymlanmasmdan daha onemli rol oynadlgml ileri siirenler de bulunmaktadlr. Miktara 

dayah butiir bir kredi taymlamasmm siirdiiriilmesi durumunda reel kredi faiz 

oramndan bile daha fazla firrnalann yatmmlanm azaltacaklan beklenmektedir 

Bununla birlikte Bemanke ve Blinder'in (1992) de ifade ettigi ·gibi kredi kanalmm 

faaliyet gosterebilmesi i9in miktar taymlamasl gerekli bir ~art degildir. Krediler ile 

diger dl~ finansman kaynaklan arasmdaki eksik ikamenin olmasl yeterlidir. Para 

piyasasl faiz oranlanndan daha yiiksek primler -ki boylece faiz yiikii artacaktlr 

(miktar taymlamasmdan ziyade)- bu mekanizmalarla harekete gegebilecektir. Berger 

ve Udell'in (1992) c;ah~masl da fiyat-dl~l kredi taymlamasmm makro diizeydeki etkisi 

konusunda ciddi soru i~eretleri de ortaya koymaktadlr. King'in (1986) 9ah~masl da 

kredi arzmm faiz oramna gUC;lii bir ~ekilde tepki verdigini ifade etmektedir. Bu ise 

top lam diizeydeki denge miktar taymlamasmm varhgma ters dii~mektedir. 

Para politikasmdan baglmslz olarak bankalann davram~lannm 

makroekonomik yaplyl etkilemeleri miimkiindiir. Finansal liberalle~me bankalann 

hareketlerini etkilediginde makro ekonomi iizerinde onemli bir etkisi olabilmektedir. 

Bemanke ve Lown (1992), batik krediler nedeniyle kar~lhk aYlrrnak durumunda kalan 

bankalar sermayelerinin azalmasl kar~lsmda -gev~ek para politikasmm oldugu 

durumlarda bile- borc;lulann risk yaplSlndan bagm1s1z olarak kredi miktanm 

azalttlgml gostermi~tir. 

Banka iflaslan da makroekonomi lizerinde onemli bir rol oynayabilmektedir. 

Btiytik Buhram inceleyen Bernanke (983) bankalara huctim korkusunun bankalann 

daha likit aktifler tutmalanm ve geleneksel kredi piyasasmdan <;ekilmelerine neden 

oldugunu, boylece banka bagm11l bon;:lulann artan araclhk maliyetleri j.1e:';1ffi~~':" , 
kar~lya kaldlglJ1l gostermi~tir. Aynca bu ~ah~mada aracll1k maliyetlerind4i:~'~t~/' .. 

< i,':~/t' .-. 

artl~lann buhram oldukc;a olumsuz ~ekilde etkiledigi ortaya kOl~ull}1u~Wr. 
~. \ < ,..'~'l;; 
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III.3.S.2. Parasal Aktanm MekanizmaSl ve A vrupa Ulkeleri Uzerine 

YapIlan Cah~malar 

Para politikasimn reel sektor iizerindeki etkilerinin ol<;:iilmesi kolay degildir. 

Ampirik <;:ah~malarda ozellikle para politikasllldaki politika degi~imlerinin tespiti 

onemli bir sorun olarak ortaya <;:lkmaktadlr. DolaylSlyla parasal aktanm siireci ile 

ilgili ampirik <;:ah~malann kapsam ve sayl itibariyla olduk<;:a geni~ ve biiyiik olmasl 

anlamhdlr. 

Parasal aktanm mekanizmalan ile ilgili son ylllar4a yapllan ampirik 

<;:ah~malarda be~ ozellik goze <;:arpmaktadlr. 12 Birincisinde iiretimle alakah olarak 

kredi ve diger finansal degi~kenlerin gorece tahmin ve a<;:lklama giicii iizerinde 

odakla~lldlgl gozlenmektedir. Burada kredi ve diger degi~kenlerdeki degi~imlerin 

iiretimdeki degi~ikleri ne ol<;:iide a<;:lkladlgl ve onciiledigi konusuna egilmi~lerdir. 

Ikinci olarak banka kredi faizleri, para piyasasl faiz oranlan ile resmi faiz oranlan 

oranlan arasmda faiz oram farkhhklan dl~ finansman priminin analizinde 

kullanllmaktadlr. U<;:iincii olarak parasal aktanm siireciyle ilgili olarak yaplsal ve yan 

yaplsal vektor otoregresif modeller (V AR) ile vektor hata diizeltmeleri (VEe) 

modelllerinin kullamldlgl gozlenmektedir. Dordiincii ozellik ise <;:ah~malann panel 

veri kullamlarak fimla seviyesinde yaplldlgldlr. Son olarak parasal aktanm 

mekanizmasl makro ekonomik yaplsal modeller tekrar 

degerlendirilebilmektedir. Yani top lam zaman serilerini kullanarak parasal aktanm 

mekanizmasllli <;:ah~mak biiyiik ol<;:ekli (ya da kii<;:iik ol<;:ekli) makro ekonomik yaplsal 

modeller araclhglyla da miimkiindiir. Bu durumda modeller bireysel iilke ve <;:oklu 

i.ilke modelleri diye ikiye aynlmaktadlr. Makro ekonomik yaplsal modellerde para 

politikasmdaki degi~imin etkileri simulasyonun ayarlanna dogrudan baglmll 

12 Burada da faydantlan kapsamh literatlir degeriendimleleri i<;in baklnlz: Bandt, G.J de (1998a), 
"Financial Structure: Theol;es and Stylized Facts for sic EU Countries", De Economist. 146, .271-
30 I.; Bodt. G.J de (1998b ),"Credit and Asymmetric Effects of Monetary Policy in Six EU Countrie~;,,,; .. ,,,,,~ 
an Overv~ew", DNB StatT Reports, 23. De Neder~andsche Bank.; Bodt. G.J de (I ?9~c )."Credit;'''.I''i.'Z:'''~\". 
Channels In Europe: Bank-Level Panel Data Analyses' . Research Memorandum WO&E. )4'), J.une, De \, 
Nederlandsche Bank ' ,;, ;,. .. ~~ ',. 
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olmaktadlr. A~agldaki degerlendirmede makroekonomik yaplsal modellerle ula~tlan 

sonuc;:lar iizerinde durulmamaktadlr. 

111.3.5.2.1. Goreee Tahmin Giieii Uzerinde Duran <;ab~malar 

Oretimdeki hareketlerin tahmin edilmesinde kredi ve diger degi~kenlerin rolii 

aglrhkl1 olarak Granger nedensellik testi vasltaslyla yapllml~tlr. A~agldaki tabloda 

kimi degi~kenlerin iiretim (sanayi iiretimi veya GSMGIGSyiH) iizerindeki marjinal 

tahmin giiciine ili~kin farkb iilkelerde yiiriitiilmii~ c;:ah~malann sonuc;:lan belirtilmi~tir. 

y aptIan c;:ah~malarda paranm mrujinal tahmin giiciiniin oenmlioldugunu 

gostermeketedir. Diger degi~kenlerin sonuc;:lan farkhhk arzetmektedir. 
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Tablo 3. Granger Nedensellik Testine Gore Uretimi Apklayan Degi~kenler 

C;alt~ma Dike Degi~kenler 

Para Faiz Oram D6viz Kuru Spread Kredi 

Klsa Uzun Vade Kalite 

1) Hollanda * 

2) Almanya * 

Fransa * 

ingiltere • */-

Bel~ika * 

Hollanda +/-

3) Almanya ** -I*' 

Fransa **/-

ltalya 

4) Almanya ** + ** 

ingiltere +1- ** + * 

5) Bel~ika +/* * * ** 

6) Hollanda ** * ** ** ** 

AClklaYlCl Notlar: - giiven arahgl %10'un iizeri; + giiven arailgl %10; * giiven 

arahgl %5; ** gUven arahgl %1; l) Boeschoten et al. (1995), s.6, modelde birinci 

farklan almml~t1r ve d6viz kuru yerine ihracat tiyat seviyesi kullamlml~tlr. 2) Van Els 

(1995), s.235; 3) Sauer and Scheide (1995) s.719, d6viz kuru yerine dl~ ticaret haddi; 

4) Tsatsaronis (1995), sayfa1ar 170 ve 172; 5) Barran (1996), sAO; 6)Kroes (1996), s. 

207: 

Granger nedensellik testi ile ilgili ara~tlrrnalar farkh degi~kenlerin 6nemi 

konusunda bir tikir vermektedir. Fakat bu ara~tmnalarda kredi kanallannm 

uygunluguyla ilgili bir sonw; bulunmamaktadlr. Kredinin marj inal tahmin giiciiniin 

bulundugu dii~iincesi kredi kesintilerinin beraberinde baglmslz bir ~ok kaynagl 

oldugunu varsaymaktadlr. Halbuki tinansal hlzlandmcl etkisi bagllnslz bir degi~im 

kaynagl olmaktan ziyade etkiyi bilyiiten ve geni~leten bir araCl ifade etmektedir. 
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111.3.5.2.2. Faiz Oranlan Degi~ildiklerinin Yayllmasl Uzerine YapIlan 

Kredi kanalmm test edilmesinde kullamlan bir yontem kredi, para piyasasl ve 

resmi politika faiz oranlan arasmdaki faiz oranl farkhhklanmn zaman profillerinin 

incelenmesidir. Parasal aktanmm yogunlugu ilk a~amada para otoritelerince kontrol 

edilen faiz oranmm banka kredi faiz oranlanm etkileme hlZI ve derecesiyle ilgilidir. 

Banka faiz oranlan nadiren resmi faiz oranlanna e~ittir ve nadiren onlarla bir hareket 

etmektedir. Ancak banka aktif ve pasifleri aylSlndan miikemmel ikamelerinin 

bulundugu varsaYlml altmda resmi ve ticari banka faizi oranlannm e~itligi garanti 

edilebilmektedir. Banka aktifleri ve pasifleri :arasmda eksik', ikame soz konusu 

oldugunda, resmi ve para piyasasl oranlan iIe, banka kredi fazi oranlan arasmda 

olu~an fark kredi kanalmm varhgma i~aret etmektedir. 

Banka kredi faiz oranlan, politika ve para piyasasl faiz oranlanndaki 

degi~imlere a~m veya beklenilenden daha az tepki gOsterebilmektedir. Bankalann 

kredi vermek iyin borylulann ise banka kredisi alabilmek iyin sergiledikleri rekabet 

nedeniyle banka kredi faiz oranlan para piyasasl oranlanmn degi~imine gore daha 

kolay uyum saglayabilmektedir. Boylece para politikasmm giicii artml~ olmaktadlr. 

Diger yandan kredi faiz oranlanmn para piyasasi oranlanndan daha az degi~mesi 

anlamhdlr. Bu etki aym zamanda para politikasmm kaldlray roliinii de azaltmaktadlr. 

Sozkonusu ortamm olu~masl, banka rekabetinin zaYlf oldugu, banka-mii~teri 

ili~kilerinin kuvvetli ve alternatif finansman ~ekillerine yonelmenin yiiksek maliyetli 

oldugu, ve bankalann zaYlf bilan<;olara sahip oldugu durumlara baghdlr. A~m veya az 

tepki farkh taratlar iyin aym anda olabilmektedir. Soz gelimi a~m tepkinin yeni 

borylular iyin olmasl daha muhtemeldir. Bankalar, politika ve para piyasasl faiz 

oranlarmdaki artl~a e~deger olarak kredi faiz oranlanm artmrlarsa daha riskli 

mii~terileri kendine <;ekecektir. Sonue; olarak bankalar, kredi faiz oranlanm 

artlracaklardlr. Az tepkinin ise mevcut mii~terilere uygulanma ihtimali yiiksektir. 

Mevcut kredilerin daha once yapdan anla~malann paralelinde bir an once son a 

erdirilmesi zordur. 

~'~:~~:..~ ... 
" , ," ... 

A~lfl ve az tepkinin kar~Ila~tmlmasl temelde ampirik bir konudur. Dale ve ' ~ .", 

Haldane (1993) ingiltere'de 1987 Mart-1991 Temmuz donemi iyin yaptlldan bir"; 
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9ah~mada farkh vadelere sahip piyasa faiz oranlanmn resmi faiz oranlanndaki 

degi~ime kar~l tepkisini ara~tmm~lardlr. Buna gore degi~imin iki gUn oncesi ve bir 

gun sonrasml i9ine alan zaman diliminde top lam tepki degi~iminin %79 veya daha az 

olduklanm bulmu~lardlr. DolaylSlyla resmi ve para piyasasl faiz oranlan arasmdaki 

klsa vade Ii ili~kinin bire birden daha az oldugu ortaya konulmu~tur. En azmdan klsa 

vadede mevcut para politikasl operasyonlan oldugu kadar gelecekteki para politikasl 

ile ilgili beklentilerin para piyasasl ko~ul1anmn slklhgml veya gev~ekligini belirledigi 

anla~llmaktadlr. A~agIdaki tabloda kimi Avrupa iilkelerinde politika ve u9 ayhk para 

piyasasl oranlanndaki degi~imlerin banka kredi faizleri iizerindeki klsa (bir aya kadar) 

ve uzun (birden ii9 ytla kadar) vadeli etkileri gosterilmektedir. Genel olarak 

degerlendirildiginde klsa vade de az tepki goze 9arpa:ken uzun vadede az veya a~m 

tepkiye pek rastlanmamaktadlr. Sadece ingiltere ve Hollanda'da faiz oranlanmn 

birbirini etkilemesi klsa vadede tamamlanml~ olmaktadlr. Bankalar arasmdaki gU91ii 

rekabetin varhgt ve gorece yiiksek piyasa kapitalizasyonu bu iilkelerde altematif 

finansman ara9lanm arhrml~t1r. Almanya ve italya'da ise banka kredi faizlerinin klsa 

vadedeki aglr hareketi gorece daha yiiksektir. Bu bulgunun bir a91klamasl ili~ki 

bankaclhgmm daha gU91ii olmasmda aranmaktadlr [Bondt (1998a)]. Almanya'daki 

bankaclhk sistemininde house bank'm italya'da ise yerel bankalann rolii ve gUcii 

gozonunde tutulmaktadlr. 13 

13 Stoss ( 1996) house bank ilkesinden hareketle Almanya'da kredi kanalll1l11 onemini incel~i~li~: anca\.f 
tatmin edici bir sonw; elde edememi~tir. 1 ,; , 

" ~ k 
< J>, ::.;~~~~ \'ft~:,I" ' .. \ 
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Tablo 4. Politika ve 3 Aybk Para Piyasasl Oranlanndaki 100 Basis Puanhk 
Degi~irne KIsa Vadeli Banka Faiz Oranlarmm Tepkisi 

(Basis Puan Cinsinden) 

DIke Adl Klsa Vade Uzun Vade 

1) 2) 3) 4) I) 2) 3) 4) 

Almanya 37 38 11 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 

Bel9ika 21 21 61 85 87 103 127 112 

Hollanda 52 52 108 125 82 104 108 107 

Aylklamalar: 1) CottareUi ve Kourelis (1994), (birinci farklarla yapllan 

tahminler). s.599, para piyasasl faiz oranlanndaki degi~imler; 2) Cottarelli ve Kourelis 

(1994), 1. Model (seviye bazmda yapllan tahminler), Tablo 1.s.599, para piyasasl 

oranlanndaki degi~im; 3)Borio ve Fritz (1995), Tablo 4, s.125; 4) BIS (1994), Tablo 

5. s.xvii. 

Banka kredilerinin yukan dogru yapl~kanhgl kredi taymlamasmm onemli bir 

gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte kredi faiz oranlanndaki 

yapl~kanhk kredi taymlamasmm varllgl iyin yeterli degildir. Kredi taymlamasmm 

parasal aktanm mekanizmalannda onemli roHine ragmen ampirik yah~malann 

yogunlugu Amerika kokenlidir. Avrupa iilkelerinde kredi taymlamasma ili~kin 

sonuylar farkhhk gostermektedir. Kugler (1987) Almanya'da geyiyi ve siirekli bir 

kredi taymlamasmm varhgma ~aret ederken Ingiltere'de bunun olmadlgml 

gostermi~tir. Winkler (1986) de Alman kredi piyasasmdaki faiz oranlannm aglr 

hareket ettigini ve kredi taymlamasmm Almanya i9in uzak tutulamayacagml 

gostenni~tir. Martin (1990) ise 9ah~masmda ingiltere' de kredi taymlamasl ile 

kar~lla~an tirmalann oranmm dii~i.ik oldugunu belirtmi~tir. 

Yukandaki ampirik 9ah~malarda kullamlan faiz oranlan banka finansman 

maliyetinin bir gostergesi olarak almmaktadlr. Halbuki finansman maliyetinin ic;:inde 

verilen kredilerle ilgili bir taklm diger ko~ullar da bulunmaktadlr. Bireysel bankalann 
l'.~""""'''»'" 

kredi faiz oranlan daha !!uvenilir olmakla birliktc daha dagmlk bir 6zerfik' 'c' - - ~ . 
{! 

sergilemektedir. Faiz oranlanmn banka krcdi talebi iizerindeki ki.iyilk etkisi kredinin " ' 
11 . ,:~ 
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