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OZET

Para politikasi, ekonomik biiyiime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
ulagabilmek icin paranin miktarint veya maliyetini etkilemeye yonelik olarak Merkez
Bankasi tarafindan alinan kararlar1 ifade etmektedir. Para politikas1 kararlarinin, reel
ekonomik degiskenler ve fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkileri ise cesitli kanallar
araciligiyla gerceklesmektedir. Parasal soklar, faiz kanali, doviz kuru kanali, hisse senedi
kanali, kredi kanal1 ve beklenti kanali araciligiyla ekonomiye aktarilmaktadir. Para politikasi
iizerinden ekonomiyi etkileyen bu kanallarin bilesimi ise parasal aktarim mekanizmasi
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarimin etkinligi
arastirllmistir. Bu cergevede, 2003-2012 doneminde VAR modeli yaklasimi ile parasal
soklarin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri tespit edilerek parasal aktarim
kanallarinin Tiirkiye ekonomisindeki isleyisi analiz edilmistir. Etki tepki analizi ile varyans
ayristirmast analiz sonuglart birlikte degerlendirildiginde; faiz kanalinin diger aktarim
kanallarma gore Tiirkiye’de daha dngoriilebilir ve etkin bir isleyise sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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ABSTRACT

Monetary policy refers to decisions taken by Central Bank to affect the amount of
Money and the cost in order to achieve goals such as economic growth, employment growth
and price stability. Effects of monetary policy decisions on the economic variables and the
general price level are mediated through several channels. Monetary shocks are transmitted
to the economy via interest rate channel, exchange rate channel, stock channel, credit
channel and expectations channel. The combination of these channels affect the economy
through monetary policy that called the monetary transmission mechanism. In this study, the
effectiveness of monetary transmission channels in Turkey were investigated. In this
context, with the VAR model approach, determined the effects of monetary transmission
channels in Turkey’s economy for the period of 2003-2012. When the impulse response
analysis and variance decomposition analysis results were evaluated, it was understood that
interest rate channel has more efficient and foreseeable functioning compared to other
transmission channelles in Turkey.
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TESEKKUR

Calismada para politikas1 ilizerinden ekonomiyi etkileyen parasal aktarim
mekanizmalar1 anlatilmigtir. Bu ¢ercevede, 2003-2012 doneminde VAR modeli yaklagimi
ile parasal soklarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri tespit edilmis, ele alinan
donemde parasal aktarim kanallarinin Tiirkiye ekonomisindeki isleyisi analiz edilmistir.

Bu caligma siiresince bana olan giiveni ve her ihtiyacim oldugunda gosterdigi ilgisi,
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1. GIRIS

Iktisat politikalar, siyasi otorite tarafindan ekonomik istikrarm saglanmasi ve
siirdiiriilebilmesine ydnelik olarak uygulanan Kararlar biitiiniidiir. iktisat politikasmin alt
dali olan para politikasi ise toplam iiretim, istihdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel
ekonomik faaliyetlerin yOniinii ve gelisimini etkilemek amaciyla Merkez Bankasi
tarafindan kullanilan temel araglardan biridir. Para politikasinin arz yonlii dogrudan etkisi
azdir ve ekonomi lizerindeki asil etkisini ¢ogunlukla toplam talebi etkileyerek gosterir.
Dolayisiyla para politikasi uzun vadede, mal ve hizmetlerin nominal degerini, yani genel
fiyatlar diizeyini belirleyici bir etkiye sahip iken, kisa ve orta vadede ise reel aktiviteler

tizerinde oldukga 6nemli etkilere sahiptir (Kasapoglu, 2007:1).

1970 6ncesi donemde (Keynesyen politikalarin egemen oldugu dénemlerde) iktisat
politikalar1 igerisinde maliye politikalarinin 6nemi biiyliktii. Para politikalari ise ekonomik
bliyime ve tam istthdam hedeflerine ulagsmada destekleyici bir unsur olarak
kullanilmaktaydi. 1970°’1li yillarda yasanan petrol krizi sonrasinda Keynesyen goriis
gecerliligini yitirmeye baslamus, iktisat politikalar1 igerisinde maliye politikalarmin énemi
azalirken para politikasinin popiilaritesi artmistir. 1970’li yillarda yasanan petrol
fiyatlarindaki asir1 artisin lilke ekonomileri {izerinde yarattifi dissal sokun olumsuz
etkilerini ortadan kaldirabilmek i¢in Merkez Bankalar tarafindan uygulanan genisletici
para politikalar1 sonucunda kiiresel diizeyde enflasyonist bir siire¢ yasanmistir. Bu siiregte
para politikalarinin siirdiiriilebilir bliylime, tam istthdam ve fiyat istikrar1 hedeflerinin
hepsini dikkate alarak diizenlenmesinin para politikasinin etki derecesini azalttigl, bunun
yani sira ekonomik kalkinmaya destek olmasi amaciyla olusturulan para politikalarinin
uzun donemde ekonomik kalkinmaya destek saglamadig: gibi enflasyonist etkiler yarattigi
diisiincesi yayginlagmistir. Yaganan bu siire¢ sonrasinda 1980’lerden itibaren Merkez
Bankalarindan beklentiler degismeye baslamuis, fiyat istikrar1 6ncelikli hedef olarak yerini

almistir.

Bu sebeple 1980’11 yillardan itibaren, para politikas: ile reel ekonomi arasindaki
iliskiyi gosteren parasal aktarim mekanizmalar1 konusunda yapilan caligmalarda artis
yasanmustir. Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 uygulamalariin reel ekonomi

iizerinde yarattig1 etkiyi ifade etmektedir.



Para politikas1 ile ekonomi arasindaki etkilesimin nasil gergeklestigi, parasal
aktarim mekanizmasinin nasil igledigi konusunda literatiirde {izerinde durulan temel teorik
yaklasimlar Monetarist ve Keynesyen goriislerdir. Keynesyen ve Monetarist goriisler
arasindaki temel ayrim, mekanizmanin isleyisi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Monetarist
iktisat¢ilarin parasal aktarim mekanizmasina iliskin goriisleri klasik para teorisi temelli
Hume ve Cantillon tarafindan ortaya atilan dogrudan aktarim mekanizmasina
dayanmaktadir (Blaug,2002:152). Dogrudan aktarim mekanizmasi, klasik para teorisi
cergevesinde para miktarinda ortaya ¢ikan bir degismenin fiyatlar genel diizeyinde es deger
bir degismeye neden olacagini ifade eden Miktar Teorisinden yola ¢ikilarak ortaya
konulmustur. Dogrudan aktarim mekanizmasinin faiz oranlarini ihmal etmesi nedeniyle
para teorisinin degersiz olacagimn ifade eden Thornton ve Ricardo tarafindan 6ne siiriilen
dolayli aktarim mekanizmasi ise Keynesyen iktisat¢ilarin  goriislerini etkilemistir

(Blaug,2002:152).

Parasal aktarim kanallari, geleneksel faiz orani kanali, hisse senedi kanali, doviz
kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanalidir. Aktarim kanallarinin 6nemi ve para
politikasinin  hangi gecikmeyle ekonomiyi etkiledigi konusu, ekonominin yapisi,
biiyiikliigii, disa aciklik derecesi gibi faktorlere bagh olarak iilkelerarasinda farkliliklar ve

zaman igerisinde degisiklikler gosterebilmektedir.

Keynesyen goriis cercevesinde ele alinan geleneksel faiz orami kanali, para
politikas1 kararlarindaki degisiklikler ile toplam talep diizeyi arasindaki dogrudan iligkiyi
faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla agiklamaktadir.

Doviz kuru kanali, parasal soklarin doviz kurlar iizerinde yarattig: etkinin ihracata

yansimasi sonucu reel {iretim diizeyinde meydana gelen degisimi incelemektedir.

Hisse senedi kanali, parasal degisimlerin yerli ve yabanci varliklarin beklenen

fiyatlarin1 degistirerek reel ekonomiye olan etkilerini aragtirmaktadir.

Kredi kanali, banka kredi kanal1 ve bilango kanali olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Banka kredi kanali, parasal degisikliklerin banka kredileri {izerindeki etkilerini
incelemektedir. Bilanco kanali ise, uygulanan para politikalarinin borglularin finansal

durumlar1 iizerine yaptig1 etkiyi agiklamaktadir.
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Beklenti kanali ise, ekonomik birimlerin, yapisal degisikliklere iliskin gelecege dair

beklentileri yoluyla reel ekonominin etkilenmesi siirecini agiklamaktadir.

Literatlire bakildiginda, 6zellikle 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelerin
parasal aktarma kanallarmin isleyisine iligkin c¢alismalar yaptiklar1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de ise bu tiir ¢alismalar 2000°1i yillardan itibaren agirlik kazanmustir.

Kiiresel finansal kriz doneminde, gelismis iilkelerin ekonomik istikrar1 yeniden
saglama caligmalar1 ve gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerindeki oynakligin
olumsuz etkileri ile kredi genislemesini Onleme c¢abalart ve geleneksel olan para
politikalarinin bazi durumlarda yetersiz kalmasi gibi sebeplerle, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler geleneksel para politikalariin disinda, geleneksel olmayan para politikalar
tasarlamaya ve uygulamaya baslamislardir. Geleneksel olmayan para politikalar1 genel
olarak kiiresel kriz sonrasi donemde uygulanmaya baslandigi i¢in bu politikalarin
etkinligini 6lgmek icin yeterli ara¢ ve veri bulunmamaktadir (Vural, 2013:1). Bu nedenle
caligmada geleneksel olmayan para politikalarinin isleyisi ve etkinlik derecesini dlgmek

icin bir analiz yapilamamuistir.

Bu calismanin amaci, yukarida da ifade edildigi gibi ozellikle 2000’11 yillarda
Tiirkiye’de akademik g¢aligmalara konu olan parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini
gostermek ve aktarim kanallarindan hangisi ya da hangilerinin etkin olarak c¢alistigin1 tespit
etmektir. Bu sayede politika yapicilar icin bir on bilgi saglanarak uygulanan para
politikasinin 6l¢iisii ve zamanlamasi kararlastirilirken nihai hedefle tutarli olabilmesi
konusunda yardimci bir kaynak olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica parasal aktarim
stirecinde kullanilan araglarin baglantilarina bakilarak, hangi araglarin kullanilabilecegi,

hangi gostergelerden yararlanilabilecegi konusunda da bilgi sahibi olunabilecektir.

Bu ¢alismada 6ncelikle para politikasina iliskin kavramlar aciklanmis, Keynesyen
ve Monetarist para politikalar1 anlatilmistir. Ardindan parasal aktarim kanallarinin isleyisi
ile aktarim mekanizmasi iizerinde etkili olan faktorlere deginilmistir. Calismanin son
boliimiinde, literatiirde parasal aktarim kanallarinin islendigi caligmalara yer verildikten
sonra calismanin metodolojisi hakkinda bilgi verilmistir. Metodolojik bilgiyi takiben
“Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisi” 2003 Ocak — 2012 Aralik dénemini
kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilarak VAR yontemi ile test edilmistir.  Bu
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cergevede; birim kok testi, granger nedensellik testi, etki — tepki analizi, varyans

ayristirmasi test sonuglaria iligkin analiz ¢iktilar1 yorumlanmaistir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise ampirik bulgularin genel bir degerlendirmesi

yapilmustir.



2. PARA POLITIKASINA iLISKIN TEMEL KAVRAMLAR,
TEORIK YAKLASIMLAR VE ETKI GECIKMESI SORUNLARI

Calismanin bu kisminda para politikasina iligskin temel kavramlar, etki gecikmesi
sorunlari ile teorik yaklagimlar iizerinde durulacaktir. Oncelikle, para politikas1 amaglari
ile Merkez Bankalar1 tarafindan politika araci olarak kullanilan enstriimanlar anlatilacaktir.
Ardindan para politikasinda etki gecikmeleri sorunu ile para politikasina iliskin temel

teorik yaklasimlar ele alinacaktir.
2.1. Temel Kavramlar

Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in para politikasinin amaglari
ile uygulama araglarinin belirlenmesi gerekmektedir. Asagida para politikasinin nihai

amaglar1 hakkinda kisaca bilgi verilmistir.
2.1.1. Para Politikasinin Amaglari
Para politikasinin asagida sayilan amaclar alt basliklar halinde anlatilacaktir.

a) Fiyat istikrari

b) Tam istihdam

c) Ekonomik biiyiime
d) Faiz istikrari

e) Finansal istikrar

f) Odemeler bilangosu dengesi
a) Fiyat Istikrar

Bas¢1 (2009)’dan aktaran Takim’a gore, istikrar, dinamik bir kavram olup, bir
sistemi gecici dalgalanmalar sonrasinda hedeflenen bir dengeye geri dondiirme yetenegi
anlamina gelir. Fiyat istikrar1 ise, para politikalarinin bilylime ve istthdam gibi uzun
donemli temel amaglarina yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma siireclerinde
etkili olmayacak olgiide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade etmektedir

(www.tcmb.gov.tr, Fiyat Istikrar1 Bashig).



http://www.tcmb.gov.tr/

Gelismis iilkelerde, ekonomik dengeleri bozmayacak, yillik yiizde 2 ile yiizde 2,5
diizeyindeki kalic1 bir enflasyon fiyat istikrar1 olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise bunun birka¢ puan iizerindeki bir enflasyonun fiyat istikrari ile uyumlu
olabilecegi disiinilmektedir. Para politikalarinin temel amaglarindan biri ekonomide fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyonla miicadelede kazanim
saglanmas1 politik baskilardan uzak, kisa vadeli diger hedefler yerine, uzun vadeli bir
hedef olan diisikk enflasyon hedefinden vazge¢cmeyecek tavizsiz iktisat politikalarin
uygulanmasini  gerektirmektedir. Fiyat istikrarin1 saglamada Merkez Bankasi’nin
bagimsizliginin 6nemi biiyiiktlir. Merkez Bankalarinin bagimsizlig1 ise, ulagsmak istedigi
hedefleri belirlerken serbest hareket etmesi gerektigini ifade eden amag¢ bagimsizlig: ile
politika uygulamalarinda etkinligini ifade eden ara¢ bagimsizligmmin gergeklesmesiyle
miimkiin olmaktadir (Takim, 2011:17).

Fiyat istikrari, paranin cesitli fonksiyonlarin1 en iyi sekilde gerceklestirmesini
saglamasinin yani sira fiyat sisteminin daha iyi ¢alismasina da imkan tanir. Fiyat istikrari,
seffafligi, hesap verilebilirligi ve kredibiliteyi saglar. Para politikasinin ana amacinin fiyat
istikrar1 olarak agik¢a benimsenmesi, para politikasinin seffaflik, hesap verilebilirlik ve

kredibilite amaglarina hizmet etmektedir (Oztiirk,2004:22).

Fiyat istikrar1 saglanamadiginda bir {ilkenin ekonomisi, siyasi ve sosyal yapisi
onemli Olclide zarar gérmektedir. Bu nedenledir ki fiyat istikrar1 hedefi, kalkinma, gelir
dagilimi, issizlik gibi hedeflerin 6niine ge¢mektedir. Finans ¢evrelerinin kazanci finansal
varliklarin getirilerinin enflasyon karsisinda erimesi tehlikesiyle kars1 karsiyadir. Ozellikle
sabit faizli finansal varliklarda bu daha da belirgindir. Finans g¢evreleri diisiik enflasyon
konusunda ¢ok baskicidirlar. Issizlik oranindaki azalma, kamu agiklarindaki artma ve
bliylime hizindaki artisin enflasyonu artiracagi gerekcesiyle daraltici politikalar
uygulatilmasinda ve faiz oranlariin yiikseltilmesinde ¢ok etkin rol oynarlar (Eroglu, 2002:

36).

Fiyat istikrarinin saglanmadigi durumlarda ortaya ¢ikan muhtemel sorunlar su

sekilde siralanmaktadir.

1- Ekonomideki karar birimleri, yatirim ve tiiketim kararlarin1 verirken goreli fiyat

degismelerini kolaylikla ayirt edememekte ve saglikli kararlar alinmasi igin
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yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Yiiksek enflasyon hanehalki ve
firmalarin fiyat algilamalarim1 bulaniklagtirmaktadir. Enflasyon donemlerinde
piyasa aktorlerinin gelecegi Ongorememeleri nedeniyle, finansal piyasalarin
aracilik iglevlerinin saglikli bir bigimde yerine getirmesini engellemektedir.
Yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimcilar, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarda
riskten korunmak amaciyla getiri oranlarina ek olarak enflasyon ortaminin
yarattig1 belirsizlik nedeniyle risk primi talep etmeleri, reel faiz oranlarini
yiikseltmektedir.

Uygulanan politikalara giivensizlik artmakta ve hiikiimetlerin uzun vadeli
ekonomik programlar uygulayamamasina neden olmaktadir.

Enflasyon, uluslararasi piyasalarda ekonominin rekabet giiclinii azaltmakta,
kalkinmasini dis kaynaklarla finanse etmek isteyen iilkelere gelen yabanci
sermaye akimlart reel sektore yonelmek yerine, kisa vadeli, spekiilatif
yatirimlara yonelmektedir.

Yiiksek enflasyon, iggiicli piyasalarinin etkin ¢alismasini engelledigi gibi, gelir
diizeyi, diisiik gelirliler aleyhine degiserek, adil gelir dagilimini bozmaktadir.
Yiiksek enflasyon, bireylerin karar almada gelecegi dikkate almak yerine
gecmise bakarak karar vermelerine yol agmaktadir. Bu yiizden yiiksek fiyat
beklentisi kendi kendini besleyen bir mekanizma olusturmaktadir. Enflasyonu
en diisik maliyetle diislirmenin yolu, toplumun enflasyonist beklentilerinin
kirilmasina baghdir. Siirekli ve yiiksek enflasyonla yasayan {ilkelerin,
enflasyonla miicadelede yasadiklar1 en biiylik sorunlardan biri, gegmis donem
enflasyonun, gelecekteki enflasyonu belirlemesidir. Enflasyondan korunmak
amaciyla yapilan, gecmis enflasyona endeksli her tiirlii s6zlesme enflasyonunun
asag1 cekilmesinde bir katilik yaratmaktadir. Merkez Bankalar1 genellikle, fiyat
istikrarin1 saglamada nominal fiyatlarin asagi yonde esnek olmamasindan
dolayi, faiz oranlarmi temel arag olarak kullanmaktadirlar. Ozellikle gelismis
tilkeler igin yapilan ¢alismalar, Merkez Bankalarinin kisa donem nominal faiz
oranlarini kullanarak bu {lkelerin diisiik enflasyon hedeflerine énemli 6l¢iide

katkida bulundugunu gostermektedir” (Takim, 2011:17).



b) Tam Istihdam

Bir ekonomik kavram olarak istihdam (employment), iiretim faktorlerinin gelir
saglamak amaciyla ¢alismasi ya da ¢alistirilmasi olarak 6zetlenebilir. Bir {ilkenin iirettigi
toplam mal ve hizmet miktar1 yani milli geliri ile o iilkenin ¢alistirabildigi tiretim faktorleri
sayist arasinda aymi yonli bir iligki vardir. Klasik ve neo klasik iktisatgilara gore
ekonomide kendiliginden isleyen otomatik bir mekanizma vardir. Bu mekanizma ile tiim

tiretim faktorlerinin kullanildig: bir diizeyde ekonomi dengeye gelecektir.

Aren (2008)’den aktaran Muratoglu'na gore, tam istihdam kavrami, cari lcret
seviyesinde, calismak isteyen herkesin is bulabildigi istihdam diizeyidir. (Muratoglu,

2011:167)

Bir diger ifade ile tam istihdam, bir ekonomideki emek, sermaye, dogal kaynaklar
ve girisimci faktorlerinin tamaminin tiretimde calisiyor olmasi yani bosta kalan {iretim
faktoriiniin olmamas1 demektir (Celik, 2009: 142). Ancak, gercek hayatta ekonomi tam
istihdamda iken de bir miktar issiz vardir. Clinkii ekonomi tam istihdam durumunda iken
bazi sebeplerle onceki islerini birakip yeni i aramakta olan issizler nedeniyle olusan
“friksiyonel” olarak tabir edilen bir igsizlik durumu s6z konudur. Ekonomi tam isttihdamda
iken igsizligin sifir olmamasinin bir baska nedeni de yapisal igsizliktir. Bu da, isin gerekleri
ile o bolgedeki iscilerin becerileri ya da ise hazir olmalar1 arasinda 6rtlisme olmamasidir.
Bu istenmeyen bir durumdur ancak para politikasinin bu konuda yapabilecegi fazla bir sey
yoktur. Dolayisiyla tam istthdam demek sifir igsizlik demek degildir, emek arzi emek
talebine esitse sifirin iizerinde issizlik de olsa tam istihdama ulasilmis demektir. Bu diizeye

dogal igsizlik oran1 denir (Mishkin, 2000:84).

Klasik Makro Iktisat Teorisi’ne gore, fiyatlar tam esnektir. Buna gére toplam talep
art1g1 zaman fiyatlar genel seviyesi yiikselir ve toplam talep azaldig1 zaman fiyatlar genel
seviyesi diiser. Klasik Makro Iktisat Teorisi’ne gdre ekonomi siirekli olarak tam istihdam
seviyesinde dengede bulundugu icin, yani biitiin isgiicii ve sermayeyi kullandigi ve
maksimum reel iiretim ve gelir seviyesine ulastigl i¢in, toplam talep arttifinda iiretim
miktar1 artmaz sadece fiyatlar genel seviyesi yiikselir, toplam talep azaldiginda tiretim

miktar1 azalmaz sadece fiyatlar genel seviyesi diiser.
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Keynesyen Makro Iktisat Teorisi’nde ise ekonomi eksik istihdam seviyesinde
dengede iken fiyatlar katidir. Yani, ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede iken,
toplam talep arttiginda fiyatlar genel seviyesi ylikselmez ve toplam talep azaldiginda
fiyatlar genel seviyesi diismez. Keynes’e gore ekonomi kural olarak eksik istihdam
seviyesinde dengede bulundugu i¢in, bir baska ifade ile ekonomide sermaye kapasitesi ve
isglicli tam kullanilmadigi, maksimum reel liretim ve gelir seviyesine ulasilamadig igin,
toplam talep arttiginda fiyatlar genel seviyesi yiikselmez fakat tliretim miktar1 artar.
(Bocutoglu,2013:111). Buna karsilik, toplam talep azaldiginda fiyatlar genel seviyesi
diismez fakat iiretim miktar1 azalir. Bu nedenle Keynes’e gore ekonomi eksik istihdam
seviyesinde dengede iken Klasik Dikotomi ilkesi gegerli degildir, para yanhdir, yani
isttihdam ve {retim seviyesi tizerinde etkilidir. Ekonomi tam istihdam seviyesine
ulastiginda Keynesyen Makro Iktisat Teorisi, Klasik Makro Iktisat Teorisi ile ayni
goriigleri paylasir. Buna gore ekonomi tam istihdam seviyesinde dengede iken, toplam
talepte meydana gelen degismeler, iiretim miktarin1 etkilemez fakat fiyatlar genel
seviyesini degistirir. Ornegin, toplam talep artarsa sadece fiyatlar genel seviyesi yiikselir
ve tretim artmaz (Bocutoglu,2013: 112). Ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiginda

Keynes, Klasik Dikotomi ilkesinin gegerliligini kabul eder.

c) Ekonomik Biiyiime

Bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman i¢inde artmasina ekonomik
bliylime denir. Ekonomik biiyiime, bir iilkede, belli bir donemde {iretilen tiim mal ve
hizmetlerin parasal ifadesi olan GSYIH’nin zaman iginde siirekli artmasi anlamma
gelmektedir. Ekonomik biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarin yagsam standartlarini siirekli
bicimde yiikseltmenin tek yoludur. Bu nedenle tiim {ilkelerin temel makroekonomik

hedeflerinden bir tanesi hizl1 bir iktisadi biiyiime gerceklestirmektir (Unsal, 2003: 14-15).

Merkez bankasi faiz istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarimi diisiirme, para
arzint artirma, diislik faizli kredi kullanimini tesvik etme vb. sekillerde bir para politikasi
uygulayarak ekonomik biiyiime iizerinde etkili olabilir. Ancak bdyle bir uygulamanin

enflasyon gibi farkli boyutlarini da goz ardi etmemek gerekir.
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d) Faiz Istikran

Faiz oranlar1 istikrarinin saglanmasi tiiketicilerin ve isletmelerin gelecege yonelik
beklentilerini netlestirmesini saglar. Faiz oranlarmin dalgalanmasi yatirim, tasarruf ve
borglanma kararlarinda belirsizlik yaratir. Merkez Bankalari ellerindeki araglari kullanarak
kisa donem faizleri etkiyebilir. Kisa donem faiz oranlarindaki degisiklikler ise uzun donem

faiz oranlarina yansiyarak ekonomi iizerinde etkiler birakir.

Merkez bankasmnin faiz istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarini diisiirme
seklinde bir para politikasi uygulamasi halinde ekonomik biiyiime ve istihdam artis1 ortaya
cikabilir. Ancak, boyle bir politika beraberinde enflasyonu da getirir. Bu nedenle,
amagclarin birbiriyle ¢elismemesi i¢in Merkez Bankalar1 bu amaglar arasinda bir tercih

yapmak durumunda kalabilmektedirler.
e) Finansal Istikrar

Finansal istikrar sadece belli basl otoritelerce degil ayn1 zamanda para ve maliye
politikas1 yapicilar agisindan da 6nemli bir konudur. Finansal istikrarin 6nemli bir konu
haline gelmesinde rol oynayan faktorler arasinda finansal islemlerin hacminde yasanan
hizli artislar, finansal araglarin gesitlerinde, yapisinda yasanan degisimler ve en énemlisi
finansal sistemlerden kaynaklanan maliyeti yliksek olan krizler yer almaktadir. Yasanan bu
krizlerin yaninda, krizlerin ortaya ¢ikisina sadece birka¢ kurumun basarisizliginin neden

olmasi, konuyu daha hassas bir hale getirmektedir.

Merkez Bankasi finansal istikrar adina gerekli gordiigli anlarda, likidite ile ilgili
diizenlemeler yapmak basta olmak {izere, altyapiya yonelik yasal diizenlemeler, finansal
istikrar1 silirdiirmeye yonelik politikalar yiiriitmektedir. Finansal sistemin saglikli bir
sekilde islemesini saglamak iizere merkez bankasinin miidahalesini gerektiren iki ana
neden bulunmaktadir. Bunlardan  birincisi,  finansal ~ sisteminin  kendisinden
kaynaklanmaktadir. Finansal sistem her zaman istikrarsizliga girme egilimini tasir ve
istikrarsizlik bulasicilik &zelligi ile hizli bir sekilde ilerler (instability bias). Ikinci ise,
finansal piyasalarin istikrara kavusturulamamasi sonucu bu durumun negatif digsallik
seklinde etrafa yayilmasidir. Bu yayilma hem ilgili iilkenin reel sektoriine yansima

seklinde hem de ilgili iilkenin biiyiikliigline gore diger iilkelere bulasma seklinde
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olabilmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalar1 agisindan asil amag olan fiyat istikrarinin
saglanmasi siirecinde, finansal istikrar da goz Oniinde bulundurularak bunu saglayacak
politika araglar1 kullanilmaktadir. Artik giinlimiiz ekonomilerinde, Merkez Bankalari
acisindan finansal istikrar temel amaglardan biri haline getirilmis ve finansal istikrarsizlig1
ortadan kaldiracak, ekonomik etkilerini en aza indirecek para politikalar1 yiiriitiilmeye

baslanmistir (Sezgin ve Darici, 2012:19).
f) Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler bilangosu, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikiimet, bankalar, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik kisiler
(yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik iglemlerin
sonuclarint gosteren sistematik bir istatistiki rapordur. Ekonomik islemlerin sonucunda
iilkelerin varlik ve yiikiimliiliiklerinde artma veya azalma ortaya ¢ikmaktadir. Odemeler
bilangosu bu varlik ve yiikiimliiliiklerin artmasina veya azalmasina neden olan islemleri

gosterir. Yapisi itibariyle, gelir gider hesaplarin1 gésteren hesap cetvellerine benzer.

Odemeler Bilangosu kayutlari, ¢ift tarafli muhasebe sistemine gére tutulduklarindan
dolayr muhasebe anlaminda her zaman dengededir. Ekonomik anlamda ise dengede

olmayabilir.

Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda, uygulanan para politikasi ile doviz
kuru sistemi de onem tagimaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde para politikas1 6demeler
bilangosu dengesini saglayamiyorsa esnek doviz kuru sistemi uygulanmalidir. Esnek doviz
kuru sisteminde, yabanci paralarin fiyatlarindaki degisiklikler ile d6demeler bilangosu
dengesi saglanmaya calisilir. Ayrica 6demeler bilangosu dengesi doviz kontrolleri ile de
saglanmaktadir. Hiikiimet bazi diizenlemeler ile dis 6demeler dengesini saglamaya

calismaktadir (Kat1, 2014:10).
2.2. Birbiriyle Celisen ve Birbirini Tamamlayan Amaclar

Para politikasinin yukarida deginilen amaglarin1 ayni1 anda hedef olarak almak
miimkiin olmamaktadir. Bu kisimda para politikasinin birbiri ile g¢elisen ve birbirini

tamamlayan amaglarina kisaca deginilmistir.
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a) Birbiri ile ¢elisen amaglar:

Fiyat Istikrar: ve Yiiksek Istihdam: Fiyat istikrar1 ve yiiksek istihdam birbiri ile

celisen unsurlardir. Istihdam diizeyindeki olas1 bir artis sonucunda toplam talepte bir artis
meydana gelir. Toplam talep artis1 ile arzin talebi karsilamamasi durumunda da fiyat

diizeyi yiikselir.

Nt AD?, D>S—P?

N: Istihdam diizeyi I: Yatirim
AD: Toplam talep P: Fiyat Diizeyi
D: Talep M: ithalat
S: Arz X: ihracat
Y: Milli hasila OB: Odemeler bilancosu

Fivat Istikrari ve Iktisadi Biiyiime: Ekonomik biiyiime saglamak amaciyla yatirim

harcamalarinin arttirilmasi sonucunda ortaya cikan toplam talep artis1 da fiyat diizeyini

yiikselterek istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

Y1 amaciyla IT — AD?T — P17, Fiyat istikrar1 bozulur.

Fiyat artisi, hizli ekonomik biiyiime ve odemeler dengesi: Ekonomik biiylime

amaciyla, istihdam artis1 saglanmasi durumunda olusan toplam talep fazlaligi fiyat
diizeyini ylikseltecek, bu da ithalat artarken ihracatta azalmaya sebep olarak ddemeler

dengesinin bozularak agik vermesine sebep olacaktir.

Pt — Y1— Kit iiretim ve tiiketim mah ithalatit —M?7 —ve X| — OB
Aqig1? veya

Y1— N1t— AD1— Pt— Mt— ve X|— OB Acig?
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Hedeflerin ¢atistigi durumlarda Merkez Bankasi oncelikli olarak fiyat istikrarini
hedef almaktadir.

b) Birbirini Tamamlayan Amaglar:

Yiiksek Istihdam ve Ekonomik Biiviime: Fiyat istikrarini bozmayacak fiyat artisi

girisimcilere giiven sagliyorsa ekonomik biiyiime ve istihdam artis1 desteklenmis olur.

Finansal piyasa istikrart ve faiz orami istikrar:’ da birbiri ile uyumlu olan

amaclardir.
2.3. Para Politikas1 Araclar:

Ekonominin gereksinimleri dogrultusunda para politikas1 amaclarina ulagsmak i¢in
kullanilan ¢esitli para politikas1 araglar1 vardir. S6z konusu araglar, genel ve 6zel araglar

olmak iizere iki grupta siniflandirilmaktadir.
2.3.1. Genel Araglar

Genel para politikast araglari Merkez Bankasinin piyasalara bir araci gibi girerek
islem yapmasin1 saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Bu araglara para
politikasinin dolayl araglar1 da denilmektedir. Bunlari, reeskont oranlar1 ( Merkez Bankasi

Kredileri), zorunlu karsiliklar ve agik piyasa islemleri olarak siralamak miimkiindiir.

a) Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), para arzim1 ve ekonominin likiditesini diizenlemek
amaciyla Merkez Bankasinin piyasadaki doviz, altin, hazine bonosu ve 6zel sektore ait
bazi tahvil ve senetleri alip satmasi yoluyla gerceklesir. Merkez Bankasi, para politikasi
hedefleri c¢ergevesinde, para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde
diizenlenmesi amacuiyla, Tiirk lirast karsiliginda menkul kiymetlerin kesin alim satimi, geri
alim vaadi ile satimi, geri satim vaadi ile alim1 ve Tiirk liras1 depo alinmasi ve verilmesi
gibi acik piyasa islemlerini yapabilir, ayrica bu islemlere aracilik edebilir

(www.tcmb.gov.tr).



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi
http://www.tcmb.gov.tr/
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API, para politikasinin en 6nemli aracidir, ¢iinkii faiz oranindaki ve parasal
tabandaki degismelerin  baslica belirleyicisidir. Para arzinda meydana gelen
dalgalanmalarin da ana kaynagidir. API alimlar1 rezervleri ve parasal tabani genisleterek
para arzinin artmasina ve kisa dénemli faiz oraninin diismesine sebep olur. API satislar ise
rezervleri ve parasal tabani daraltarak para arzini diisiirerek kisa donemli faiz oranlarinin

yiikselmesine sebep olur (Mishkin, 2000:69).

Eger Merkez Bankasi, para arzimi diistirmeyi amaglamissa, portfoyiindeki senet
veya tahvillerin bir kismini satisa ¢ikarir, bu yolla piyasadan para ¢eker. Acik piyasa
islemleri, para ¢arpanini nakit mevduat oranim degistirerek etkiler. Yani API’nin ¢arpan
iizerindeki etkisi dolayli bir etkidir. Merkez Bankalarinca uygulanan acik piyasa islemleri
hem defansif (savunmaya yonelik) hem de ofansif (hiicuma yonelik) amagclarla
yapilmaktadir. Parasal tabana etki eden unsurlar, parasal tabani beklenenin tizerinde
etkilediginde, Merkez Bankasi bu etkiyi dengeleyici yonde hareket eder. Merkez
Bankasinin bu islemleri, parasal tabani degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece
savunma niteliginde oldugundan, bu tiir islemlere defansif islemler denir. Agik piyasa
islemlerinin etkin olarak uygulanabilmesi, gelismis ve cesitliligi artmis bir sermaye
piyasasint gerektirir. Azgelismis bir ekonomide sermaye kittir ve tasarruflari tesvik
edebilmek i¢in faiz oranlart genellikle yiiksek tutulmaktadir. Bu nedenle agik piyasa
islemlerinin basariyla uygulanabilmesi igin, faiz oranlarinda ¢ok ciddi degisimlere
gereksinim vardir (Akgay, 1997: 40).

Acik piyasa islemlerinin diger para politikast araglarina birgok iistiinliigii vardir.
API’ler Merkez Bankasi’min inisiyatifi ile yapilir, bankanmn islem hacmi iizerinde tam
kontrolii vardir. (Bu kontrol reeskont islemlerinde s6z konusu degildir. ) API’ler esnek ve
kesindir. Dolayisiyla istenildigi 6l¢iide kullanilabilir. Rezervlerdeki veya parasal tabandaki
degismenin kiiciik olmas1 fark etmez, API kiiciik bir kagit alimi ya da satim ile bunu
saglayabilir. API kolaylikla tersine gevrilebilir, idari gecikmeleri olmadigi igin ¢abuk
tamamlanabilir (Mishkin, 2000: 71).

Acik piyasa islemleri, “Kesin (dogrudan) alim, Kesin (dogrudan) satim, Repo (geri
satim vaadi ile alim), Ters repo (Geri alim vaadi ile satim) seklinde uygulanmaktadir. Bu

uygulama araglar asagida anlatilmistir.
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1- Kesin (Dogrudan) Alim: Bu islem, tedaviilde bulunan kiymetlerin, islem tarihinde

belirlenmis fiyat iizerinden islem valdrltinde Merkez Bankasinca agik piyasa islemi
yapmaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi islemidir. Merkez Bankasinca satin alinan
kiymetlerin bedeli islem valdriinde, kiymet ilgili Merkez Bankasi hesaplarina
aktarildiginda, ilgili kuruluslarin Elektronik Fon Transferi (EFT) hesaplarma ya da
Merkez Bankasi nezdindeki mevduat hesaplarina alacak kaydedilerek, kuruluslara
kalict likidite saglanir. Genellikle, piyasada kalici likidite sikisikligi oldugunda tercih

edilen bir agik piyasa islemi ¢esididir (www.tcmb.gov.tr).

2- Kesin (Dogrudan) Satim: Bu islem, agik piyasa islemleri portfoyiindeki mevcut

kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat iizerinden islem val6riinde Merkez
Bankasinca agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluglara satilmasi islemidir.
Satilan kiymetlerin bedeli Merkez Bankasinin ilgili hesabina yatirildiginda, kiymetler
satin alan kuruluslarm EMKT sistemindeki ya da Merkez Bankasi Istanbul Subesi
nezdindeki serbest depolarina aktarilir. Boylece, ilgili kuruluslarin toplam rezervleri

kalic1 olarak azaltilir. Genellikle piyasada kalic1 likidite fazlasi oldugunda tercih edilen

bir agik piyasa islemi ¢esididir (www.tcmb.gov.tr).

3- Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo): Geri satim vaadi ile alim iglemi, genellikle piyasada

likidite sikisikliginin gecici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi likiditesinin gegici
siire i¢in artirllmasi amaciyla kullanilir. Bu islemde, Merkez Bankasi acgik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sozlesme yaparak islem
valoriinde belirlenen fiyat {izerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle
kiymet satin alir. Geri satim fiyat1, alis isleminin valér tarihinde belirlenir. Isleme taraf
kurulus da islem vadesinde geri satim vaadi ile alim islemine konu kiymeti satin
almay1 taahhiit eder. Islemin valor tarihinde geri satim vaadi ile alim islemlerine konu
kiymetler Merkez Bankasi hesaplarina aktarildiginda, alim bedeli ilgili kuruluslarin
EFT hesaplarina ya da Merkez Bankasi Istanbul Subesi nezdindeki mevduat
hesaplarina alacak kaydedilir. Geri satim vaadi ile alim isleminin vadesinde, islem
val6riinde belirlenen fiyat tizerinden hesaplanan satis bedeli ilgili kuruluslar tarafindan
ilgili Merkez Bankasi hesabina yatirildiginda, kiymetler ilgili kurulusun EMKT

sistemindeki ya da Merkez Bankasi istanbul Subesi nezdindeki serbest depolaria iade

1 Valér, en genel tanimiyla faiz hesaplamasina baslangig olusturan tarihtir. Ayrica, iizerinde anlagma saglanan bir islemin, fiilen yerine
getirilecegi Ornegin, karsilikli olarak hesaplara alacak ve bor¢ kaydedilecegi tarih ve benzer sekilde bir fonun, mevduatin sahibi

tarafindan fiilen kullanilabilecegi tarih olarak da tanimlanmaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
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edilir. Geri sattm vaadi ile alim islemlerinin vadesi 91 giinii asamaz

(www.tcmb.gov.tr).

4- Geri Alum Vaadi ile Satim (Ters Repo): Geri alim vaadi ile satim islemi, genellikle
piyasada gecici likidite fazlasinin oldugu durumlarda, fazla likiditenin c¢ekilmesi
amaciyla yapilan bir islemdir. Bu islemde, Merkez Bankasi portfdyiindeki kiymetleri,
acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara, islem tarihinde s6zlesme yaparak
islem valdriinde belirlenen fiyat {izerinden, ilerideki bir tarihte geri almak taahhiidiiyle
satar. Geri alim fiyati, satis isleminin valdriinde belirlenir. Isleme taraf kurulus da
islem vadesinde geri alim vaadi ile satim islemine konu kiymeti Merkez Bankasina
satmay1 taahhiit eder. Satig bedeli Merkez Bankasinin ilgili hesabina yatirildiginda, geri
alim vaadi ile satim konusu kiymetler ilgili kurulusun EMKT sistemindeki ya da
Merkez Bankasi Istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina aktarilir. Geri alim
vaadi ile satim igleminin vadesi geldiginde, kiymetler iglem valoriinde belirlenen
fiyattan geri alinarak, alim bedeli ilgili kuruluglarin EFT hesaplarina ya da Merkez

Bankas! Istanbul Subesi nezdindeki mevduat hesaplarina aktarilir. Geri alim vaadi ile

satim iglemlerinin vadesi 91 giinii asamaz (Www.tcmb.gov.tr).

5- Likidite Senetleri Ihrac/Erken Itfa: Merkez Bankasi’nin para politikasmin etkinligini

artirmak amaciyla, piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak kullandigi
bir aractir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 52. maddesine gore,
Merkez Bankasi, kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii gegmeyen likidite senetleri
ihra¢ edebilir. Likidite senetleri ikincil piyasada® da almnip satilabilecektir. Merkez
Bankasi, gerekli gordiigii hallerde likidite senetlerini geri satin alabilecek, diger bir

deyisle erken itfa edebilecektir (www.tcmb.gov.tr).

b) Reeskont Politikasi

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portféylinde bulunan bir senedin Merkez
Bankasinca iskonto edilmesidir. Bankalar bu sekilde ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan

Merkez Bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarini karsilamaktadirlar.

Reeskont, rezervleri, parasal tabani ve para arzini etkilemek i¢in kullanilir. Bunlarin yani
sira finansal paniklerin 6nlenmesinde de 6nemli bir aragtir. ABD’de “1929-1933 Biiyiik Buhran”

ile “1987 Kara Pazartesi Borsa Sarsintisi” olarak adlandirilan donemlerde yasanan finansal

2 Kaymetlerin ilk ihrag sonrast islem gordiigii, BIST, Tahvil ve Bono Piyasasi gibi piyasalar ikincil piyasa olarak adlandiriimaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
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paniklerin ekonomide biiyiik tahribata sebep olmasini 6nlemek amaciyla FED tarafindan reeskont

kredileri ve API araglar1 kullanilmistir (Mishkin, 2000: 74-75).

Reeskont kredileri, likidite agig1 veren bankalarin en son likidite kaynagi olarak Merkez
Bankasindan bu acigin kapatilabilmesi amaciyla kredi temin edebilmelerini saglayan bir aractir.
Ancak, genel uygulamadan farkli olarak bazi iilkelerde reeskont kredileri ilk basvuru kaynagi
olarak da uygulanmistir. Merkez Bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont
oranlarinda degisiklikler yapmak suretiyle caydirabilir ya da tesvik eder. Bankalarin rezervlerinde
bir artis ya da azalis ¢arpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratma olanaklarini etkiler. Reeskont
politikas1 kullanilarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklari, rezervlerin etkilenmesi suretiyle
degistirilebilir (Akcay,1997: 38).

Reeskont oraninda yapilacak degisiklikler piyasa faiz oranlari iizerinde de degisikliklere
neden olur. Faiz oraninin kredilerin fiyat1 olmasi sebebiyle, reeskont oranindaki degisime bagh
olarak piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek degisim kredi arz ve talebini de etkileyecektir.
Merkez Bankasinin reeskont orami iizerinde yapacagi degisimler piyasada bor¢lanma maliyetini
etkileyecektir. Maliyet etkisi, degismenin artig ya da azalis seklinde ger¢eklesmesine gore asagida

belirtilen farkli etkileri ortaya ¢ikaracaktir (Akgay,1997: 38).

1- Ikame Etkisi: Piyasada farkli fon kaynaklarma yénelinmesine (reeskont oraninda artis
olmasi durumu) ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina (reeskont oraninda
azalis olmasi durumu) neden olabilir.

2- Beyan Etkisi: Degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagina yonelik bir sinyal
olarak algilanmasina neden olabilir.

3- Politika Etkisi: Para politikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan

degisiklik ve bu degisimin algilanmasina bagl olarak politik bir etki yaratabilir.

€) Zorunlu Karsiliklar Politikas1

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimliiliikklerinin belli bir
oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak Merkez Bankasinda bloke edilmesidir. Zorunlu karsilik
uygulamasi bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir1 ¢ekilislere karsi bir yandan mevduat
sahiplerinin giivenini arttirirken diger taraftan para arzini kontrol etmede 6nemli bir arag olmustur.
Merkez Bankasi, zorunlu karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin ellerindeki rezervleri (parasal
tabam) ve boylece banka sisteminin kaydi para genislemesini etkileyebilir. Bu oranda bir yiikselme

olmasi halinde para ¢ogaltan kiigiilecek para arzinda bir daralma ortaya ¢ikacaktir. S6z konusu



18

oranda bir diisiis olmas1 halinde ise cogaltan yiikselerek para arzinda bir genislemeye sebep
olacaktir. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak degisiklikler tiim bankacilik sistemini etkiler.
Yapilacak degisiklikle amaglanan sonuglara ulasilmasi bir takim kriterlere baglidir. Oligopolistik
bir piyasa yapist arz eden bankacilik sisteminde nakit akimi biiyiik olgtide oligopol bankalar
tarafindan kontrol edildigi icin, kiigiik bankalar zorunlu karsiliklarda yapilacak artirimlardan zarar
gorebilirler. Ayrica sistemde banka dis1 aract kurumlarin payinin fazla olmasi ve bu kurumlara
zorunlu karsilik orani uygulanmamas: halinde, bu kurumlara bir maliyet avantaji saglanmakta,

bankalar ise fon temin etmekte giicliikle karsilasabilmektedirler(Ak¢ay,1997:39).

Zorunlu karsilik oranlan iizerinde siklikla oynama yapilabilen bir ara¢g olmamasi ve
oranlardaki ¢ok kiigiik degisikliklerin bile bankacilik sisteminin rezerv durumunu 6nemli Slgiide
etkilemesi nedeniyle, oranlarda degisiklikler yapmak suretiyle sistemdeki kii¢iik miktarlardaki asiri
likiditeyi emmek oldukga zordur. Bu nedenle yapilacak degisikligin genel etkileri gbz Oniine
almmadiginda para politikasi hedeflerinde sapmalar ortaya c¢ikabilmektedir. Zorunlu karsiliklar
arttirlldiginda ellerinde nakit bulunmayan bankalarin portfdylerinde bulunan menkul kiymetleri
satma girisimleri, menkul kiymetler piyasasinda da arz ve talep dengesi lizerinde etkili olarak, bu

menkul kiymetlerin faiz oranlarinda dalgalanmalara sebep olabilirler (Akgay,1997:39).

Bu durumda asagida belirtilen iki etki ortaya ¢ikmaktadir.

1- Fiyat Etkisi: Bankalarin bu yiikiimliiliigii yerine getirmek amaciyla ellerindeki menkul
kiymetleri satmalari sonucu ortaya ¢ikan etkidir.

2- Maliyet Etkisi: Karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama maliyetini
arttirmak suretiyle ortaya ¢ikan etkidir.

Merkez Bankasi sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve
finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerini smirlandirmak, TCMB briit doviz
rezervlerini giliglendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglama
amaciyla 2010 yilinin sonlarindan itibaren zorunlu karsiliklar kapsaminda Rezerv

Opsiyonu_Mekanizmast (ROM) adinda bir politika aract kullanmaya baslamistir. ROM,

bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir
yiizdesini doviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan
tantyan bir uygulamadir. ROM ile bankalara Tirk liras1 likidite gereksinimlerini
karsilamak i¢in doviz varliklarini belli oranlarda kullanabilme imkani sunulmaktadir.

Boylelikle bankalar, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklar: tesis etmede esneklik kazanmakta ve
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goniillii olarak Merkez Bankasinda doviz rezervi biriktirmektedir. Otomatik dengeleyici
olarak calismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalarda olusturdugu
doviz kuru oynakligini diisiirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna® olan ihtiyac1 kismen
azaltmaktadir. Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair iist limitler Rezerv
Opsiyonu Orani1 (ROO) ile belirlenmektedir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin her birimi
icin tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise Rezerv
Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir. Bankalarin bu imkandan hangi 6lgiide
yararlanacaklar1 (optimal kullanim orani) bankalarin saglayabildigi yabanci para kaynak
miktarma ve imkani diger fonlama araclariyla kayitsiz birakan marjinal ROK degerine
(esik ROK)) bagli olarak degismektedir. Esik ROK ise temel olarak yabanci para ve Tiirk
liras1 kaynaklarin goreli maliyetlerine baghdir (TCMB Biilten, 2012:2).

2.3.2. Ozel Araclar

Dolaysiz para politikas1 araglar1 olarak da bilinen para politikasinin 6zel araglart,
Merkez Bankasinin para politikast uygulamalarini piyasalarin inisiyatifi yerine yasal
diizenlemeler yoluyla uyguladig: bazi tedbirler ile gergeklestirmesini saglamaktadir. Ozel
araglarin en ¢ok bilinenleri faiz oranlar1 kontrolleri ile Merkez Bankasi kredilerinin

bankalar igin tahsis edilmis tavanlaridir.

a) Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankasi, farkli sektorler icin farkli faiz oranlarn uygulayarak ya da
bankalarin ve mali aract kuruluslarin mevduat ve kredi faiz oranlarmma bir takim
siirlamalar getirerek, tesvik edilmek istenen sektorlere agilacak kredilerin faiz oranlarini
diger sektorlere gore diisiik tutarak kaynaklarin istenilen sektorlere aktarilmasini

saglayabilmektedir.

Bu ara¢ giiniimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin calisan modern Merkez
bankaciligi sisteminde artik kullanilmamaktadir. Merkez Bankalarinin bu araci

kullanmamasinin en temel sebepleri ise; Merkez Bankasi’nin kredi piyasasini dengeye

3 Gegici olarak likidite sikisiklifma diisen bir bankanin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli bor¢lanmak icin

o0demeyi kabul ettigi faiz oranm1 (bor¢lanma faiz orani), gecici olarak likidite fazlas1 oldugunda faiz getirisi
saglamak amaciyla fazla likiditesini Merkez Bankasi’na yatirarak almayi kabul ettigi faiz oranindan biiytik
olmasi durumunda olusan koridordur.
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getirecek bir faiz oranini belirlemesi hem ¢ok zordur hem de bu piyasada dengede olmayan
faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksektir. Ayrica, bankalar verecekleri kredinin
fiyatin1 (maliyetini) belirleme asamasinda risk faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir

esneklige ihtiya¢ duymaktadirlar (Onder, 2005:61).

b) Selektif Kredi Kontrolii

Merkez Bankasi, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar1 kredilere bir sinirlama getirebilir. Ornegin; tesvik edilmek istenen sektorlerde
kredi tavanlar yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi saglanabilmektedir..
Kredi tavani sinirlamasi bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve
mevduatlarina gére banka bazinda farlilik gosterecek sekilde de belirlenebilmektedir. Para
otoriteleri bu tiir uygulamalar araciligiyla ticari banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve

alanlara kayisini da 6nleyebilmektedirler (Akgay,1997: 34).

Selektif kredi kontrolleri hemen hemen tiim {ilkelerin uygulamalarinda,
ekonomideki belirli 6ncii sektorlere kredi imkani saglamayr amaglamistir. Buradaki temel
sorun, ekonomik biiyiimeyi saglayacak sektorler hakkinda ekonomik ajanlara gore politika
yapicilarin daha ¢ok bilgiye sahip oldugunun varsayilmasidir. Kredi tavanlar1 genellikle
Merkez Bankalarinin kendilerine yiiklenmez, aksine Merkez Bankalari tarafindan ticari

bankalara uygulanir ve temelde ii¢ ¢esidi vardir (Onder, 2005:62).

1- Merkez Bankalarimin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin
pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,
2- Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarmin belli bir kati ile sinirlanabilir,

3- Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

Sonugta, eger bazi bankalar kendi kredi tavanlarina ulasamazlarsa, toplam kredi
geniglemesi programlanana gore daha diisilk bir seviyede gercekleserek planlanan
biiyiimeyi etkileyebilecektir. Ayrica, bir bankanin kendi kredi tavanina ulastiktan sonra
toplayacagl mevduat faiz getirisi saglamayacagindan dolayi, banka bazinda kredi tavanlari
mevduat hareketliligini olumsuz etkilemektedir. Kredi kontrollerinin ortaya ¢ikardigi
problemler ise; bankalararasi para piyasasi gelisiminin tesvik edilmesiyle, bankalara

kendilerine ait kredi tavanlarinin ticaretine izin verilmesiyle, kredi tavani limitine ulagan
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bankalarin fazla likiditelerine faiz 6denmesiyle ve fazla rezervlerini bor¢ verme imkanina

ekleyerek iist tavanlarini yiikseltmeleriyle azaltilmistir (Onder, 2005:62).

¢) Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Akgay (1997)’ den aktaran Kati’ya gore, reeskont orani, Merkez Bankasi’nin ticari
bankalara verdigi kredi i¢in uygulanan faiz oramidir. Reeskont oranlari bankalarin
amagclarina, risk durumuna, likidite ihtiyacina bagli olarak belirlenmektedir. Merkez
Bankasi, ticari bankalarin getirecekleri senetlerin dzelliklerine gore farkli reeskont oranlari
uygulamaktadir. Bu uygulama ile bazi sektorlerin desteklenmesi amaglanmaktadir.
Ornegin gelistirilmesi istenilen sektore daha fazla kaynak aktarilmas1 amaciyla bankalarin

reeskont kotalar1 yiiksek tutulmaktadir.

Ayrica, tahsis edilen bu kotalarin kullanilabilmesi i¢in, ilgili sektorlerden reeskonta

kabul edilebilecek menkul kiymetlerin de kapsami degistirilebilmektedir (Onder, 2005:63).

d) Hisse Senedi ve Tahvil Allmina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Bu tiir menkul kiymetlerin taksitle satin alinmasi durumunda, alinan kiymetlerin ne
kadarinin pesin 6denecegi belirlenmektedir. Bu tiir kredi kontrolleri, ABD’de 1930’lu
yillarda bankalarin borg¢landiktan sonra senet piyasalarinda spekiilatif davranmalar
sonucunda, senet fiyatlar1 asir1 ylikselmis ve alinan senetler tekrar teminat gosterilerek
yeniden borglanmalart yoluyla para arzinin hizl artis1 nedeniyle uygulamaya konulmustur
(Onder, 2005:64).

e) Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankasi, ticari banka ve banka dist mali kurumlarin portfoyiinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebilir. Ornegin bu kuruluslarin
satin alacaklar1 tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarma ait
olacagi, bunlarin oraninin veya miktarinin ne kadar olacagini belirleyebilir. Boylece,
finansal kuruluglarin ellerinde bulunan fonlarin ekonomik biiylimeye katkida bulunabilen

sektorlere transferi saglanabilir. Ancak bdyle bir politikanin bagarili olabilmesi, s6z konusu
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ekonomide menkul kiymet ¢esitlerinin aliveriglerinin sinirli olmamasina baghdir ( Akgay,
1997:35).

f) Disponibilite Uygulamasi

Para otoritesi, ticari bankalar1 ve banka dist mali araci kuruluslar, ellerindeki
fonlarin belli bir orani ile 6ngoérdiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya, Merkez Bankasinda
serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Serbest tevdiat ve
kasa uygulamasi piyasadaki para arzinin kontroliinde etkili olurken, tahvil ve bonolarin
yaratacagi etki bu kagitlarin faiz oranlarina bagh olarak degisecektir. Eger piyasa faiz
oranlart bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilmis olur.
Finansal kurumlarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin fonlama maliyeti
diiser.  Disponibilite uygulamasi bankalara kacacak alan birakmayarak (pasiflerin
tamamini igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar
birakarak (pasiflerin bir kismini igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayli bir arag

niteligindedir ( Ak¢ay,1997: 35).

g) Menkul Kiymetlerin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankasi, banka ve banka disi mali kurumalarin hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarin1 kapsayacagimi ve her birinden ne miktarda
alinacagim belirleyebilir. Bu tiir diizenlemeler ile finansal kuruluslarin fonlar1 ekonomik
bliylime amacina katki saglayacak sektorlere transfer edilebilmektedir. Bu uygulamanin
basarili olabilmesi menkul kiymet cesitliligine ve aligverisinin sinirli olmamasina baglidir

(Kati, 2014:15).

h) Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoriteleri, basta konut ve c¢esitli dayanikli tiiketim mallarinin taksitli
satiglarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak 6denecek minimum para miktarini, vadesini
ve bu amagcla verilen kredilerin faizlerini degistirerek, sz konusu mallara karsi talebi

tesvik etme ya da kisitlama yoluna gidebilir ( Ak¢ay,1997: 36).
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i) Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatirilmasi zorunlu
tutulan birtakim paralarin, Merkez Bankasina aktarilmas: ile para arzinin kontroliini
saglayan araglardir. Ingiltere Bankas1 gegmiste bazi mevduatlarin kendisine yatirilmasini
zorunlu kilmis, daha sonra bu uygulamay1 Londra ve Isko¢ Takas Bankalarina ve diger
finans kurumlaria yayginlastirilmistir. Burada amag, acgik piyasa islemleri ya da zorunlu
karsiliklar politikas1 yoluyla piyasa kosullarmin etkilenemedigi durumlarda piyasanin

etkilenmesinin saglanmasidir ( Akgay,1997: 36).
j) Merkez Bankasi’min Telkin ve Tavsiyeleri

Merkez Bankasi’nin bu politikasina “acikagiz politikas1” da denir. Burada, Merkez
Bankasi, banka ve banka dis1 finansal aracilarin genel olarak davranislarini degistirmesi
icin ikna giiclinii kullanir. S6z konusu politikanin yasal bir dayanagi olmamakla birlikte,
Merkez Bankasi tarafindan banka ve banka disi finansal kurumlar, iilke cikarlarinin

korunmasi ekseninde ikna edilmeye ¢alisilirlar.

k) Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez Bankasi, goriislerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak i¢in basin
organlarmi kullanabilecegi gibi, ekonomik birimlere verecegi birtakim Ogiitler ve

tavsiyelerle onlarin beklentileri iizerinde etkili olabilir.
2.4. Merkez Bankasinin Déviz Kuru Politikasi

Merkez Bankasi, genel ve 0Ozel araglara ek olarak, doviz kuru politikasini
yiiriitebilmek i¢in doviz alim ihaleleri gerceklestirir ve doviz alim ihaleleriyle piyasa ¢ikan
ilave likiditeyi sterilize etmek amaciyla yerli para alim ihaleleri yapar. Merkez Bankalari
doviz piyasasina cesitli miidahalelerde bulunurlar. Ulkede saf bir dalgali kur sistemi
uygulaniyorsa, Merkez Bankalarinin kurlara herhangi bir miidahalesi olmaz. Ancak sabit
kur sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez bankalarinin piyasaya
gerektiginde miidahalesi dnemlidir. Merkez Bankasi, yerli paranin deger kazanmasini, yani

doviz kurunun diismesini istiyorsa, piyasaya doviz satip piyasadan yerli para ¢ekmesi
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gerekir. Tam tersi durumda ise piyasadan doviz alip, piyasaya yerli para siirerek, yerli
paranin degerini  diisiirtr. Ulkemizde 2002 yilindan beri dalgali kur sistemi
uygulanmaktadir. TCMB, Ongoriilemeyen soklar nedeniyle veya doviz piyasasinda asiri
dalgalanmalar goriilmesi durumunda, dalgali kur rejiminin isleyisini etkilememek kaydiyla
onceden kamuoyuna duyurarak doviz alim ihaleleri diizenler. TCMB, 23 Ocak 2004
tarthinden beri giinliik doviz alim ihalelerine baglamistir. TCMB gerek gordiigiinde giinliik
doviz alim ihalelerine ara vermekte ve doviz alimlarinin miktarini degistirmektedir.
Merkez Bankalar1 déviz kurlarina miidahale ettiklerinde para arzi da etkilenir. Ornegin,
TCMB dolarin Tiirk Lirast karsisinda deger kazanmasini 6nlemek i¢in piyasaya dolar
sattiginda, piyasadan Tirk Lirast ¢eker. Tiirk Lirasinin deger kaybetmesini istedigi zaman
ise piyasadan dolar alip karsiliginda piyasaya Tiirk Lirast verir. Bu durumda piyasadaki
likidite artar. Merkez Bankasi, doviz alim veya satimi sonucunda piyasada likiditenin
degismesini istemiyorsa, acik piyasa islemleri yoluyla ortaya c¢ikan ilave likiditeyi
¢ekmelidir. Buna ’sterilizasyon® denir. Ulkemizde TCMB, déviz alim ihaleleriyle ortaya
cikan fazla likiditeyi sterilize etmek amaciyla Tiirk Lirasi depo alim ihaleleri diizenler

(Wwww.tcmb.gov.tr).

2.5. Para Politikas1 Stratejileri

Telatar (2002)’den aktaran Onder’e gore, aktarim mekanizmasmin ¢ok kesin
olmamasi, bu g¢ercevede para politikasinin nihai degiskenleri yani enflasyon orani (fiyat
istikrar1) ve reel iiretim artigini (biiylime orani1) dogrudan etkileyemiyor olmasi, para
politikas1 uygulamalarinda iki asamali bir politika siirecinin uygulanmasi sonucunu
dogurmustur. Iki asamali siirecin temel niteligi, araclar ile nihai degiskenler arasindaki
iliskinin, faaliyet hedefleri ve ara hedef degiskenler yardimiyla kurulmasidir. Bu sekilde,
dogrudan kontrol edilebilen enstriimanlardan nihai hedeflere dogru bir etki zinciri
kurulmaktadir. Birinci asamada, nihai ama¢ degisken i¢in bir hedef secilmekte; ikinci
asamada ise nihai degiskeni en ¢ok etkiledigi diisiiniilen bir degisken ara hedef olarak
alinmakta ve bu degisken artik nihai bir amag¢ degiskenmis gibi diisiiniilerek, uygun
enstrimanlar araciligiyla hedeflenen politikada tutulmaya c¢alisilmaktadir. Asagidaki
sekilde para politikasinin belli bashh nihai amaglarindan olan “fiyat istikrari, iiretim,
istihdam” da hedeflenene ulasmak i¢in kullanilan para politikasi araglari ile operasyonel

hedefler ile ara hedefler gosterilmistir.



25

Para PIt. Araclari-Operasyonel Hedef—~Ara Hedef—Para PIt. Amaglari

PP Araglan Oper. Hedef Ara Hedef PP Amaglar
Acik Piy. islemleri Rezervler Parasal Fiyat istikrari
Reeskont Orani - Faiz Orani(Kisa vadeli) — Blydkldkler - Uretim

Zor. Kars. Orani Politika Faizi istihdam

Sekil 2.1. Para politikasi araglari
2.5.1. Operasyonel Hedef

Operasyonel hedef, MB’nin kisa donemde para politikasi araglari ile dogrudan
etkileyebildigi, ara hedefe ulagmayi1 kolaylastiran uygulamaya yonelik hedef ya da

hedeflerdir. Rezervler ve gecelik faiz oranlar1 operasyonel hedef olarak kullanilmaktadir.

Para politikasinin aktarim mekanizmasi araciligiyla uzun dénemde ana amaclara
ulagabilmek icin, kisa vadede ulasilmasi gereken operasyonel hedefler belirlenmektedir.
Boylece, operasyonel hedefler, para politikas1 uygulamalarinin ilk adimini olugturmaktadir.
Operasyonel hedeflerin en 6nemli 6zelliklerinden biri kolaylikla Sl¢iilebilir olmalaridir.
Ikinci olarak operasyonel hedefler para politikas1 araclari ile kolaylikla etkilenebilen
makroekonomik gostergelerdir. Ornegin, Merkez Bankalar1 enflasyonu diisiirmek igin
ongordiigii aktarma mekanizmasi gercevesinde para tabanini operasyonel bir hedef olarak
secebilmektedir. Para tabani Merkez Bankasimin kolaylikla o6lgebilecegi ve takip
edebilecegi bir gostergedir. Ayrica para tabani emisyon politikalarindan direkt olarak
etkilenmektedir. Bundan baska, para tabani ile piyasadaki para miktar1 dolayisi ile Merkez
Bankasimin fiyat istikrar1 amaci arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan, faiz
oranlar1 ve doviz kuru gibi gostergeler de Onemli birer operasyonel hedef olabilir
(Karahan, 2006:154).

2.5.2. Ara Hedef

Ara hedefler, Merkez Bankasinin nihai olarak ulagmayr istedigi hedefi

aciklayabilen degiskenlerdir. Bu degiskenler, faiz, doviz kuru ve parasal biiyiikliiklerdir.
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Parasal biiyiikliikler Merkez Bankalarinin dogrudan kontrol edebildikleri, para politikasi
araclari ile yonlendirebildikleri degiskenlerdir. Bu parasal biiyiikliikler Parasal Taban gibi
Merkez Bankasi Bilangosuna iligkin bir biiyiikliik olabilir, M1 gibi bankacilik sistemindeki
mevduatlart igeren bir biiylikliikk de olabilir (Ergel, 1996:1). Secilen ara hedefin kolay
Olciilebilir, kontrol edilebilir ve nihai amagla arasinda yiiksek korelasyon olmasi nihai

hedefe ulasilabilirligi etkilemektedir.

TCMB, kisa vadeli faiz oranini (politika faizi) ara hedef olarak kullanmaktadir.
Burada 6nemli olan, Merkez Bankasinin tek bir ara hedef segmesi gerektigi, ayn1 anda iki

hedef secemeyecegidir.

Merkez Bankasi, para arzini ara hedef olarak secerse yani belli bir para arzi
biiyiimesini hedeflerse, para arzinin M’de olmasi gerekir. Para talebi istikrarli degilse, para

talep egrisi Md siirekli olarak saga ve sola kayacaktir, , faiz oranlar1 da i1 ve i2 arasinda
dalgalanma gosterecektir. Para talebinin azalmasi ise faizleri 11> e diisiirecektir. Yani

faizler higbir sekilde i* diizeyinde kalamayacak ve faiz hedefi ger¢eklesmeyecektir. Sonug
olarak Merkez Bankas: faiz tizerindeki kontroliinii kaybedecektir ( Yalta, 2011:97).

Fasz {13 Para Lz A0
et
\Eﬁb{ﬂﬂé o 5%

Para Nl (NI

et

Sekil 2.2. Para arzi degiskeninin ara hedef olarak kullanilmasi, ( Yalta, 2011:97).

Merkez Bankasi ara hedef olarak faiz hedefini segerse, faizlerin degismemesini i* ’

da kalmasinmi istiyor demektir. Bu durumda, para talebi istikrarsizsa ve siirekli
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dalgalaniyorsa, faizlerin de degismesi gerekecektir. Ancak, Merkez Bankasi faiz hedefini
sectigi i¢in faizlerdeki bu dalgalanmaya izin vermeyecek ve para arzini degistirerek faizleri
istedigi diizeyde tutmaya calisacaktir. Asagidaki sekilde goriildiigii gibi, para talebi
arttiginda faizler 2’ ye yiikselecek, fakat Merkez Bankasi faizleri tekrar i* seviyesine
cekmek i¢in para arzimi artiracaktir. Boylece faizler tekrar eski diizeyine gelecektir ( Yalta,

2011:97).

atebd (ML) iz

2 Poara RlEceers (A

Sekil 2.3. Faiz orani1 degiskeninin ara hedef olarak kullanilmasi, (Yalta,
2011:97).

2.6. Para Politikasinda Etki Gecikmesi Sorunlari

Etki gecikmeleri, para politikasi tedbirlerinin etkisini azaltan unsurlardir. Ekonomik
durgunlugu o6nlemek amaciyla Merkez Bankasinin faiz oranlarini diisiirmesi, firmalarin
yatirim kararlarinda olumlu bir degisiklige sebep olabilir. Ancak alinan yatirim kararlarinin
hemen hayata gecirilmesi miimkiin olmamaktadir. Karar alinmas1 ile uygulanmasi arasinda
bir siire ge¢mektedir. Bu sebeple para politikast uygulamalarinin reel ekonomiye
aktariminda bazi1 gecikme sorunlar1 yasanmaktadir. Bu sorunlar asagida kisaca

aciklanmustir.
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2.6.1. I¢c Gecikmeler

I¢c gecikme, izlenmekte olan para politikasinda bir degisiklige ihtiya¢ duyuldugu
zamanla, Merkez Bankasi tarafindan ilgili tedbirlerin uygulanmasi arasinda gecen
zamandir. I¢ gecikmenin siiresi genellikle ¢ok kisadir. I¢ gecikme, tanima ve uygulama

gecikmesi olarak ikiye ayrilmaktadir.
a) Tanma Gecikmesi

Para otoriteleri, belirlenen hedeflere ulagmak {izere uyguladiklari politikalarda
cesitli giicliiklerle karsilagmaktadirlar. Bunlardan en Onemlisi smirli bilgi akisinin
olmasidir. Ayrica politikacilarin iktidar kaygilarindan dolayr gerekli politikalar zamaninda
uygulamaya konulamamaktadir. Tanima gecikmesi, politika uygulama ihtiyacinin ortaya
cikmasi ve politikacilarin sorunun farkina varip boyle bir uygulamanin gerekli oldugunu
kabul etmesine kadar gecen siireyi kapsar. Yapilan ¢aligmalarda tanima gecikmesinin

yaklasik olarak 5 aylik bir siireye tekabiil ettigi tespit edilmistir (Kati, 2014:41).
b) Uygulama Gecikmesi

Para politikas1 tedbirlerinin uygulanmasi ile ekonomik faaliyet {izerinde etkilerinin
gorlilmesi arasinda gegen zamandir. Uygulama gecikmesi teknolojik faktorlere baghidir,
istatistik verilerle olciilebilir (Oncel, 291). Para politikas1 uygulamalarini yiiriitecek
kurumlar arasinda bir uzlasmaya varilmamasi1 uygulama gecikmesinin siiresinin daha da

uzamasina neden olabilmektedir (Kati, 2014:41).

2.6.2. D1s Gecikmeler

PR

Para politikasinin degistigi an ile hedeflenen degiskenin etkilendigi an arasinda
gecen siiredir (Kasapogu, 2007:12). Bir bagka ifade ile iktisadi politikalarin uygulanmaya
konulmasiyla, sz konusu politikalarin ekonomi {izerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmasi

arasinda gegen zamandir.



29

Genel olarak para otoritelerinin uyguladig: politikada bir degisiklik ihtiyact olmasi
durumunda hizli bir [Jsekilde karar verecegi kabul edilir. Dis gecikmelerin uzunlugu ve

degiskenligi onemlidir (Kasapogu, 2007:12).

Monetaristler uygulanan politikanin iilke 6zelliklerine gore ekonomi tizerindeki
etkisinin 6, 8, 12 aylik siireyi kapsayacagini one siirmektedirler. Keynes’e gore para
politikas1 uygulamalari, faiz yoluyla ekonomiyi etkilemektedir. Genisletici para politikasi
uygulamasi sonucunda diisen faiz oranlari yatirnmlarin artmasina neden olmaktadir.
Yatirimlarin artmasina bagli olarak carpan etkisiyle gelirde artisin meydana gelmesi
arasinda uzun bir siire vardir. Bu durum politika uygulamalarinin ekonomiye

yansimasindaki dig gecikmeyi gostermektedir (Kati, 2014:42).

2.7. Parasal Aktarim Kanallarina fliskin Teorik Yaklasimlar

Para politikas1 ile ekonomi arasindaki etkilesimin nasil gergeklestigi, parasal
aktarim mekanizmasinin nasil isledigi konusunda literatiirde iizerinde durulan temel teorik
yaklagimlar Monetarist ve Keynesyen goriislerdir. Keynesyen ve Monetarist goriisler
arasindaki temel ayrim, mekanizmanin isleyisi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Monetarist
iktisat¢ilarin parasal aktarim mekanizmasina iligkin goriisleri klasik para teorisi temelli
Hume ve Cantillon tarafindan ortaya atilan dogrudan aktarim mekanizmasina
dayanmaktadir (Blaug, 2002:153). Dogrudan aktarim mekanizmasi, klasik para teorisi
cergevesinde para miktarinda ortaya ¢ikan bir degismenin fiyatlar genel diizeyinde es
oranli bir degismeye neden olacagini ifade eden Miktar Teorisinden yola ¢ikilarak ortaya
konulmustur. Dogrudan aktarim mekanizmasinin faiz oranlarin1 ihmal etmesi nedeniyle
para teorisinin degersiz olacagini ifade eden Thornton ve Ricardo tarafindan 6ne siiriilen
dolayli aktarim mekanizmasi ise Keynesyen iktisat¢ilarin gortislerini etkilemistir (Blaug,

2002:153).

2.7.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen analiz, paranin ekonomik aktivite iizerindeki etkilerini yapisal bir model
olusturarak inceler. Keynesyen iktisatgilar tarafindan benimsenen “yapisal model kanit1”,
bir degiskenin digerini nasil etkiledigini ele alan bir model ¢ergevesinde, ilgili degiskenin

digeri iizerinde etkili olup olmadigmi veriler kullanarak incelemektedir. S6z konusu
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model, ckonominin c¢esitli sektorlerindeki tiiketicilerin ve firmalarin davranislarini
tanimlayan esitliklerin bir araya getirilerek kullanilmasi ile ekonominin nasil ¢alistigini
ortaya koymaktadir. Bu esitlikler para ve maliye politikalarinin toplam hasilayr ve
harcamalar1 etkileme kanallarin1 gosteren esitlikler olmaktadir. Keynesyen bir yapisal

model, asagidaki semada goriildiigii gibi islemektedir (Mishkin, 2000:265).

Yukaridaki model para politikasinin aktarma mekanizmasini su sekilde
tanimlamaktadir. Para arzi (M) faiz oranlarimi (i) etkiler, faiz orani yatirimlari (I),
yatirimlar da toplam hasila veya toplam harcamalar (Y) tizerinde etkili olur. Keynesyenler
M ve Y arasindaki iligkiyi parasal etki kanallar ile ilgili ampirik kanitlar1 ele alarak
incelemektedir. Ornegin faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 arasindaki bag bu kanali ifade

etmek amaciyla kullanilmaktadir (Mishkin, 2000:266).

Keynesyen teoride likidite tuzagi olmadig: siirece para arzindaki degisikliklerin reel
faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite lizerine etkileri oldugu savunulmaktadir. Keynesyen
aktarim mekanizmasi para politikas1 araciligiyla, degisim gosteren faiz oram iizerinden
islemektedir. Aktarim mekanizmasinin isleyisi Hicks tarafindan gelistirilen IS/LM analizi
ile gosterilmektedir. Para arzindaki degisiklikler faiz oranini, yatirnm harcamalarint ve
toplam hasila diizeyini etkilemektedir. Keynesyen yaklasimda, para arzindaki degisiklikler
faiz oranlar1 yoluyla reel ekonomiyi etkilemektedir.

IS-LM analizinde para arzindaki artis, Likidite Tercihi Teorisi ¢ergevesinde faiz
oranlarinda diisiise neden olmakta, para arzindaki diislis ise faiz oranlarini arttirmaktadir.
Faiz oran1 bor¢lanma maliyetini ifade ettiginden para otoriteleri, kisa donem faiz oranlarini
kullanarak sermaye maliyetini ve dolayisiyla sabit yatirim, konut, stok yatirimi ve
dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalar1 etkileme olanagina sahip olurlar. Bu
noktadan hareketle standart aktarma mekanizmasinda para arzi artiglar1 ekonomik
genisleme yaratirken, parasal bir daralma ise ekonomik faaliyetlerde diisiise neden

olmaktadir. Paranin gelir getirmeyen bir finansal aktif olarak ele alindigi IS-LM analizinde
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finansal faiz orami olarak tahvil faizleri kullamilmustir. IS-LM analizi salt faiz
mekanizmasina dayanarak ekonomiyi tam istihdam denge diizeyine tasiyan bir model
yapisint yansitmaktadir. Keynesyen yaklasimin bu goriisii asagidaki sekil yardimiyla
gosterilebilir (Aklan vd, 2008: 112).

Faiz Oran: (%) Ms: Ms Faiz Oram (%)

Faiz Oram (%) AE

AB7 = CoHI+G+X-M
AE=C1H1+HG+X-M

Tiiketim Talebi

AY

12
aci P =
0 C1C2 '?ﬁk . 0 Y1 Yr Recl GSYIH
Harcamalan

Sekil 2.4. Keynesyen aktarim mekanizmast

Geleneksel para politikas1 aktarim mekanizmasinda faiz oranlari, ekonominin para
politikalarina reaksiyonunda en onemli islevlerden birine sahiptir. Para politikasindaki
degisim otoritelerin kisa vadeli faiz oranlarini etkilemek amaciyla bankalarin rezervlerini
degistirdigi kosullarda baglamaktadir. Bu siiregte Oncelikle bir para politikas1 faiz diizeyi
belirlenmektedir. Belirlenen faiz diizeyi ise bankalarin rezerv arzi degistirilerek dengede
tutulmaktadir. Para politikalari, para politikasi faiz oranlar lizerinde oynamalar yaparak
yiriitiilmektedir (distriilerek ya da yiikseltilerek). S6z konusu sartlarda para politikasi

uygulamalarinin ekonomiye aktarimi, para politikasi faiz degisimlerinin iktisadi birimlerin
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tilketim ve yatirim kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlarina yansimasina baghdir.
Bu nedenle para politikalar1 uygulamalarina bagl olarak degisen kisa vadeli nominal faiz

oranlar1 ile uzun vadeli reel faiz oranlari arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi

gerekmektedir (Aklan vd, 2008: 111).

Nominal faiz degisimleriyle reel faiz degisimleri arasindaki baglanti, Keynesyen
analizde fiyat ve icret rijiditeleriyle saglanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin uzun
vadeli faiz oranlarina yansimasi ise bekleyisler hipotezi g¢ergevesinde agiklanmaktadir.
Para politikast aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda, para politikas1 aktarim
stirecindeki zaman gecikmelerini ortaya koyan iki tip rijidite {izerinde durulmaktadir.
Bunlar, fiyatlar ve iicretlerin talep degismelerine ayarlanmasindaki “nominal katilik” ile
bekleyislerin para politikast rejim degisikliklerine ayarlanmasindaki “beklentisel
katiliktir”. Bu katiliklarin varlig: altinda parasal soklar kisa vadede reel degiskenleri, uzun
vadede fiyatlar1 etkilemektedir. Nominal ve beklentisel katiliklarin para politikas1 aktarim
stirecindeki 6onemi su sekilde Ozetlenebilir; Para arzinda beklenmeyen bir artis, nominal
faiz oranlarinda azalmaya neden olur. Enflasyon beklentilerinin para arzindaki artiglara
ayarlanma hizinin yavas oldugu kosullarda, nominal faiz oranlarinin azalmasi reel faiz
oranlarinin da azalmasia neden olur. Faiz oranlarinda meydana gelen bu degisim, faize
duyarli harcamalarda artisga neden olur. Bu siirecte fiyat ve Tlicretlerin talep artigina
ayarlanma hiz1 yavas oldugunda, kisa vadede arz artar. Bu noktadan hareketle parasal
soklarin reel etkiler yaratmasi, rijiditelerin varligi ile agiklanabilir bir siirectir. Gerek
nominal, gerekse beklentisel katiliklar parasal soklarin reel degiskenleri etkilemesini
saglamaktadir (Aklan vd, 2008: 111).

“Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz (likidite tuzagi) ve yatirimlarin faiz
elastikiyetinin sifir olmasi hallerinde mekanizma islememekte, para politikasi reel etkiler
dogurmamaktadir. Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi; yatirim yapma
olanaginin para ve tahvil ile siirlandirilmig olmasi, kredi piyasasindaki islemlerin dikkate
alinmamasi, bankalara pasif rol verilmesi ve faizin vadesi lizerinde durulmamis olmasi

nedeniyle elestirilmistir” (Cengiz, 2009:227).

Keynes“in Likidite Tercihi Teorisine gore bireyler faiz oranlarindaki degisiklikleri

g6z oniinde bulundurarak portfdylerini olustururken para ya da tahvil enstriimanlarindan
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yalnizca birini tercih ederler. Fakat gergekte bina, arsa gibi gayrimenkuller, tahvil, hisse
senedi, hazine bonosu, fonlar benzeri menkul degerler ve ¢esitli servet unsurlar1 kisilerin
tercihlerine konu olabilmekte ve bunlardan karma bir portfoy olusturulabilmektedir. Bu
gercekten yola ¢ikan Tobin, Keynes’in yaklagimini gelistirerek ekonomik birimlerin s6z
konusu servet unsurlar1 arasinda se¢im yaparken bunlarin getirileri yaninda risklerini de
hesaba kattiklarin1 ve optimal bir portfoy olusturduklarini savunmustur. Tobin’in analizi
para arzi ile reel sektor arasinda baglanti saglayan portfoy teorisinin gelisimi agisindan
onemli bir asama olarak degerlendirilmektedir. Tobin’in temellerini attigi Makro
Ekonomik Portfoy Teorisi daha ¢ok Keynesyen iktisatgilar tarafindan benimsenmistir
(Paya, 1994: 51 - 52). Makro Ekonomik Portfoy Yaklasiminda ortaya ¢gikan en &nemli
sorun ise parasal biyiikliiklerin portfoy yapisinda 6nemli degisiklikler yaratmasi fakat
iligkilerin karmasikligi nedeni ile makro ekonomiye yansiyacak sonuglarin tam olarak
kestirilememesidir. Bu nedenle bazi Keynesyen iktisat¢ilar arasinda, ortaya g¢ikardigi
sonuclar daha izlenebilir oldugu icin para politikalarina kiyasla maliye politikalarinin daha

etkin oldugu goriisii hakim olmustur (Paya, 1994: 64).

2.7.2. Monetarist Yaklasim

Ekonomik faaliyet diizeyinin belirlenmesinde para politikas1 uygulamalarinin
etkisinin yiiksek oldugunu diisiinen Monetarist iktisat¢ilara gore para arzi degisiklikleri,
hasila, istthdam ve fiyatlarin belirlenmesinde rol oynayan en Onemli faktordiir. Para
politikasinin etkinligi konusunda Keynesyen iktisatgilardan ayrilan Monetaristler para arzi

ile ekonomik faaliyet hacminin etkilesim siirecini de farkli degerlendirmektedirler.

Monetarist aktarim mekanizmasi para arzindaki degisiklerle toplam ¢ikt1 diizeyi
arasindaki iliskilerin incelenmesine dayanir. Para politikasindaki degisikliklerin toplam
cikti diizeyi {lizerindeki etkileri, ekonominin isleyis mekanizmasin1 kapsamayan
indirgenmis form kanitina dayanan modeller ¢ergevesinde incelenmektedir. Faiz
oranlarinin talep diizeyi lizerindeki etkileri, Klasik iktisatcilar tarafindan dolayli bir
mekanizma cer¢evesinde agiklanmistir. Buna gore; “artan para miktar fiili para miktarini
arzu edilen diizeyin tizerine ¢ikarir, fazla para, fon piyasalarina arz edilir, fon piyasalarinda
finansal varlik fiyatlar1 ytikselir, faiz oranlar diiser, diisen faizler harcamalar1 ve fiyatlar

arttirir”. Neoklasik iktisatgilarla birlikte dolayli mekanizma siireci olgunlastirilarak parasal
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degisimlerin etkileri kisa ve uzun vade olmak iizere ayr1 ayr1 incelenmistir. Dolayli
mekanizma kapsaminda reel ve piyasa faizi ayirimi gelistirilerek, finansal aracilarin
ekonomideki rolii vurgulanmigtir. Buna gore esnek (siki1) para politikalarinin uygulandigi
sartlarda bankacilik sisteminin nakit varliklari arttigindan (azaldigindan), kredilerin

genislemesi (daralmasi) yoniinde bir etki olusmaktadir (Aklan vd, 2008: 111).

Monetaristler, para arzinin toplam harcamalar {izerindeki etkisini belirli bir
etkilesim kanali olusturarak belirlememektedirler. Aksine paranin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini, hasiladaki (Y) hareketlerin para arzindaki (M) hareketlerle yakin bir
iliskisi olup olmadigini arastirmak suretiyle incelemektedirler. Monetaristler, indirgenmis
form kanitlarini kullanarak, ekonomiyi nasil isledigi goriinmeyen bir kara kutuya
benzeterek para arzinin (M) Hasila (Y) iizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. Bu durumu

asagidaki kara kutunun i¢indeki soru igareti ile gdstermektedirler ( Mishkin, 2000:266).

Monetarist yaklasimda para politikas1 degisimleri kisa donemde faiz oranlarini
ve/veya bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktan daha fazla etkilere sahiptir. Klasik miktar
teorisi para arzindaki artiglarin dogrudan dogruya talep diizeyini arttirdig1 basit bir aktarim
mekanizmasina dayanmaktadir. Bu basit mekanizma talep diizeyinin dogrudan para arzi

degisikliklerine bagli oldugu kosullarda gegerlidir.

Monetarist  iktisat¢ilar  tarafindan  aktarim mekanizmasinin  agiklanmasi
dogrultusunda ortaya konulan Nispi Fiyatlar Teorisi, Friedman’nin yeni miktar teorisinin
bir uzantist olarak gelismistir. Geleneksel Miktar Teorisinin eksikliklerine vurgu yaparak
Modern Miktar Teorisini gelistiren Friedman bu teori ile Monetarist aktarim

mekanizmasinin gelismesine de onciiliik etmistir.

Modern Miktar Teorisinde bireyin sahip oldugu toplam servetini, para, tahvil, hisse
senedi, maddi varliklar ve beseri sermaye gibi servet unsurlari arasinda nasil boliistiirdiigl
incelenmistir. Bu teoride geleneksel Miktar Teorisinden farkli olarak para reel aktiflerin

(mallar) yan1 sira finansal aktiflerle de ikame iliskisi icerisindedir. Servet unsurlarinin
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secimini konu alan bir yaklasimla reel para talebini aciklamaya c¢alisan Friedman’a gore
para talebinin faiz esnekligi zayiftir ve para arzi ile talebi arasindaki denge fiyatlar genel

diizeyindeki degismeler ile saglanmaktadir.

Para arzi ve talebinin esitlenmesi ile parasal dengenin saglandigi bir ekonomide
Merkez bankasinin para arzini arttirmasi sonucunda denge bozulmakta ve eldeki fiili para
miktar1 tutulmak istenen diizeyin iistiine ¢ikmis olmaktadir. Bu durumda ellerindeki fazla
ankesi azaltmak isteyen iktisadi birimlerin harcamalarini arttirmalar ise ilave mal talebine
ve buna bagli olarak da fiyatlarin ve iiretimin artmasina neden olmaktadir. Sonug¢ olarak
iiretimin, bdylece reel milli gelirin artmasi bir taraftan reel para talebini arttirirken diger
taraftan fiyatlardaki artis para arzinin diismesine neden olmaktadir. Bu uyum siireci ile
ekonomi yeniden dengeye gelmektedir. Nispi Fiyatlar Teorisinde de para arzi ile para
talebini dengeleyen unsur fiyatlarin uyum siirecleridir. Monetarist goriisii yansitan Nispi
Fiyatlar Teorisi’'nde para ve tahvilin yaninda reel varliklar da hesaba katilmaktadir. Bu
yaklagimda aktarim mekanizmasi, para arzindaki degismelerin portfdy igerisinde yer alan
varliklarin  bilesimini degistirerek reel ekonomi ve fiyatlarn etkilemesi seklinde
islemektedir. Soyle ki, iktisadi ajanlar portfoylerini cesitli varliklar arasinda paylastirarak
optimal bir portfoy olusturmaktadir. Olusturulan optimal varlik yapis1t Merkez Bankasinin
uyguladig politika sonucu bozulmaktadir. Ornegin, Merkez Bankasmin piyasadan menkul
kiymet satin almasi, menkul kiymet satanlarin portféyiindeki para miktarinin artmasina
neden olmaktadir. Menkul Kiymete olan talebin artmasi bir taraftan fiyatlarini arttirirken
diger taraftan faizleri diisiirmektedir. Ayrica varliklar igerisinde paranin marjinal
getirisinin azalacak olmasi, portfoylerin yeniden diizenlenmesine yol agmakta ve para ile
finansal ve reel varliklarin ikamesi baglamaktadir. Bu asamada fiyatlar1 artan finansal
varlikla fiyatlar1 nispeten diisen reel varliklarin ikamesi baslamaktadir. Talebin reel
varliklara yonelmesi fiyatlar1 artiracagi i¢in iiretim daha karli hale gelmektedir. Diger
taraftan azalan faizler nedeniyle yatirnm ve tiikketim harcamalar1 artmaktadir. Boylece
toplam talep genislemekte ve ekonomi canlanmaktadir. Monetaristlere gore, para
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi kisa vadede s6z konusudur. Uzun vadede reel
milli gelir tekrar ayn1 diizeye donmekte, fiyat diizeyi para miktarindaki artis ile ayn1 oranda
degismektedir. Diger bir ifadeyle para politikas: iiretim ilizerinde gegici, fiyatlar iizerinde

kalic1 etkiler dogurmaktadir (Cengiz, 2009:228).
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Modern Miktar Teorisinden farkli olarak dengeyi kuran siirecler daha ayrintili bir
sekilde incelenmistir. Nispi Fiyatlar Teorisine gore bireyler reel ve finansal varliklari
icerecek optimal bir portfoy belirlerken bu varliklarin nispi fiyatlarint géz oniinde
bulundurmaktadirlar. Portfoy tercihine konu olabilecek aktiflerin sadece fiyat ve getirileri
ile ilgilenilmekte ve varliklarin marjinal getirilerinin esitlendigi noktada bireyler
portféylerini optimal hale getirmis olmaktadirlar. Para arzinda para politikasina bagl
olarak bir degisikligin s6z konusu olmasi portfoydeki paranin miktarinin ve marjinal
faydasinin diger varliklara gore degismesine neden olmaktadir. Boyle bir durumda portfoy
sahipleri yeniden dengeyi saglamak i¢in biitiin varliklarin nispi fiyatlarina bakarak marjinal
getiri oranlarini esitlemeye calismaktadirlar. Diger bir ifade ile varliklar arasinda meydana
gelecek ikame iliskileri de nispi fiyatlar dogrultusunda gerceklesmektedir (Varigli,
2011:15).

Parasal aktarim mekanizmasimin isleyisi analitik olarak {i¢ asamaya ayrilarak

gosterilebilir (Cengiz, 2009:228);

“l. Para politikasindaki degismeler birinci asamada faizlere, varlik fiyatlarina, déviz
kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle finansal piyasalari

etkilemektedir. Buna bagl olarak finansman maliyetlerinde degismeler ortaya ¢ikmaktadir.

2. Finansman maliyetindeki degismelerin hane halki ve firmalarin harcamalarina yansimasi

ikinci asamada gerceklesmektedir.

3. Ugiincii asamada ise harcamalardaki bu degismeler fiyat ve iiretimi etkilemektedir.

Para politikalarinin aktarim siirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar
arasindaki farklilik, temelde para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki ikame
esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda paranin diger finansal aktifler ile
arasindaki ikame esnekligi tam iken, reel aktiflerle ikame esnekligi sifirdir. Bu noktadan
hareketle Keynesyen yaklasimda, para politikalar1 toplam talebi faiz oranlar ile etkilerken,
Monetarist yaklasimda ise para ile reel aktifler arasinda ikame olanaginin mevcut olmasi,
para miktarindaki degisikliklerin toplam harcamalar1 dogrudan dogruya etkilemesini
saglamaktadir. Bundan dolay1 aktarim mekanizmasi para stokundan harcamalara dogru

olmaktadir (Aklan vd, 2008: 111).
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3. PARASAL AKTARIM KANALLARI

Para politikas1 uygulamalarinin, toplam talebi ve ekonomik aktivite diizeyini ne
Olciide etkiledigini gosteren kanallar parasal aktarim kanallar1 olarak nitelendirilmektedir.
Parasal aktarim kanallarin1 kesin bir ¢izgiyle birbirinden ayirmak zor olsa da para
politikas1 degisikliklerinin etkilerini reel tiretim ve fiyatlar genel diizeyine tasiyan kanallar;
faiz oran1 kanali, kredi kanali ve beklenti kanal1 ile diger varlik fiyatlar1 kanali kapsaminda
degerlendirilebilecegimiz hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali olarak bilinmektedir

(Bicil, 2009:11).
3.1. Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi alaninda yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunun
baslangi¢ noktast faiz orani1 kanalidir. Geleneksel faiz orani kanali olarak adlandirilan bu
kanal IS-LM modelinin standart bir durumudur ve para arzinda meydana gelen artis

(azalis) karsisinda faiz oranlarimin verdigi azalis (artis) seklindeki tepki ile agiklanir

(Norrbin, 2000:4).

Faiz kanalinin isleyisi IS-LM modelinin isleyisi ile aymidir. Geleneksel Keynesyen
goriisiin faiz oranmi ile yatirim harcamalar1 arasinda kurdugu iligkiye dayanan faiz orani

kanal1 agagidaki gibi gosterilmektedir:
MTsi I>1T5Y 7T (3.1)

M T Merkez Bankalarimin agik piyasa islemleri aracihigiyla para arzim
artirdiklarini gostermektedir. Bu vasitayla reel faiz oranlari gerilemekte (i, i«) ve boylece
sermaye maliyetleri diigmektedir. Sermaye maliyetlerindeki diisiis dogal olarak yatirim

harcamalarmi (1 T) arttirmakta bu da toplam talep diizeyi ve ¢ikti miktarimi (Y T)

arttirmaktadir.

Tam tersi bir durumu diisiinecek olursak, Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa

islemleri aracilifiyla izlenen daraltict para politikasi sonucunda, reel faizlerdeki artis
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sermaye maliyetlerini arttirirken yatirim harcamalarinin azalmasina ve sonug olarak toplam

talep ve ¢ikt1 miktarinin da azalmasina sebep olacaktir.

Misi To1ioY 3.2)

Baslangigta Keynes, faiz orami kanalinin isleyisini girisimcilerin yatirim kararlari
cergevesinde ortaya koymussa da, daha sonraki arastirmalar tiiketicilerin konut ve
dayanikli tiiketim mali satin alma kararlarinin da girisimcilerin yatirim kararlarina
benzedigini gostermistir (Ocal, 2007:317). Buna gére tiiketicilerin konut ve dayanikl
tiiketim mal1 harcamalar1 da faiz oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Bu nedenle
faiz oranm1 kanal1 bu tlir harcamalara da uygulanabilir niteliktedir. Para arzindaki bir artis
reel faiz oranlarini diisiirerek tiiketicilerin konut ve dayanikli tilketim mali harcamalarini

arttirabilir ve boylece toplam talep ve iiretimin yiikselmesini saglayabilir.

Faiz oranina dayali aktarma siireci genellikle, toplam para talebinin kisa donem faiz
oranina ve gelire bagl oldugu bir model ¢ergevesinde istikrarli bir para talebi* ile
baglamakta ve bu kosullar altinda Merkez Bankasi para arzini arttirmaktadir (Telatar,
2002:64).

Faiz oran1 kanalinin isleyisi iki asamali bir siiregten olusmaktadir. ilk asamada
Merkez Bankasi para politikasi araglari1  kullanarak piyasa faiz oranlarini
degistirmektedir. Ikinci asamada ise faiz oranlarindaki degisim firmalarin yatirim kararlar
ile tiiketicilerin konut ve dayanikl tiiketim mal1 harcamalarinm etkileyerek toplam iiretimi
degistirmektedir. Buradaki ilk asama Keynes’in likidite tercihi teorisine dayanmaktadir.
Likidite tercihi teorisine gore, iktisadi birimler islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileriyle
para talep etmektedirler. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi, faiz oranlarindaki
degisimlerden yararlanmak amacina yoneliktir. Bu modelde para ve tahvil olmak tizere
sadece iki tiir varlik vardir ve belli bir anda bireyler varliklarinin bir béliimiinii para bir
boliimiinii de tahvil olarak tutmaktadir. Likidite tercihinde bir degisiklik yok iken para

arzinda yiikselis oldugunda, iktisadi birimler ellerine gecen ilave parayr tahvil aliminda

4 fstikrarls para talebi varsayimi, faiz oranina dayali aktarma mekanizmalarinin en zayif yoniidiir. Konu ile ilgili ampirik galismalar para
talebinin oldukga istikrarsiz oldugunu, dolayisiyla sdz konusu varsayima dayali modellerden hareketle para arzindaki degisikligin
etkilerini giivenilir bigimde tahmin etmenin miimkiin olmadigin1 ortaya koymaktadir (Telatar, 2002:64).
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kullanirlar. Tahvile olan talebin bu sekilde artmasi tahvil fiyatlari arttirirken faiz
oranlarini ise diisiirmektedir (Karaca, 2010:40). Giliniimiizde faiz oranindaki diisiis baska
sekillerde de meydana gelebilmektedir. Ornegin, Merkez Bankasmin agik piyasa
islemleriyle bizzat tahvil alimina girismesi de tahvillerin fiyatlarini yiikseltip faiz
oranlarin1 diistirecektir. Ayrica giinlimiizde birgok Merkez Bankasi para politikas1 araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarmi kullanmakta ve faizler tizerinde dogrudan bir kontrol
kurabilmektedir. Merkez Bankasmin bankalar arasi para piyasasinda uyguladigi politika
faizini (bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1) degistirmesi, piyasanin genelindeki kisa
vadeli faiz oranlarimi da degistirmektedir. Yalniz Merkez Bankasinin kontrol ettigi faiz
oranlart nominal faiz oranlar1 olarak adlandirilir. Firmalarin yatirim harcamalariyla hane
halklarinin konut ve dayanikli tiikketim mali harcamalarini etkileyen faiz orani ise reel faiz
oranidir. Merkez Bankasinin nominal faiz oranini degistirerek reel faiz oraninda da
degisiklige yol agabilmesi yapigkan fiyatlar olgusuna dayanmaktadir. Para arzindaki
degisim uzun donemde fiyatlarda degisime sebep olur, ancak kisa donemde bu iliski
zayiftir. Bunun nedeni de fiyat ve licret ayarlamalarinin yavag gerceklesmesidir. Bu durum,
kisa vadeli nominal faiz oranimi diigiiren geniglemeci bir para politikasinin, ayn1 zamanda

kisa vadeli reel faiz oranini da diisiirmesini saglamaktadir (Karaca, 2010:40).

Bu konuda bir diger 6nemli nokta, Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini
kontrol edebilmesine ragmen, harcamalar iizerinde etkili olan faiz oraninin kisa vadeli
degil uzun vadeli faiz orani olmasidir. Burada Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranini
degistirerek uzun vadeli faiz orani iizerinde de etkili olabilmesi, faiz oranlarinin vade
yapisina iligkin bekleyisler hipotezine dayanmaktadir. Bekleyisler hipotezine goére, uzun
vadeli faiz oranlari iktisadi birimlerin kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki degerlerine
yonelik bekleyislerini yansitir. Bu durumda Merkez Bankasi para arzini arttirarak veya
bankalar arasi para piyasasindaki politika faiziyle oynayarak kisa vadeli faiz oranlarini
degistirdiginde, iktisadi birimlerin kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte alacagi degerlere
iliskin beklentilerini etkileyerek, uzun vadeli faiz oranlarina da tesir edebilmektedir

(Karaca, 2010:40).

Faiz orani kanalinin ikinci asamasimi olusturan faizlerdeki diisiisiin yatirimlari
arttirmas1 ise sermaye maliyetiyle iligkilidir. Reel faiz oranlarinin diismesi firmalarin

sermaye maliyetini azaltir ve yeni yatirim projelerinden elde edilebilecek kari arttirir. Bu
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da firmalarin yatirnm yapmak konusunda daha istekli olmasina yol acar. Reel faiz
oranlarindaki diisiisiin hanehalklarinin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarini
arttirmasi ise tiiketimin zamanlararas1 ikame etkisinden kaynaklanir. Reel faiz oranlarinin
yiiksek oldugu donemlerde hanehalklar1 bugiinkii tiiketimlerini erteleyip gelecekte tiiketim
yapmak i¢in tasarrufta bulunurlar. Reel faiz oranlarinda diisiis oldugunda ise bu tasarruflar
¢oziiliir ve tiiketim igin harcanir. Yani bugilinkii tiiketim gelecekteki tiikketimin ikamesi

haline gelir (Karaca, 2010:40).
3.2. Doviz Kuru Kanah

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasi ve artan esnek doviz kuru uygulamalari, para
politikasinin doviz kuru araciligiyla net ihracat ve toplam iiretim {izerindeki etkisini

artirmakla birlikte daha da belirgin bir hale getirmistir (Telatar, 2002:71).

Doviz kuru kanali ile isleyen aktarma mekanizmasinda faiz orani degisikliklerinin
etkileri de ihmal edilmemektedir. Para arzindaki artisin reel faiz oraninda yarattigi diisiis
yabanci para cinsinden mevduatlar yerli para cinsinden mevduatlara gore daha cazip hale
getirerek, yerli paranin deger kaybetmesine yol a¢maktadir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi ise yurt icinde iiretilen mallar1 yabanci mallara oranla daha ucuz hale
getirmekte ve bu sekilde net ihracati arttirarak toplam {retimin artisina katkida

bulunmaktadir (Telatar, 2002:71).

Burada tizerinde durulan husus, reel ve nominal doviz kuru arasindaki ayirimin
aktarma kanali acisindan tasidigr 6nemdir. Kisa donemde iicret ve mal fiyatlarinin yavas
bicimde uyarlanmasi halinde, nominal d6viz kurunda ortaya ¢ikan artis, reel doviz kurunda
da artis yaratmaktadir. Reel doviz kuru, fiyatlar ve/veya nominal doéviz kurlarinin
uyarlandigi uzun donemde ise denge degerine yaklasacaktir. Dolayisiyla iiretim artigi
yaratan siirecin onemli bir halkasi, mevcut katiliklardir. S6z konusu katiliklar, reel faiz
orani ile reel doviz kurundaki degisikliklerin kisa donemde net reel ihracat, reel tiiketim,
reel yatirrm ve dolayisiyla reel GSYIH iizerinde etki yaratmasina yol agmakta, uzun
dénemde ise reel GSYIH normal diizeyine geri donmektedir. Benzer sekilde, reel faiz
oran1 ve reel doviz kuru da uzun donemde temel diizeylerine gitmektedir (Telatar,

2002:72).
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Uluslararasi finansal sermayenin diinya ¢apinda énemli Ol¢lide hareketlilige sahip
olmasi, para politikasinin doviz kuru araciligiyla net ihracati etkileme siirecinde 6nemli bir
rol oynamaktadir (Telatar, 2002:71). Esnek doviz kurlari sistemi ve tam sermaye
hareketliligi varsayimlar1 altinda parasal bir daralma {ilke parasinin degerlenmesine ve
boylece reel faiz oraninda artisa yol agarak iilkeye sermaye girislerinin hizlanmasini saglar.
Ulke icinde yiikselen faiz oranlarindan yararlanmak isteyen yabanci girisimcilerin doviz
satarak yerli varliklar1 satin almak istemeleri, yerli paranin degerlenmesini saglar. Yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ile yurtiginde iiretilen mallarin
fiyatlarinin yurt disinda iiretilen benzer mallara oranla artiracaktir. Diger bir ifadeyle,
ihracat mallarinin fiyat1 artarken ithalat mallarinin fiyat1 diisecektir. Net ihracat buna bagh

olarak azalarak, ¢iktida bir diismeye sebep olur.

Anlatilan mekanizmay1 sematik olarak asagidaki gibi gosterebiliriz;

MIs>rT5ETSPXxT-Pmy>NX oY (3.3)

Burada E, Px, Pm, NX, M, r ve Y sirastyla, reel doviz kuru, ihracat fiyatlari, ithalat
fiyatlari, net ihracati, para arzini, reel faiz orani ve reel ¢iktiyr temsil etmektedirler. Esnek
doviz kurlari sisteminde ve fiyatlarin kisa donemde kati oldugu varsayimi altinda doviz
kuru ile aktarim kanalinin etkinligi, sermaye hareketliliginin serbestligi ile ilgili yapilan
varsayima baghdir. Sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir ekonomide parasal bir
daralma faiz oranlarinda bir artisa sebep olacaktir. Ozel sektériin, ithalat fiyatindaki goreli
azalmaya karsilik ithal mallara olan talebi artirmasi dis ticaret dengesinin bozulmasina
neden olacaktir. Sermaye hareketliliginin olmadigi bu modelde 6demeler dengesi sadece
dis ticaret dengesinden meydana geldigi i¢in doviz kurlari sadece ddemeler dengesi
esitligini saglamak amaciyla degisecektir. Bu yiizden para politikasinin ¢iktiyr etkilemesi
faiz oran1 aracilig ile olacagindan doviz kuru kanali ile aktarim s6z konusu olmayacaktir.
Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru sistemi altinda, kisa donem fiyat
katiliklarinin oldugu varsayimlarina dayanan Mundell - Flemming modelinde ise doviz
kuru ile aktarim parasal aktarimin tek kanalidir. Para arzindaki bir artis faiz oranlari
iizerinde azalma yoOniinde bir baski yaratmakta ve bu baski da sermaye c¢ikisini
tetiklemektedir. Yerli para ise ticaret fazlasinin sermaye ¢ikisini dengeleyecek seviyeye

kadar deger kaybetmektedir. Yeni oOdemeler dengesi saglandiginda ise faiz orani
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degismeden kalir ancak ¢ikt1 daha yiliksek ve yerli paranin degeri daha diisiik diizeyde
gergeklesir. Boylece para politikasi ¢iktiyr doviz kuru kanali ile etkilemektedir (Ahn,
1994:2,3).

3.3. Hisse Senedi Kanal

Para politikas1 degisikligi sonrast kisa ve uzun donem faiz oranlarinin artmasi,
diger etkenlerin (6zellikle enflasyon beklentisinin) degismemesi, hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin fiyatlarinin daha diisiik olmasi anlamma gelir. Cilinkii bu durumda, menkul
kiymetlerin beklenen gelecek getirisi, daha yiiksek bir faiz oraniyla bugiinkii degere
indirgenir. Para arzinin artmasi ile hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi arasindaki iliski
parasalci yaklasimda, para arzindaki artisin varlik fiyatlarin1 ve tiiketicilerin servetini
artirmasi, boylece harcamalarin artmasi seklinde agiklanir. Keynesyen yaklasimda ise,
artan para arzinin faiz oranlarini diisiirmesi ve hisse senedi piyasasini daha cazip kilmasi
beklenir. Calismada, para politikas1 uygulamalar1 sonucu hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin ekonomiye etkisi Tobin’in Q Teorisi, Hanehalki Likidite Etkisi, Firma

Bilango Etkisi ve Servet Etkisi olmak {izere dort asamada incelenecektir:

3.3.1. Tobin’in Q Teorisi

“Tobin (1969), tahvil faiz oranmnin sermayenin maliyetini, dolayisiyla iiretimi
etkileyen temel faktor oldugu goriisiinii reddetmekte ve para politikasinin ekonomiyi hisse
senetlerinin fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler aracilifiyla etkiledigi bir mekanizma

tanimlamaktadir” (Telatar, 2002:78).

Tobin’in teorisinde q oran1 = firmanin piyasa degeri/sermaye yenileme maliyeti
seklinde tanimlanmistir. Q’nun yiiksek bir degerde olmasi firmanin piyasa degerinin
sermaye maliyetine oranla yiiksek oldugu anlamima gelmektedir. Bu nedenle q orani
yiiksek olan firmalar yatirimlarin finansmani i¢in hisse senedi ihra¢ ettiklerinde hisse
senetleri i¢in daha yiiksek fiyatlarla karsilasacaklardir. Yani q orani yiiksek olan firmalar
az miktarda hisse senedi ihra¢ ederek yatirim mali satin alabilmektedirler (Mishkin, 2000:
283).
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Aksine firmanin q degeri diisik oldugunda, firmalarin piyasa degeri sermaye
yenileme maliyetine gore daha diisiik olacagi i¢in firmalar, sermayesini biiylitmek
isterlerse, bir baska firmay1 diistik fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine
eski sermayeyi kullanacaklardir. Bu da yeni sermaye mallarinin satin alinmasi anlamina

gelen yatirirm harcamalarinin diisiik diizeyde kalmasi anlamina gelmektedir (Mishkin,
2000:284).

Tobin’in q teorisine gore para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi asagidaki

gibi gosterilebilir:
MTori->PsTsqT>1 Ty T (3.4)

Burada M para arzini, Ps hisse senedi fiyatlarini, q firmalarin piyasa degerinin

sermaye yenileme maliyetine oranini, | yatirimlari, Y toplam héasilayr gdstermektedir.

Genigsletici para politikast (MT) ile faiz oranlar1 diisecek (ry ), boylece hisse senetleri

tahvillere gore daha cazip hale gelecektir. Artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarini
arttiracak (PST ), ’nun degerinin yiikselmesiyle yatirim harcamalari (I T) artarak toplam

iretim miktar1 yiikselecektir (YT ).

“Tobin’in ( teorisi, para politikasi itibariyle, Keynesyen yaklasimdaki sonuca
ulagsmaktadir. Genisletici para politikasi reel {iretimi arttirmaktadir. Bununla birlikte, bu
sonuca para piyasasi degil hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan etkilerden hareketle
ulasilmaktadir (Telatar, 2002:79).

Tobin’in q teorisi konut piyasasi ile de iligkilendirilmektedir. Yerine koyma
maliyetine gore degeri artan konut fiyatlar1 Tobin’in q degerini ylikseltecek ve bu da
konut inga sii1 uyaracaktir. Konut ve arazi fiyatlar1 servet bileseni icinde ¢ok biiylik bir
etkiye sahiptir. Genisletici bir para politikas1 konut ve arazi fiyatlarmin ylikselmesine
sebep olacak ve Tobin’in  teorisi ve finansal servet kanali ile toplam talepte bir artisa
neden olacaktir. Ornegin, konut fiyatlarindaki bir artis yenileme maliyetine oranla da bu
varliklarin fiyatin1 arttiracagindan konut igin hesaplanacak ¢ degeri yiikselecek, bu da

konut tiretiminde bir artisa yol agacaktir. Benzer sekilde, konut ve araziler servetin énemli
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bir pargasi oldugundan, bu varliklarin fiyatlarindaki artiglar servetin degerini yiikseltir ve
dolayisiyla tiiketim harcamalarin1 da arttirir. Bu durumda, konut ve arazi fiyatlarinin
yiikselmesine yol agacak parasal bir genisleme, Tobin’in q teorisi ve servet etkisi yoluyla
toplam talepte de bir artiga yol acacaktir (Mishkin, 2000:284).

3.3.2. Firma Bilanco Etkisi

Firmalarin bilangolarinda bulunan hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, kredi
piyasasindaki asimetrik bilgi problemleri sebebiyle ekonomiyi etkiler. Daraltict para
politikalart sonucu firmalarin bilancolarinda bulundurduklar1 hisse senedi fiyatlarindaki
diisiis, firmalarin net degerinin diismesine sebep olur. Net degeri diisiik olan firmalara
verilen kredilerde, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri daha siklikla gbzlenir. Bu
durum firmalarin kredi bulma imkanlarin1 zorlastirir. Diger yandan, net degeri diisiik olan
firmalarda, ahlaki tehlike problemi ihtimali de artar. Ciinkii bu tir firmalarin
bilangolarinda, sahiplerinin 6z kaynak paylar disiiktiir ve riskli yatirim projelerine
yonelme ihtimalleri yiiksektir. Yiiksek riskli yatirim projelerinin borcun geri ddenme
ihtimalini diislirmesi, bankalarin bu firmalara saglayacaklari kredi arzini kismalarina,

firmalarin da yatirim harcamalarin1 azaltmalarina sebep olur.

3.3.3. Servet Etkisi

Hane halkinin tiiketim ve yatirnm karar1 arasindaki tercihler hisse senetleri
fiyatlarindaki degisimlerce etkilenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen
degismeler, hane halkinin servet miktar1 ile elinde bulundurdugu finansal kiymetlerin

degerini etkilemektedir.

Franco Modigliani, tliketime iligkin iinlii yagam siireci hipotezini kullanarak bu

konuda ilk adimi atan iktisat¢1 olmustur (Mishkin, 2000:284).

Bu kanal, Pigou etkisinin daha genellestirilmis bir yorumu olarak
Ozetleyebilecegimiz “reel balans etkisi” ve “Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezi” ile

aciklanabilmektedir (Tas, 2006:43).
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Franco Modigliani, reel balans etkisini genisleterek, para politikasinin uyardig
servet degisimlerinin etkisini incelemistir. Modigliani yasam boyu gelir hipotezinde
bireylerin tiiketimlerini zamana yaydiklarin1 ve tiikketim harcamalarin1 sadece bugiinkii
gelirin degil bireyin yasam boyu gelir kaynaklarinin belirledigini ifade ederek ayri bir
aktarim kanalimin varligina dikkat ¢ekmistir. Tiiketicinin yasam boyu gelir kaynaklarinin
Oonemli bir kismini finansal servet olusturmaktadir. Hisse senetleri ise bu finansal servetin
onemli bir parcasidir. Bu nedenle hisse senetleri fiyatindaki yiikselme bireylerin finansal
servetini yiikseltecektir. Buna bagli olarak yasam boyu gelir kaynaklar1 yiikselen bireyler
tilketim harcamalarini artiracaklardir. Boylece genisleyici bir para politikasi hisse senetleri
fiyatim yiikselterek ayr1 bir parasal aktarim kanali olusturur. Ozetle Modigliani’ye gore
servetin kisa donem tiikketim fonksiyonunda yer almasiyla para politikasi sadece geleneksel
faiz oran1 kanaliyla degil varliklarin piyasa degeri ve tiiketim tlizerindeki etkileri vasitasiyla
da toplam talebi etkiler. Modigliani bu kanalin para politikasinin etkinligini artiran son

derece giiclii bir mekanizma oldugunu vurgular (Akkilig, 2007:15) .

Uygulanan bir genisletici para politikasi, hisse senedi fiyatlarini arttirarak ( Pe 1),
servet etkisiyle tiiketimde ve toplam hasilada artisa yol agar. Mekanizmanin igleyisini

asagidaki gibi gosterebiliriz.

M T— Pe T— Servet T— Tiketim T—>Y T (3.5)

Pigou etkisi, fiyatlarda meydana gelen diisme sonucunda reel servette meydana
gelen artisin tiiketim harcamalart tizerindeki etkisini ifade ederken; fiyatlarin ve iicretlerin
esnek olmasi halinde ekonomide tam istihdamin saglanabilecegini ileri siirer. Bireyler reel
para balanslartyla harcamalari arasinda denge kurarlar; fiyatlarda diisiis (veya nominal para
miktarinda artis) oldugunda, kurduklar1 bu dengenin degeri yiikselir ve tiiketici daha
zengin hale gelerek bu ylikselisin bir kismiyla harcama yapar, daha fazla mal ve hizmet
talep eder. Servet stokunun marjinal faydasi stok biiylidiik¢e azaldigi i¢in deflasyon
halinde reel degeri yiikselen nakit tahvil gibi servetin yarattig1 taleple efektif talep
yetersizligi telafi edilerek yapilan harcamalar geliri yiikseltir ve tam istthdam saglanir.
Fiyatlarda diisiis ise aksi bir etki yaratir, yani gercek servet etkisi refah etkilerinden biridir.
Buna gore; ekonomide parasal licretlerdeki azalmayla birlikte fiyatlar genel seviyesindeki

diisme ile daha Once biriktirilmis tasarruflarin reel degeri artar ve fertler bu nedenle daha
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az tasarruf ederek fiyatlar1 diisen tiiketim mallarina olan taleplerini arttirirlar. Fiyatlarin
diistip servetlerin degerinin artmasiyla ortaya c¢ikan bu tasarruf azaltici veya toplam

harcamalari arttirict etki “pigou etkisi” olarak bilinir (Tas, 2006:43).

Reel balans etkisi ise elde tutulan para miktarini, arzu edilen diizeyin iizerine
cikaran her tiirlii gelismeyi kapsamaktadir. Ornegin para arzinin Merkez Bankasi
tarafindan genisletilmesi ilk anda reel balans etkisi olusturur. Reel balans etkisi agikca bir
dengesizlik halini gostermektedir ve statik makro analiz bu sorunlar1 kavramakta yetersiz
kalmaktadir. Modern yaklagimda bu sorun kisa ve uzun donemde ele alinarak asilmaya

calisilmaktadir (Tas, 2006:43).

3.3.4. Hanehalki Likidite Etkisi

Parasal aktarimin hanehalk: likidite etkisi, tiiketicilerin harcama istekleri yoluyla
caligir. Hanehalklarinin harcama isteklerinde belirleyici olan unsur ise bilangolarinin
yapilaridir. Hanehalklarinin bilangolarinda énemli yer tutan dayanikli tiikketim mallar1 ve
konutlar, kaliteleri hakkinda asimetrik bilgi olmasi sebebiyle likiditesi az olan varliklardir.
Bireylerin gelirlerinde meydana gelen olumsuz durumlarda, bu tip varliklarin gergek
degerinden satilmas1 ihtimali oldukc¢a diistiktiir. Diger yandan, hisse senedi gibi finansal
varliklar, daha kolay ve gergek degerinde satilmasi ihtimali yiiksek olan likit varliklardir.
Dolayisiyla, bireylerin finansal sikintiya diisme ihtimali arttikga, likit varlik tutma

egilimleri de yiikselir (Kasapoglu, 2007:20).

Mishkin (2001)’ den aktaran Kasapoglu'na (2007) gore, hanehalklarinin hisse
senedi gibi finansal varliklarimin, borglarina kiyasla yiiksek olmasi, finansal sikint1 yagama
thtimalini azaltir ve dayamikli tiiketim mallar1 ve konutlara olan taleplerini artirir.
Genisletici para politikas1 ile hisse senedi fiyatlarimin yiikselmesi, bireylerin finansal
varliklarinin degerini artirir, boylece bireylerin kendilerini daha giivenli hissetmelerine ve

dayanikl1 tiiketim mallar1 ile konutlara olan taleplerinin artmasina sebep olur.
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3.4. Kredi Kanah

Kredi kanalinin temelinde kredi piyasalarinda yasanan asimetrik enformasyon
problemi bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi temel alan kredi kanallari

Banka kredi kanal1 ve bilango kanali olmak {izere iki tiir yaklasimla ele alinmaktadir:
3.4.1. Banka Kredileri Kanah

Banka kredi kanali teorisine gore, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunun
¢oziimiine yonelik 6zel araglara sahip olan bankalar, finansal sistem igerisinde etkin rol
oynamaktadirlar. Bankalarin finansal sistem i¢inde yiiklendikleri rol nedeniyle, bor¢lanma
talebinde bulunan kesimler (genelde bankaya bagiml kiiciik dlgekli isletmeler) yalnizca
bankalardan borg¢lanarak kredi piyasalarina ulasabilmektedirler. Banka mevduatlar ile
diger fon kaynaklar1 arasinda tam ikame olmadig: siirece kredi piyasalarina ulagamazlar.
Banka mevduatlar ile fon kaynaklarinin tam ikame olmamasi halinde kredi kanali su
sekilde caligmaktadir. Genisletici para politikasiyla banka rezervlerinin ve banka
mevduatlarinin artmasi, banka kredi miktarinin da artmasina yol agmaktadir. Boylelikle,
yatirim ve muhtemelen de tiiketim harcamalar1 artmaktadir (I1). Sonug olarak, bu artis,

toplam ¢ikti miktarini arttirmaktadir (Y1). Siire¢ asagida gosterilmistir (Mishkin,2000:286).

M T— Banka Mevduatlan T—> BankaKredileri T— 1 T—»Y T (3.6)

Parasal genislemenin aksine, daraltict para politikasinin kredi kanali iizerinden
piyasalara etkisi olumsuz yondedir. Daraltic1 para politikas1 uygulamalariyla, bankalarin
mevduatlarin1  azaltmakta ve bdylelikle, banka kredileri daralmaktadir. Kredi arz
miktarindaki  daralma, toplam ¢ikt1i miktarimi  azaltmaktadir. Siire¢ asagida

gosterilmistir(Cambazoglu, 2010:25).

M J— Banka Mevduatlan 4— BankaKredileri J— 1 4—Y | (3.7)

Kredi goriisliniin ulagtifi onemli bir sonug su sekilde 6zetlenebilir. Para politikasi
bankalara gitmeksizin direkt olarak hisse senedi ve tahvil piyasalarindan olusankredi
piyasalarina ulasabilen biiylik firmalarla karsilagtirildiginda, banka kredilerine bagimli olan

kiigiik firmalar tizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir (Mishkin, 2000:286).
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3.4.2. Bilanco Kanah

Banka kredileri kanalinda oldugu gibi bilango kanali da kredi piyasalarinda goriilen
asimetrik bilgi sorununun varligindan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin, likit varliklar ile
teminat olarak kabul edilebilen diger varliklarin toplami olarak tanimlanan net degeri ne
kadar diistiikse, bu firmaya kredi verilmesi siirecinde karsilasilabilecek ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemlerinin ortaya ¢ikmasi ihtimali de o kadar yiiksek olacaktir. Dolayisiyla
bilanco kanali para politikasinin fiyatlar diizeyi iizerindeki etkisi ile de islemektedir.
Sanayilesmis tlilkelerde bor¢ 6demeleri sdzlesmeler araciligiyla nominal olarak sabitlendigi
icin, fiyatlarda beklenmeyen bir artis, firmanin yiikiimliilgklerini reel anlamda diistiriir,
ancak firmanin varliklarinin reel degerini azaltmaz. Diisiik bir net deger, bor¢ verenin daha
diistik degerde bir teminat alabilecegi ve dolayisiyla ters se¢imden kaynaklanabilecek
zararlarin daha yiliksek olacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, net degerde bir
gerileme, ters secim olasiligini yiikselterek, yatirim harcamalarinin finansmani igin
alinabilecek kredilerde bir diisiise yol agacaktir. Firmalarin diisiik bir net degere sahip
olmasi1 ahlaki tehlike problemini de arttirmaktadir. Ciinkii diisiik bir net deger firma
sahiplerinin firmadaki paylarinin degerinin azaldig1 ve bu nedenle riskli yatirim projelerine
girme olasiliginin arttigi anlamima gelmektedir. Riskli yatirrm projelerinin iistlenilmesi
kredilerin geri 6denme olasiligini azaltacagi i¢in, firmalarin net degerlerindeki diisiis
kredilerde ve dolayisiyla yatirim harcamalarinda da bir diisiise neden olacaktir (Mishkin,

2000:286). Bu durumu asagidaki gibi dzetleyebiliriz:
M J— BeklenmeyenP® |— Terssecim T— AhlakiTehlike T— Krediler T— 1 l—>Y {
3.8)

Literatiirde para politikasinin firmalarin bilangolarini farkli yollarla etkileyebilecegi
kabul edilmektedir. Bu yollardan biri, para politikas1 degisikliklerinin hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemesi yoluyla firmanin net degerini de degistirmesine dayanmaktadir.
Genislemeci bir para politikasi uygulamasi i¢in bu kanal asagidaki gibi gosterilebilir.
Burada genislemeci para politikas1 (M7 ) hisse senedi fiyatlarin1 yiikseltmekte ( Pet ), bu
da firmanin net degerinde artisa yol agmaktadir. Firmanin net degerindeki artis ise ters

secim ve ahlaki tehlike sorunlarini azaltarak, kredi hacminde genisleme yaratmaktadir.
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Bunun sonucunda da yatirim harcamalar1 artmakta ( 11) ve toplam hasilada yiikselis (Y 1)

olmaktadir (Karaca, 2010:53).

M T— Pe T— TersSecim {— AhlakiTehlike | — Krediler 7> 1 T—>Y T  (3.9)

Bir diger bilango kanali da nakit akimi {izerinde yarattig1 etki aracilig ile
caligmaktadir. Nakit akimi, firmanin nakit olarak hasilati ile nakit olarak yaptigi
harcamalar1 arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Nominal faiz oranini diisliren genisletici
bir para politikasi, firmaya nakit akimin1 hizlandiracagi i¢in firmanin bilangosu tizerinde de
olumlu bir etki yaratir. Artan nakit ekiminin bilango iizerinde olumlu bir etki yaratmasinin
nedeni, firmanin (veya hanehalkinin) likiditesini arttirmasi ve bu sayede kredi veren
kurulusun bu firma veya kisinin bordg¢larini 6deme kapasitesi konusunda daha emin
olmasini saglamasidir. Ters se¢im ve kotii niyet sorunlart azaltilarak, kredi hacminde ve
ekonomik faaliyetlerde bir artis yasanmaktadir. Nakit akim kanalin1 asagidaki sekilde
ozetleyebiliriz (Mishkin, 2000:287):

M T— i 4— Nakitakiak T— Tersecim {— AhlakiTehlike |— Krediler T— 1 T—>Y T

(3.10)

Nakit akim kanalinin 6nemli bir 6zelligi, firmanin nakit akimini etkileyen faktoriin
nominal faiz oram1 olmasidir. Geleneksel faiz orani kanalinda yatirim harcamalarim
etkileyen faktor nominal faiz orani degil reel faiz orani idi. Nakit akim kanalinda ise kisa
vadeli faiz oraninin rolii 6nem kazanmaktadir. Ciinkii firmalarin ve hane halklarinin nakit
akimi {izerinde etkili olan faktdr, uzun vadeli borglarin degil, aksine kisa vadeli bor¢larin

faiz 6demeleridir (Mishkin, 200:287).
3.5. Beklenti Kanal

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢aligmalar, Kydland ve Prescott’a (1977) ve Baro ve
Gordon’a (1983) aittir. Bu ¢alismalarda politika yapicilarinin gii¢ kazanabilmek i¢in kamu
beklentilerinin yOniinii saptanmasinin gerekliligi vurgulanmistir. Ayrica, beklentilerin
hedef degisken olarak secilebilecegini ve parasal aktarim mekanizmasi i¢inde 6nemli bir

rol oynadigini ifade etmislerdir (Cambazoglu, 2010:29).
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Gerek geleneksel faiz kanali ve kredi kanali, gerekse varlik kanallar1 olan doviz
kanal1 ve hisse senedi kanali, parasal aktarim mekanizmasinin temel kanallaridir. Bunlarin
yani sira yapilan arastirmalar ile aktarim mekanizmasi alanina beklentiler ve belirsizlikler
kanali da dahil edilmektedir. Bu kanal, piyasadaki iktisadi ajanlar gelecek donemlere
iliskin basta enflasyon olmak iizere ekonomik sartlardaki degisim beklentileri araciligiyla

calisan bir kanaldir (Inan, 2001:4).

Belirsizligin oldugu bir ekonomide finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunu
giiclenmekte ve ekonomik faaliyetleri ve kredi hacmini daraltan ahlaki tehlike ve ahlaki

risk sorunlar1 daha da belirgin hale gelmektedir.

Gelecege iliskin faiz orani beklentileri orta ve uzun donem faiz oranlarina etki
etmektedir. Bir baska deyisle uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
piyasa beklentilerine bagli olmaktadir. Para politikasi, gerceklesecek olan enflasyon

hakkinda fikir vermekte ve fiyatlari etkileme giiciine sahip olmaktadir.

Yiiksek kredi notuna sahip bir iilkede Merkez Bankasi fiyat beklentileri konusunda
bir giiven duygusu yaratir. Béylece ekonomik birimler yliksek enflasyon korkusuna karsi
fiyatlar1 yiikseltme veya deflasyon riskine karsi fiyatlari diisiirme yoluna gitmezler. Para
politikas1 hareketlerinin sebep oldugu piyasa beklentileri ve ekonomideki finansal
durumun etkisi varlik fiyatlar1 ve doviz kuruna da yon vermektedir. Yurt i¢i tiikketimde
ithal mallar1 kullanildig: stirece doviz kurlarindaki degismeler enflasyonu direkt olarak da
etkileyebilmektedir. Ancak diger aktarim mekanizmas: kanallarinda meydana gelen

degismeler de etkili olmaktadir (Tas, 2006:58).

“Beklenti kanali” aslinda ayr1 bir kanal olmaktan ¢ok diger kanallarin ¢aligsmasini
etkileyen bir nitelige sahiptir. Beklenti kanalinda, para politikasinda bir degisiklik
olmadan, boyle bir degisiklik olacag: beklentisiyle aktarim kanallariin harekete gegmesi

durumu s6z konusudur.

3.6. Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritelerinin uyguladig: para politikasinin diger

makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini ifade etmektedir (Keyder, 2005:275).
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“Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorleri iki grupta toplamak
mimkiindiir. Birinci grup, kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para biiyiikliigli, kanuni
karsiliklar gibi Merkez Bankalarmin kontrolii altinda bulunan araglarla kredi ve mevduat
faiz oranlari, doviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlar1 gibi mali sektor disindaki sektorlerin
de durumunu dogrudan etkileyecek degiskenlerdir. Bu sayilan degiskenler araciligiyla
olusan parasal aktarim mekanizmas1 6zellikle finansal sistemin yapisina bagldir. ikinci
grup ise firmalar ve hanehalki kesimlerinin harcama kararlari, finansal durumlar1 gibi
unsurlardir. Bunlar bor¢lanma oranlari, dis kaynak bagimliligi, aktif ve pasiflerin déviz ve
vade kompozisyonlar1 gibi 6nceden olusturulmus ve kisa zamanda degistirilemeyecek
unsurlardir. Bu unsurlar da para politikasinin etkinligi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi acisindan oOnemlidir”’(Glir, 2003:37). Calismanin izleyen kisminda aktarma

mekanizmasini etkileyen faktorlere deginilecektir.

3.6.1. Resmi Miidahaleler

Hiikiimetler parasal aktarma mekanizmasini; faiz orani kontrolleri, selektif kredi
kontrolleri ya da dogrudan banka kredilerine getirilen diizenlemeler olmak iizere ii¢ ayri
yoldan etkileyebilir. Ancak, finansal serbestlesme ile beraber hiikiimetler kredilerin miktar
ve tahsisine iliskin dogrudan kontroller yerine agik piyasa islemleri gibi dolayli parasal
kontrol mekanizmalar1 ile finansal piyasalara miidahale etmeyi tercih etmektedirler

(Akkilig, 2007:54).

Kredi tavanlarimin kullanildigi ve munzam karsiliklardaki degisimlerin yaygin
oldugu 1980’lerin baslari ile karsilastirildiginda, 1990°larda agik piyasa (API) islemlerinin
yayginlagsmasinda, dogrudan Merkez Bankasinca saglanan kredilerin azalmasinda ve
munzam karsiliklarin disiiriilerek kredi imkanlarinin gelismesinde 6nemli degisimler
goriilmektedir. Dolayisiyla para politikast yapicilarina karsi  hiikiimet tarafindan
yapilabilecek ve aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyebilecek dogrudan miidahaleler,

liberalizasyon siireci igerisinde yerini piyasa kosullarina terk ederek ¢oziimlenmistir (Giir,

2003:38).
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3.6.2. Faiz Oranlar1 Kontrolii

Giliniimiizde az sayida iilke kredi ve mevduat faizi oranlarina dogrudan sinirlamalar
getirmektedir. Clinkii para otoritesinin piyasay1 temizleyecek faiz orani tespiti hem zordur
hem de kredi piyasasini dengeye getiremeyecek bir faiz oran1 ekonomide kaynak israfina
yol agmaktadir. Faiz orani kontrolleri mevduat ve kredi faizlerinin piyasa sartlar1 disinda
merkezi otoritece belirlenmesi seklinde uygulandigi gibi, faiz oranlarin vade yapisina gore
de diizenlemeler yapilabilir. Ornegin para otoritesi sadece kisa vadeli mevduata
uygulanacak faiz oranlarni belirlemekle de yetinebilir. Uzun vadeli faiz oranlar1 uzun
donemde reel iktisadi faaliyet diizeyinin seviyesi ile enflasyon beklentileri gibi faktorlerin
etkisi altinda oldugu i¢in uzun vadeli faiz oranlar1 iizerinde para otoritesinin kontrolii

olmadigi kabul edilir (Akkilig, 2007:55).

Estrella ve Mishkin (1995) *den aktaran Akkili¢ (2007)’a gére Merkez Bankasi faiz

oranlarinin vade yapisini etkileyebilir ancak, anlamli bir sekilde kontrol edemez.

3.6.3. Banka Kredilerindeki Sinirlamalar

Ekonomide degisik kanallar araciligiyla kredi iliskileri diizenlenebilir. (Ornegin,
firmalarin bayilerine veya miisterilerine kredi agmalar1 s6z konusu olabilir.) Ancak,
finansal piyasalarin gelistigi ekonomilerde kredi hacminin 6nemli bir kismi bankalar
aracilifiyla gerceklestirilir. Bu nedenle baz1 sektorlere verilen kredilerin rekabet¢i olmayan
bir bicimde fiyatlanmasi1 ve kredi arzinin sinirlandirilmast bankalara bagimli olan 6diing
talep edenlerin harcamalarinin ciddi bir sekilde siirlanmasina sebep olur. Ornegin 1980
yilinin Mart ayinda ABD’de enflasyon ve biiylime hizim1 sinirlamak amaciyla Fed
tarafindan bankalar ve belirli firmalar tarafindan saglanan tiiketici kredilerine dogrudan
sinirlamalar getirilmistir. Ancak, bu dogrudan kredi sinirlandirmalarinin ekonomi iizerinde
cok siddetli etkiler gostermesiyle, ayni yil Temmuz ayinda kredi kontrolleri uygulamadan

kaldirilmistir (Akkilig, 2007:56).

Ayrica para otoritesi banka kredileri ilizerinde dogrudan sinirlamalar yaninda sahip
olduklari niifuzu kullanmak suretiyle de yani ahlaki ikna yolu ile de kredi hacmini
etkileyebilmektedir. Bu politikanin yasal bir dayanagi olmamasina karsin sistemdeki

bankalar “last resort merci” olarak Merkez Bankasina bagimli oldugu i¢in para otoritesinin
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onerilerine aykir1 hareket etmesi uzun dénemde banka i¢in pahaliya mal olabilir. Merkez
Bankalar1 tarafindan para politikasinin idaresinde kullanilan operasyonel araclar iilkenin

gelismislik derecesine gore farklilik arz etmektedir. (Akkilig, 2007:56).

3.6.4. Kamu Destekli Finansman

Keyder (2005)’den aktaran Akkili¢ (2007)’ ye gore; Kamu kesimi reel kesime ya
dogrudan kalkinma kuruluslar1 aracilifiyla kredi saglayarak ya da bankacilik sistemi
aracili@iyla saglanan kredileri siibvanse ederek kredi piyasasina miidahale ederler. Kredi
dagiliminmi kalkinma plan1 tercihleri dogrultusunda gergeklestirmek isteyen para otoritesi
vergi muafiyetleri ve istisnalar ile faiz orani farklilagtirmasi1 yoluyla ekonomideki belli
sektorleri tesvik edebilir. Her ne kadar kamu kesimi tarafindan reel kesime acilan
kredilerde zaman iginde azalan bir trend olsa dahi tim Ozellestirme cabalarina karsin
iilkemizde kamu kesiminin sektordeki agirligi hala yiiksektir. Genisleyici bir para
politikas1 uygulamast durumunda rekabetci faiz oranlar1 disinda politik kaygilarla
fiyatlanan bir kisim kredilerin kamu kontroliindeki bankalar araciligiyla tahsis edilmesi
kredi kanalinin etkinligini artirirken, daraltict bir para politikas1 durumunda yiikselen faiz
oranlarina ragmen daha diislik faiz oranlarinin belirlenmesi ya da miktar sinirlamasina
gidilmeksizin kredi musluklarinin agilmasi para politikasinin etkisini siddetlendirmesi
beklenen kredi kanalinin etkinligini zayiflatacaktir. Ancak, sanayilesmis {ilkelerde
alternatif finansman kaynaklarina erisimin daha kolay ve maliyetsiz olmas1 nedeni ile
banka dis1 kesimin harcama finansmaninda kredilerin pay1 nispeten diisiik bir pay tutarken,
gelisen piyasalarda finansal piyasalardaki bankacilik kesiminin hékimiyeti dolayisiyla
kredilerin payr diger finansman kaynaklarina gore cok yiiksektir. Ornegin bankalar
tarafindan yurtici piyasaya verilen kredilerin gayri safi yurtici hasilaya orani; 2005 yilinda
Tiirkiye’de %59, Birlesik Devletler ‘de %92 Euro bolgesinde %154 Japonya’da %134 iken
bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerin oran1 Tiirkiye’de %61, Birlesik Devletler *de

% 163, Japonya’da ise %200’diir (Akkilig, 2007:57).

3.6.5. Fiyat Mekanizmasinin Yapisi

Esnek ticret ve fiyatlarin s6z konusu oldugu bir ekonomide meydana gelecek
parasal bir sok, varlik fiyatlari, doviz kuru, faktér ve mal fiyatlar ile para ve kredi hacmi

de dahil olmak fiizere tiim nominal biiyiikliiklerde, parasal sokla ayn1 anda ve ayni
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biiyiikliikte degisim yaratmaktadir. Para arzindaki degisimin etkisiyle toplam talepte

meydana gelen degisim ise toplam arz lizerinde bir etki yaratmamaktadir.

Fiyatlarin ve ftcretlerin esnek oldugu bir ekonomide, tiim aktarim mekanizmasi
kanallarmin para ve fiyatlar iliskisine yansima sekli benzer olarak gergeklesmektedir.
Gegici fiyat katiliklarimin oldugu bir ekonomide, yukarida deginilen teorik modelin
gecerliligi miimkiin olmakla birlikte, farkli aktarim mekanizmasi kanallarinin yogunlugu,
ekonomideki isleyis hizi ve goreli Oneminin belirlenmesi, varlik, mal ve faktor
piyasalarinin isleyis yontemleri tarafindan belirlenen iiretim hacmi ve fiyatlar arasindaki
dinamik iliskinin ortaya ¢ikartilmasi acisindan onem tasimaktadir. Tam esnek fiyat
mekanizmasini, reel diinyada her piyasa tiirli i¢in bulmak miimkiin degildir. Ekonomilerde,
baz1 fiyatlar talep ve arz kosullar tarafindan belirlenirken, bazi fiyatlar devlet tarafindan
belirlenmektedir. Bunun yani sira, 6zel sektoriin bazi mallar icin monopol giiciine sahip
oldugu durumlar da mevcuttur. Fiyatlarin, tam rekabet kosullar1 yerine, aksak rekabet
kosullarinda belirlenmesi durumunda fiyat katiliklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Tam esnek fiyat
mekanizmasinin mevcut oldugu ideal modelin aksine, fiyat katiliklarinin oldugu reel
diinyada, mal, faktér ve varlik piyasalarimin yapisina bagli olarak isleyen aktarim
mekanizmas1 kanallarindan hangisinin  ¢alistigi  oncelikle ekonominin yapisinin

belirlenmesi ile miimkiin olacaktir (Kademli, 2007:20).
3.6.6. Ekonominin Yapisal Ozellikleri

Ulkelerin farkli ekonomik yapilara sahip olmalar1 nedeniyle uygulanan farkli para
politikalarmin reel ekonomiyi etkileme kanallar1 da degiskenlik gostermektedir. Aktarim
mekanizmasi sayesinde para politikalar aracilifiyla oncelikle ¢esitli varlik piyasalar1 ve
fiyatlar1 etkilenmekte ve bu etki, hane halklarinin ve firmalarin aldig1r harcama kararina
yanstyarak ekonominin biitiinline yayilmaktadir. Yasanan bu etkilesim, ekonominin
yapisint belirleyen faktorlere, 6zellikle de, ekonominin finansal agidan gelismislik
diizeyine ve uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerine agiklik derecesine bagli olmasinin
yaninda, piyasa fiyatlarindaki degisimlerin, toplam talep iizerindeki etkisinin, firma ve
hane halklarmin likidite durumundan da 6nemli Olgiide etkilendigi diisliniilmektedir

(Kademli, 2007:23).
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3.6.7. Finansal Piyasalarin Rekabetciligi, Derinligi ve Cesitliligi

Hane halki ve firmalarin tasarruf, yatirrm ve harcama kararlarinda belirleyici olan
uzun vadeli faiz oranlarinin, finansal piyasalarin serbestlestigi bir ortamda Merkez
Bankasi’nin {izerinde tam kontrole sahip oldugu kisa vadeli faiz oranlarina verdigi tepki
parasal aktarim mekanizmasinda anahtar rol oynamaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan
rekabetin derecesi, 0zel kesimin alternatif finansman kaynaklarina erisim imkani, finansal
piyasalarin derinli§i ve finansal iiriin cesitliligi bu tepkinin derecesinde belirleyici

olmaktadir (Akkilig, 2007:57).

Finansal sistemin yapisi, reel ekonominin para politikast soklarina verecegi
tepkinin zamanini ve derecesini belirlemektedir. Mevduat ve kredi faiz oranlar1 para
piyasasi faiz oranlarindaki degisiklige ne kadar cabuk ve gii¢lii cevap verirse, aktarim
mekanizmasinin reel ekonomiyi etkilemesi de o kadar hizli ve siddetli olacaktir. Bu

duyarliligin en 6nemli belirleyicisi de bankacilik sektoriindeki rekabetin derecesidir (Gir,

2003:38).

Bunun yam sira, finansal sistemin yapisini sistemin merkezinde bankalarin mi
yoksa ¢esitli finansal kuruluslarin m1 oldugu, finansal kuruluslarin devletin mi yoksa 6zel
sektoriin mii kontroliinde oldugu, finansal kuruluslarin genis bir yelpazeye yayilan iiriin
cesitliligine sahip olup olmadigi gibi faktorler de etkin rol oynamaktadir (Akkilig,
2007:57).

Finansal sistemin yapisi ve derinligi, hangi aktarim kanalinin calistigim1 da
belirlemektedir. Eger, finansal sistem si1g ise, yani sistem birka¢ bankanin
hakimiyetindeyse bu piyasada kredi kanali, diger kanallara gore daha biiylik etkiler
gostermekteyken, finansal sistem genisledikce, derinlestikge ve sunulan iiriin yelpazesi
cesitlendikge, faiz haddi ve doviz kuru kanalinin da onemi artmaktadir (Kademli,

2007:24).

Finansal sistemin derinligini 6lgmek icin literatiirde farkli kantitatif gostergeler
kullanilmaktadir. Genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hésilaya orani, banka
aktiflerinin ya da aktiflerinde yer alan ¢esitli varlik gruplarinin gayri safi yurtici hasilaya

orani, 6zel sektor kredilerinin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 ya da banka mevduatlarinin
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gayri safi yurti¢i hasilaya orani finansal derinligin kantitatif gostergelerindendir (Akkilig,
2007:62).

3.6.8. Finansal Sozlesmelerin Vadesi

Hane halki nakit akimlar1 kanalinda, para politikas1 kredi talep edenlerin nakit akim
pozisyonunu etkileyerek ekonomik faaliyet diizeyini degistirir. Parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligi ise Merkez Bankasinin kontroliinde bulunan kisa vadeli faiz
oranlarinin, harcama ve yatirim kararlarinda belirleyici olan uzun vadeli faiz oranlarini
etkileme derecesine ve hizina baglhdir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini belirleyen faktorlerden biri de finansal s6zlesmelerin vadesi olmaktadir. Dogal
olarak vade kisaldik¢a mevduat ve kredi s6zlesmeleri nispeten daha kisa donemler zarfinda
yeni faiz oranlar1 ile yenilenecek yani finansal s6zlesmelerin yeni parasal ¢ergeveye uyumu

hizli olacaktir (Akkilig, 2007:64).

Ulkemizde gerek gelecek déneme iliskin enflasyona iliskin belirsizlikler gerekse
uzun dénemden beri siire gelen kronik biitce aciklarin yol agtig1 mali baskinlik nedeniyle
hem devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin hem de mevduatlarin ortalama vadesi gelismis
iilkelere gore nispeten daha kisadir. I¢ bor¢, mevduat ve kredi faiz oranlarmin vade
yapisinin kisaligr hususu goz Oniine alindifinda para politikas1 soklarinin toplam talep
tizerinde nakit akimlar1 dolayisiyla daha hizli etkiler dogurmasi beklenir (Akkilig,

2007:65).

Sozlesmelerin vadesi ne kadar kisa ise kredi ve mevduatlart yeni faiz oranindan
yenilenebileceginden, politika degisikliginin ortalama faiz oranlarina yansimasi da o kadar
cabuk olacaktir. Yapilan caligmalarda, ylikselen ekonomilerin vadesine bir yildan fazla
kalan kredilerin pay1 incelenmis ve bu oranin sanayilesmis bir¢ok iilkenin altinda kaldig
goriilmiistlir. Bu da faiz oran1 ve enflasyon beklentilerindeki belirsizligi gostermektedir.
Boylece para politikasinin gelismekte olan iilkelerde nakit akislarina ve dolayisiyla toplam

talebe etkisi gelismis iilkelere kiyasla daha hizli gergeklesmektedir (Giir, 2003:40).

Para politikas1 faiz oranlarinin ortalama faiz oranlar1 lizerindeki etkisini belirleyen
diger faktor, kredi ve mevduat faiz oranlariin vadesinden 6nce ayarlanabilir olmasidir.

Sozlesme faiz oranlar1 ne kadar siklikla ayarlanabiliyor ve bu ayarlamalar da para piyasasi
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oranlarindaki degisiklikleri yansitiyorsa politika faiz oraninin ortalama kredi ve mevduat

faiz oranina etkisi de o kadar ¢abuk olacaktir(Giir, 2003:40).

3.6.9. Uluslararas1 Sermaye Akimlari

Uluslararas1 sermaye akimlar1 bir iilkede yerlesik bir kisinin bagka bir iilkede
dogrudan fiziki yatirim yapmasi ile ya da o iilkenin hisse senedi, tahvil veya banka

mevduatlar1 gibi varliklarina yatirim yapmasi ile ortaya ¢ikar (Akkilig, 2007:68).

Ekonominin biiyiikliigli ve uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina agiklik
derecesi, doviz kuru kanalinin Onemini ve para politikasinin yurtici faiz hadlerini

belirlemesinde 6nemli bir yer teskil etmektedir (Kademli, 2007:24).

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde para politikasinin etkinligi
iilkede uygulanan doviz kuru rejimi ile yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki ikame
derecesine baghdir (Akkilic, 2007:68). Dalgali kur rejimi altinda para politikasi,
geleneksel faiz orani kanali ve doviz kuru kanali olmak iizere iki kanal aracililifiyla

asagida anlatildig: sekilde islemektedir.

1) Doviz kuru kanali ile aktarim: Para politikasi toplam talebi ve fiyatlar1 doviz

kuru aracilifiyla etkilediginden yurti¢i ve yabanci varliklar arasindaki ikame
onem kazanacaktir. S0z konusu ikamenin derecesi ne kadar fazla ise doviz
kurunun para politikasi operasyonlarinin neden oldugu faiz orani degisimlerine
verecegi karsilik ve doviz kuru kanalinin etkisi de o kadar fazla olacaktir (Giir,

2003:41).

2) Geleneksel faiz oram kanali ile aktarum: Para arzi Merkez Bankasi tarafindan

digsal olarak kontrol edildiginden para politikas1 degisikliginin etkileri
geleneksel faiz orani kanali ve likidite etkisi araciligiyla ¢alisir (Giir, 2003:40).

3.6.10. Hukuki Yap1

Bir iilkenin hukuki yapisi finansal sistemin yapisini belirlemektedir. Finansal

sisteme iligkin hukuki kurallarin agik, net ve anlasilir oldugu iilkelerde, hisse senedi
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sahipleri, bor¢ alanlar ve borg verenler finansal sisteme glivenmekte ve bu giiven, sistemin
isleyisini daha etkin bir hale getirmektedir. Iktisadi ajanlara yeterli hukuki koruma
saglayan iilkelerde, finansal yapinin derinligi artmakta ve dolayisiyla isleyisi
etkinlesmektedir. Buna karsin, hukuki garantileri olusturamamis olan iilkelerde, finansal

sistem, aksakliklar nedeniyle etkin bir sekilde isleyememektedir (Kademli, 2007:25).
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4. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM KANALLARININ VAR YONTEMIi
iILE ANALIiZi: 2003 - 2012

Literatiirde parasal aktarim kanallarinin isleyisini teorik ve ampirik agidan
inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarinda yalnizca tek bir
kanalin isleyisi test edilirken, bazilarinda ise birka¢ kanalin isleyisi incelenmistir. Bu
calismada, faiz orami kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali ve hisse senedi kanalinin

Tiirkiye ekonomisindeki isleyisi test edilmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde parasal aktarim kanallariin isleyisi ile ilgili yapilmis
olan c¢alismalarin bulgularina yer verildikten sonra Tiirkiye icin parasal aktarim

kanallarmin isleyisi ve gecerliligi incelenecektir.

Bernanke ve Blinder (1992) ABD igin yaptiklar1 ¢alismalarinda, Para politikasi
degiskeni olarak bankalar arasi1 faiz oranin1 kullanmislar, calismada ayrica issizlik orani,
tiikketici fiyat endeksi ve banka bilangolarindan sectikleri Mevduatlar, Menkul Degerler ve
Kredilerden olusan bir veri seti kullanmislardir. Bankalar arasi faiz oranini para
politikasin1 Olgen bir degisken olarak ele alan calismada, etki-tepki fonksiyonlar: ile
secilen bes degiskenin politika degiskenine uygulanan bir soka karsi1 tepkileri 6l¢tilmiistiir.
Calismada elde edilen sonuglar banka kredileri kanali ile tutarli olarak yorumlanmig fakat
igsizlik oranindaki azalma ile kredilerdeki azalmanin ayni zamana rastlamasi sonuglarin

geleneksel aktarim kanali ile de tutarli olarak yorumlanabilecegi olasiligini dogurmustur

(Cakmakli, 2005:49).

Taylor (1995)’un parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢alismasinda, faiz kanalinin
en etkili kanal oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore parasal degismeler faiz oranlar

aracilifiyla reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.

Kose ve Saragoglu (1999) calismalarinda, para arzina verilen pozitif bir soka, faiz
orani, doviz kuru ve enflasyonun diiserek tepki verdigini tespit etmislerdir. Yapilan
varyans ayristirmasina gore de enflasyon lizerinde en etkili degiskenin doviz kuru, ikinci

olarak ise para arz1 oldugu sonuglarina ulasilmistir.
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De Bond (1999), Euro Bolgesi icin yaptig1 calismada bir para politikasit sokuna
karsilik makroekonomik degiskenlerin tepkisini incelemis Almanya, Italya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere ve Belgika verilerini kapsayan calismasinda Ingiltere ve Belgika
disindaki iilkelerde kredi kanalmin varhg: ile ilgili sonuglara ulasilmistir. Ulke bazli
caligmalar da ise Hulsewig v.d. (2001) ve Kakes v.d (1999) Almanya i¢in banka kredileri
kanalim1 destekleyecek sonuglara ulasamazken, Holtemoller (2002) ¢alismas1 Almanya da
banka kredileri kanalimi desteklemektedir. Arcangelis ve Giorgio (1999) italya igin,
Garretsen ve Swank (1998) de Hollanda i¢in, Iturriaga (2000) 20 OECD Ulkesi i¢in banka

kredileri kanalinin varligini destekleyen sonuglar ortaya koymuslardir.

Gilindiiz (2000), Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde banka
kredi kanalinin etkinligini arastirmistir. Parasal bir genisleme durumunda toplam banka
kredileri ve banka menkul kiymet miktarlarinin 6nemli dlgiide artis gosterdigini ( parasal
daralma sonucunda toplam banka kredileri ve banka menkul kiymet miktarlarinda azalma)
tespit etmistir. Ayrica faiz orani kanali ile doviz kuru kanalinin da parasal bir degisiklikten

etkilendigini ifade etmistir.

Senkesen (2001)’e gore etki-tepki fonksiyonlar1 ile kredi kanalinin etkinligi
arastirllmistir. Kredi kanalinin ¢alisti§i ve sanayi iiretimi iizerinde faiz oranlarinin etkili
oldugu sonuglari bulunmustur. Ancak, yapilan varyans ayristirmas: sonuglarina gore, Faiz

orani kanalinin etkinligi arastirilan kredi kanalina gore daha giiclii oldugu tespit edilmistir.

Sahinbeyoglu (2001) ve Us (2004), kiiciik yapisal makroekonomik modeller
olusturarak parasal aktarim siirecini test etmislerdir. Sahinbeyoglu (2001)’na gore, yiiksek
enflasyonla yasayan Tiirkiye’de, licretler ve fiyatlar ¢ok hizli uyarlanmakta, enflasyon
bekleyisleri, fiyatlama davranigsinda oldukc¢a etkili olmaktadir. Kamu bor¢larinin yiiksek
olmasit ve daha cok i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi, reel faiz oranlarinin yiiksek
seviyelerde kalmasina sebep olmustur. Yiiksek faiz oranlari ise, yiiksek enflasyon oraninin
hem sebebi hem de sonucudur. Para ve maliye politika yapicilarinin koordinasyon
problemleri, doviz kuru risk primini ve bor¢lanma maliyetini artirarak kamu borglanmasini

olumsuz yonde etkiler ve parasal aktarim mekanizmasini zayiflatir.

Cavusoglu’nun (2002)’de yaptig1 ¢alismada, kredi kanalinin igleyisine yonelik bir

bulgu elde edilememistir. Para politikasindaki degisme ile kredi arzi reel biiyiime orani
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arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Bunun nedeni olarak da kredi arzinin, bankanin
bilango giicii, varlik cesitliligi gibi bankaya 6zgii etmenlerden de biiyiik ol¢iide etkilendigi

ifade edilmistir.

Sellon (2002), finansal sistemdeki degismelerin faiz kanalinin isleyigini nasil
etkiledigini incelemistir. Bu c¢er¢evede sermaye piyasasinin gelismesi, yeni finansal
araclarin ortaya ¢ikmasi ve para politikasinin seffafliginin artmasi gibi ABD finansal
sisteminin yapisinda ortaya ¢ikan degismelerin parasal aktarim mekanizmasinda meydana
getirdigi degisiklikler agisindan Onemli olup olmadigina bakilmistir. S6z konusu
gelismeler neticesinde para politikas1 uygulamalarinin faiz oranlar {izerinde daha hizli ve
daha biiylik tepki meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum faiz kanalinin

giiclendigi seklinde yorumlanmistir (Kati, 2014:82).

Diilger ve Cin(2002) 1986:01-1999:12 dénemi Tiirkiye ekonomisini inceledikleri
caligmalarinda Johansen esbiitiinlesme yontemiyle elde ettikleri sonuglara gore parasal
aktarim teorisinin iddia ettigi yonde kur ile nominal para arzi, nominal faiz orani, nominal
fiyatlar ve hasila arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugunu ortaya koyarken,
calismadan elde edilen diger bulgular ise doviz kuru ile para arzinin pozitif, faiz oraninin

ise negatif bir iliski igerisinde oldugu gostermektedir.

Sezer (2003), 1989-2002 araliginda parasal aktarma mekanizmalarinm etkinligini
arastirdig1 calismasinda, M1, Hazinenin aylik i¢ bor¢lanma faiz orani, SUE, KUR, IMKB,
Toplam yurti¢i kredi degiskenlerini kullanmistir. Analiz sonucglarina gore, para arzina
verilen pozitif bir sokta faiz oranlar ilk 3 aylik periyotta diiserken, 3. aydan sonra
yiikselerek tepki vermektedir. Faiz oranina verilen pozitif bir soka sanayi {iretimi dnce
diiserek, uzun vadede ise ylikselerek tepki vermektedir. Doviz kuru ve faiz oram
kanallarinin Tiirkiye’de calistigi sonucuna ulagilmistir. Kredi kanalinin c¢alistigina dair

yeterli kanit elde edilememistir.

O’Reilly (2004) Irlanda icin para politikasi soklarinin iiretim, fiyat ve déviz kuru
lizerine yoOnelik etkisini analiz etmis ve kisa donem faiz oranlarmin tiretimi ve fiyatlari
diisiirdiigi, doviz kurlarima ise hemen deger kazandirdigi, yani ulusal paraya deger

kaybettirdigi sonucuna ulagmustir.
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Peker (2004), VAR modelinde Cochrane yontemini kullanarak Tiirkiye
ekonomisinde parasal soklarin reel etkilerini test etmistir. Calisma sonucunda, hem
ongoriilen hem de ongoriilmeyen parasal soklarin reel etkisi ortaya ¢ikmistir ve Tiirkiye
ekonomisinde her iki durumda da para politikasinin reel etkilerinin olugmasi, Rasyonel

Beklentiler Hipotezine aykir1 diigmektedir.

Us (2004) calismasinda Tiirkiye'deki parasal aktarim mekanizmasini kiigiik yapisal
makroekonomik model kullanarak incelemektedir. Calismasinda Taylor Kurali ve Para
Durumu Endeksine(Monetary Conditions Index) goére parasal rejim segimini analiz
etmistir. Caligmada kurulan biitiin simiilasyon cesitlerinde MCI'in para politikasi
enstriimani olarak kullanilmasi durumunda ekonomi daha hizli istikrar bulmaktadir. Ayrica
MCI'm enstriiman olarak kullanilmasi durumunda ekonomideki dalgalanmalar

azalmaktadir.

Seyrek, Duman, Sarikaya (2004)’te 1968-1996 yillarim1 kapsayan calismalarinda,
aktarim mekanizmalarinin etkinligini test ederken digsallik testlerini kullanmiglardir. Para
arzi, toplam kredi hacmi, faiz oranlari, enflasyon orant ve GSMH biiylimesi degisken
olarak alinmis, para arzinin digsal oldugu, kredi hacmi ve diger degiskenleri ¢ok giiclii

olmasa da agiklayabildigi sonucuna ulagilmistir.

Aktas (2006)’ da, 2003-2006 donemine ait verilerle banka kredi kanalinin
calisigim1 destekleyecek kanitlar elde etmistir. Aktas (2006) ‘ya gore bankalarin kredi
davraniglart para politikasindan etkilense de ortalamadan daha yiliksek sermaye

yeterliligine sahip bankalarda bu siirecin daha etkin oldugunu ifade etmistir.

Akkilig (2007) calismasinda, 1995-2006 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de
doviz kuru ve faiz orani kanallarinin etkinligini VAR modeli ile test etmistir. Caligmada
incelenen donemde fiyat bilmecesi ve doviz kuru bilmecesi ile karsilagilmistir. S6z konusu
donemde serbest kur politikasinin uygulanmaya baglandigi Mart 2001 tarihi itibariyla
doviz kurunda yapisal kirtlma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, doviz kuru kanalinin
enflasyon hedeflemesinde faiz orani kanalina gére daha anlamli bir politika arac1 oldugu
ancak, dis agiklar iizerindeki olumsuz etkileri dolayisiyla bu politika aracina siiphe ile

yaklagilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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Kademli (2007) calismasinda, 1990-2006 dénemi i¢in 3 aylik veriler kullanarak
parasal degisimlerin reel etkilerini VAR yontemiyle arastirilmistir. Ampirik sonuglara
gore, faiz kanali; para arzinda yasanan bir soka kisa siireli de olsa anlamli tepkiler
verirken, doviz kuru kanalinin; yasanan soka anlamsiz ve teorisiyle uyumsuz tepkiler
verdigi gézlenmistir. Banka kredileri kanalinin ise, para arzindaki soka anlamli fakat kisa

donemli ve zayif tepkiler verdigi ifade edilmistir.

Kasapoglu (2007) calismasinda, Ocak 1990- Temmuz 2006 aylik verilerini
kullanarak parasal soklarda hangi aktarim kanallarinin etkin olarak g¢alistigini belirlemek
icin VAR metodunu kullanmistir. Caligmanin sonucunda, Tiirkiye’de geleneksel faiz orani
kanalinin ¢alistigina yonelik ampirik bulgular elde edilmistir. Ayrica, doviz kurunun reel
aktivite iizerinde etkili olmadig1, ancak fiyatlar genel seviyesini 6nemli dl¢iide etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari kanalinin ve

kredi kanalinin varligina yonelik istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilememistir.
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Cizelge 4.1. Literatiir taramasi

Yazar

Cahisma
Yih

Yontem

Kapsanan
Donem

Sonuc¢

Ozdemir

2012

VAR-VHD

2002:12-
2012:6

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig:
arastirma doneminde, banka kredi kanalinin
Tiirkiye  ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasinin énemli bir bileseni olmadigi
sonucuna ulasilmgtir.

Goktas

2010

VAR

2002:1-
2010:2

Caligmada, doviz kuru kanalinin fiyatlar ve
iretim Ttzerinde, faiz orami degiskeninin
yalnizca tretim, para arzinin ise enflasyon
izerinde daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Bicil

2009

VAR

2002-2008

Caligmada, parasal soklarin kredi kanali
degiskenleri iizerinde etkili oldugu, ancak
kredilerin sanayi iiretimi tizerinde beklenilen
diizeyde etkili olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Topecu

2008

VAR

2008

Calismada, c¢iktidaki degismelerin yaklasik
%10'unun doviz kurundaki degismelerden
kaynaklandigi sonucuna ulagilmustir.

Suzuki

2008

VAR

1988Q4-
2005Q4

Caligmada kredi kanalinin politika araci olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Akkilig

2007

VAR

1995-2006

Caligmada incelenen donemde fiyat bilmecesi
ve doviz kuru bilmecesi ile karsilagilmistir.
doviz kuru kanalinin enflasyon
hedeflemesinde faiz orani kanalina gore daha
anlamli bir politika aracit oldugu ancak, dis
agiklar {izerindeki olumsuz etkileri dolayisiyla
bu politika aracina siiphe ile yaklasilmasi
gerektigi  sonucuna ulagilmistir  (Akkilig,
2007).

Cengiz ve Duman

2008

VAR

1990:1-
2006:9

Tirkiye'de kredi kanalinin islemesi igin
gerekli yapisal oOzelliklerin mevcut olmasi
nedeniyle kredi kanali politika araci olarak
kullanildiginda reel sektor tizerinde etkili
olacaktir.

Kahyaoglu

2007

VARFIMA

1989-2003

Tiirkiye’de devletin net i¢ bor¢clanmasinin reel
sektor yatirim diizeyini azaltici etkisi oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Doviz kuru ve faiz
orant degiskenlerinden kaynaklanan soklarin,
reel sektdr yatirnm ve iretim diizeyleri
iizerindeki etkisi de azalticidir. Finansal
acikligin refah iizerindeki etkisinin negatif
oldugu tespit edilmistir. Bu durum ayni
zamanda hane halkinin uluslararas: finansal
piyasalara katiliminin olmadigini
gostermektedir.




Cizelge 4.1. Literatiir taramas1 (devam)

Yazar

Cahsma
Yih

Yontem

Kapsanan
Donem

Sonuc¢

Oztiirkler ve
Cermikli

2007

VAR

1990-2006

Reel ekonomik biiyiime sonucunda kredi
talebinde meydana gelen artisin
karsilanmasi i¢in faiz oraninin kullanilacak
en etkili arag oldugu sonucuna ulagilmstir.

Demiralp

2007

VAR

2001:5-
2007:6

Demiralp, banka  kredi  kanalmin
mevduatlara bagli olarak isledigi i¢in etkin
bir ara¢ oldugunu ifade etmistir.

Kasapoglu

2007

VAR

1990:1-
2006:7

Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de
geleneksel faiz orani kanalinin calistigina
yonelik ampirik bulgular elde edilmistir.
Ayrica, doviz kurunun reel aktivite
iizerinde etkili olmadigi, ancak fiyatlar
genel seviyesini 6nemli Sl¢iide etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir.

Kademli

2007

VAR

1990-2006

Faiz kanali; para arzinda yasanan bir soka
kisa siireli de olsa anlamli tepkiler verirken,
doviz kuru kanalinin; yasanan gsoka
anlamsiz ve teorisiyle uyumsuz tepkiler
verdigi gézlenmistir. Banka kredileri
kanalinin ise, para arzindaki soka anlamli
fakat kisa donemli ve zayif tepkiler verdigi
sonucuna ulagilmistir.

Kadioglu

2006

VAR

2001-2005

Tiirkiye’de para politikas1 ve toplam talep
arasindaki iligkinin diger gelismis {tlke
ekonomilerine gore daha zayif oldugu,
doviz kuru kanalinin oldukga etkin ve hizli
calistig1 sonucuna ulagilmistir.

Aktas

2006

VAR

1968-1996

Aktag'a gore bankalarin kredi davraniglart
para politikasindan etkilense de
ortalamadan  daha  yiikksek  sermaye
yeterliligine sahip bankalarda bu siirecin
daha etkin oldugunu ifade etmistir.

Seyrek, Duman ve
Sarikaya

2004

VAR

2003-2006

Para arzinin digsal oldugu, kredi hacmi ve
diger degiskenleri ¢ok gii¢li olmasa da
aciklayabildigi sonucuna ulagilmustir.

Bondt

2004

VAR

1991:1-
2001:6

Reel faiz oranindaki degisimin, firmalarin
kredibilitesini olumsuz etkiledigini,
buradan yola ¢ikarak Euro bdlgesinde
bilango kanalinin etkin oldugu sonucuna
ulagilmstir.
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Cizelge 4.1. Literatiir taramas1 (devam)

Cahisma Kapsanan

Yazar Yili Yontem Dénem Sonuc¢
Calismada Almanya’da kredi kanalinin
etkinligi arastirilmistir. Parasal daralma
Holteméller 2002 VAR 1975-1998 sonucu, faiz oranlar1 yiikselmis, iiretimde

azalma ve fiyat endeksinde artig ortaya
¢ikmistir. Almanya’da kredi kanalinin etkili
bir politika araci oldugu ifade edilmistir.

Banka kredi kanalmin  gayrimenkul
1965:1- yatirimlarinda  oynadigr  rolin  Onemi
Bernanke ve Gertler 1995 VAR 1993,'12 lizerinde durulmustur. Ayrica, uzun dénem
' faiz oraninin en iyi kontrol edilebilen para
politikasi araci oldugu ifade edilmistir.

Para arzinda yasanan negatif bir sok
sonucunda bankalarin kredi arzlari uzun
1959:1- vadede daralmis, issizlik oraninda artig
1989:12 ortaya c¢ikmistir. Sonu¢ olarak, kredi
kanalinin etkili bir politika araci oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Bernanke ve Blinder 1992 VAR
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4.2. VAR (VECTOR AUTOREGRESSION) METODOLOJISi

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda, ekonomi degiskenlerinin
degerlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi ge¢mis degerlerinden gelecek degerleri

tahmin edilebilen degiskenlerden olusan bir modeldir.

Literatiirdeki genel uygulamalara bakildiginda, para politikas1 aktarim
mekanizmasmin nasil galistigi ve hangi kanallarin etkin oldugunun genellikle VAR
modeliyle arastirildigr goriilmektedir. VAR modeli, Sims (1980) tarafindan, ekonomik
degiskenler arasindaki karmasik iliskilerin arastirilmasi amaciyla ve bu amagla daha 6nce
kullanilmakta olan esanli ya da yapisal denklem modellerine alternatif olarak
gelistirilmistir. Esanli denklem modellerinde bazi1 degiskenler igsel bazilar1 da dissal ya da
onceden belirlenmis (dissal arti gecikmeli igsel) olarak alinir. Boyle modelleri tahmin
etmeden Once modeldeki denklemlerin (ya tam ya da asir1) belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Bu belirlenme genellikle 6nceden belirlenmis degiskenlerin bazilarinin
yalnizca bazi denklemlerde bulundugu varsayilarak yapilmaktadir. Bu karar ise ¢gogunlukla
oznel bir nitelik tasimaktadir. Sims, bir degisken takimi arasinda gergekten esanlilik varsa
hepsinin esit bicimde ele alinmasi gerekliligi, i¢sel ve digsal degiskenler arasinda 6nsel bir
ayirim yapilmamasi gerektigi disiincesiyle VAR modelini gelistirmistir (Gujarati,
1999:746).

VAR modelleri, modeldeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri ve diger tiim
degiskenlerin gecikmeli degerleri iizerinden tanimlandigt ¢ok boyutlu dogrusal
modellerdir. Modelde degiskenler arasinda igsel digsal ayrimi yapilmamakta, biitiin
degiskenler igsel kabul edilmektedir. Boylece degiskenlerden hangisinin i¢sel hangilerinin

digsal oldugu hakkinda karar verilmesine gerek kalmamaktadir (Temurlenk, 1998:3,5).

VAR modeline dayanan modelleme bi¢imi zaman serilerinin zengin ve dinamik
yapisini analiz etmek ve yorumlamak i¢in kullanilan sistematik bir yol sunar (Cakmakli,

2005:51).
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VAR modeli gecikme sayis1 dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli olarak
adlandirilmakta ve VAR(p) seklinde gosterilmektedir. n sayida degisken igeren, p.
dereceden bir VAR (p) modelinin gosterimi asagidaki gibidir:

Y, =C+AY, +AY , +..+AY,_, +e, burada; (4.1)

Y, , tdonemine iligkin (nx1) degisken vektori,

C , (nx1) sabit terimler vektorii,

& , rassal hata terimler, vektori,

A, , (nxn) parametre matrisleridir.

Biitiin degiskenlerin igsel olmasit ve bu acidan hangi degiskenlerin igsel
hangilerinin digsal olduguna karar vermede sorun yasanmamasi ve yOntemin
uygulanmasinin basit olmast VAR modellerinin {istiinliikleri arasinda yer almaktadir

(Btiytikakin,Cengiz, Tiirk,2008).

VAR modelleri ile yapilan ampirik analizler sonucu politika yapicilarinin,
ekonomide ortaya ¢ikan cesitli soklar karsisinda ¢esitli ekonomik degiskenlerin nasil tepki
gosterdiklerine iliskin bilgi ve anlayisi derinlesmekte ve bu soklar sonucu degisen
kosullara daha makul cevap vermelerine olanak saglamaktadir. VAR modeli ekonomik
aktivitenin analiz edilmesi ve ekonomik aktivite ile ilgili 6ngoriide bulunmak amaciyla
kullanilabilir. Bununla beraber VAR modeli degiskenler arasinda bir nedenselligin test
edilmesi ve etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla para politikasinin etkilerinin analizine de
olanak saglar (Cakmakli, 2005:51).

VAR denkleminde, degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde

standart F testi veya Wald x? testi kullanilabilir. Sistemde olusan ciddi soklarmn etkilerinin

belirlenebilmesi i¢in ise VAR sistemindeki denklemlerden elde edilen ve beklenmeyen

kismi ifade eden hata terimlerinden yararlanarak elde edilen varyans ayristirmasi ve etki
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tepki analizleri kullanilabilir. Varyans ayristirmasi, ilgili degiskende meydana gelen bir
degismenin ylizde ka¢ oraninda kendinden, yiizde ka¢ oraninda sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigini donemler itibariyle gosterilmesini saglamaktadir. Ayrica,
bir degiskende meydana gelen bir degismenin 6nemli bir kisminin diger degiskenlerden
kaynaklanmasi, degiskenin ic¢sel ya da dissal olmasi veya nedensellik iligkileri hakkinda

bilgi vermektedir (Terzi, Kurt, 2007:5).

4.2.1. Birim Kok Testi

Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik icin kullanilan en yaygin ve en
gecerli yontem “birim kok™ testleridir (Gujarati, 1999, s.718). Birim kok testleri genel
olarak zaman serilerinde duraganligin sinanmasi i¢in kullanilirlar. Serinin birim koke sahip
olmasi, duragan olmadiginin igaretidir. Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan
olmama sorunu ile karst karsiyadir. Birim kok, bir zaman serisini ifade eden esitligin

karakteristik koklerinin mutlak degerlerinin bire esit oldugunu ifade etmektedir (Sahbaz,

2007:13).

Birim kok,

Yi=Yt1+Ut (42)

seklinde formiile edilmektedir.

Burada ut; klasik varsayimlara uyan, yani ortalamast sifir, ardisik bagimli olmayan,
olasilikli hata terimidir. Yt , Y’nin t zamandaki aldig1 deger ve Y t1 ise, Y'nin t-1

zamandaki aldig1 degeridir.

Eger regresyon hesaplandiginda p = 1 olarak bulunursa Y olasilikli degiskeninin
bir birim koke sahip oldugu sdylenir. Bu durum zaman serisi analizinde, rassal yiiriiyiis
olarak bilinir ve serinin duragan olmadigi anlamina gelir. Zaman serisi analizinin test

edilmesi i¢in gerekli olan hipotez ise su sekilde ifade edilebilir (Gujarati, 1999, s.719):

Ho:B =0 p =1 ise; seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve

otokorelasyona sahiptir. Dolayisiyla uygulanan politikalar gegerli degildir (Mart, 2003:6).
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H1: B # 0, ise; seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip

degildir. Dolayisiyla uygulanan politikalar gegerlidir (Mart, 2003:6).

Seride birim kokiin varolup olmadigi Dickey-Fuller (DF) veya gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) testleri ile ¢oziimlenebilir. Her iki testin kullaniminda, Y ¢ serilerinin birim
koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi (H o) test edilir ve esitlikte yer alan katsay1
anlaml bir sekilde negatif ise sifir hipotezi (H o) reddedilir. Katsaymin anlamli bir sekilde

sifirdan kiigiik olup olmadigini test etmek igin katsayiya ait “t” istatistigi kullanilir.

H o : p = I hipotezi varsayimla hesaplanan t degeri t (tau) istatistigi olarak bilinir.
Ayni zamanda buna Dickey-Fuller Testi’de denilmektedir (Gujarati, 1999, s.719-720).

Kritik esik degerleri (red-kabul) gosteren tablo Dickey-Fuller tarafindan Monte
Carlo benzetiminden yararlanilarak olusturulmustur. Bu teste iliskin kritik degerler yiizde

1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlam diizeylerine gore olusturulmaktadir (Mart, 2003:7).

Eger, hesaplanan t Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri (yani 7] ),
MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse H o : 8 = 0 hipotezi
kabul edilir ve incelenen zaman serisinin duragan olmadigi kabul edilir. Eger bunun tam
tersi bir sonu¢ ¢ikarsa, H o hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu

sonucuna varilir.
4.2.2. Granger Nedensellik Testi

Uygulamali ekonometrik calismalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
iliskilerinin tespit edilmesi i¢in en sik kullanilan yontem Granger tarafindan gelistirilen
nedensellik analizidir. Bu analiz asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir

(Karaca,2003:250).

k1 k2
Y = a +Zi:1ath—i +Zi:1ﬁi Xei+& (4.3)

k3 k4
Xi= Xo +Zi:1}(ixt-i +Zi:15th—i Vi (4.4)
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Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup

olmadig: test edilerek yapilir. (4.3) nolu denklemdeki . katsayilar1 belirli bir anlamlilik

diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni

sekilde (4.4) nolu denklemde ¢, katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan

farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda

karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (4.3) nolu denklemdeki g

katsayilari sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (4.4) nolu denklemdeki

o, katsayilari sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem £; hem
de ¢, katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki degisken arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi olmadiginin gostergesidir (Karaca,2003:250).

Granger nedensellik analizinin orijinal halinde, yukaridaki denklemlerde ki, ko, k3,
ks olarak gosterilen gecikme uzunluklari tiim degiskenler i¢in ayni ve keyfi olarak
belirlenmektedir. Granger nedensellik testine yapilan en 6nemli elestiri budur. Belirlenen
en bilyiik gecikme uzunlugu iizerinden 6nce bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli
degerlerine gore regresyonu gergeklestirilerek en kiiciik bilgi kriteri degerine sahip olan
modelin gecikme sayist bagimli degiskenin gecikme sayisi olarak belirlenmektedir.
Bagiml degisken uygun gecikme sayisiyla modele dahil edildikten sonra, modele girecek
ikinci degigkenin olasi tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin bilgi
kriteri degerleri elde edilmekte ve en kiigiik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci
degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayist

olarak tespit edilmektedir (Karaca, 2003:251).

VAR modelinde degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirlemek i¢in Granger

Nedensellik testi kullanilmaktadir. y,ve z, olmak {lizere iki degiskenli modellerde

degiskenlerin dagitilmis gecikmeleri vasitasiyla birbirlerini etkiledigi varsayimi altinda

iliskilerin yonii analiz edilmektedir. y, degiskeni disindaki bilgiler kullanilarak yapilan
ongorii degerlerinden daha basariliysa; y,degiskeni z, degiskenin nedenidir. Degiskenler

arasindaki bu nedensellik: y, z, seklinde gosterilir. y, ve z, degiskenleri birbirinin nedeni
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olmas1 durumunda ise degiskenler karsilikli nedensellik iliskisi i¢indedir. Yy, z, seklinde

gosterilir (Kasapoglu, 2007: 43-45).
4.2.3. Etki Tepki Analizi

VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a karmasiktir. Bu
sebeple VAR modeli sonuglarini yorumlamak i¢in genellikle, degiskenlerin soklara
verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi yani esas adiyla Etki tepki analizi kullanilmaktadir.
Etki tepki analizi, etki tepki fonksiyonlari ve bu fonksiyonlarin grafiklerinden olusur
(Dogan, Kogyigit, Kilig, 374).

[lk olarak Etki-Tepki fonksiyonunu tamimlamak gerekirse, herhangi bir
degiskendeki bir standart hatalik soka karsi icsel (bagimli) degiskenin tepkisini Olgen
fonksiyonlardir (Dogan, Kogyigit, Kilig, 375).

Yapisal soklarin modeldeki bagimli degiskenler iizerindeki etkisini aciklamak i¢in

VAR modelindeki denklemleri, vektor hareketli ortalamaya doniistiiriilmektedir.
X =A+AX, +U, (4.5)

Denklemi vektor hareketli ortalamaya doniistiirerek yeniden yazarsak; yt ve zt
degiskenleri ge¢mis cari ve iki tip sok (ul ve u2) tarafindan gosterilmektedir (Kati,
2014:96).

Xo=u+2i, Aiiut—i (4.6)

Yt . Y +soe [allalzili Ut —i (4.7)
Zt Tz =0l o122 Uot_j

Hata terimleri vektoriiniin yazimy;

i |_ 1 [1 ~Bio } £yt (4.8)
Uot_j 1- B0 Bl €7t
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Denklemler birlestirildiginde asagidaki esitlik elde edilmektedir.

AT G I . [an a} [1 ~Pr2 } o (49)
Z; 7 1— B0, =0l g | Bal Eot_j
4.2.4. Varyans Ayristirmasi

VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak igin alternatif bir yaklasim varyans
ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi
dahil, tiim icsel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmakta, boylece sistemin
dinamik yapis1 hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir.  Ayrica, sistemde yer alan
degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin kendisinden,
yiizde ka¢min diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir (Dogan, Kogyigit, Kilig,
377)°.

X, =A +AX +U, (4.10)

esitliginde A, ve A, katsayillar1 X,’nin X,,; doneminin tahmin edilmesi i¢in

kullanilabilir. X,,; nin kosullu beklenen degeri,

EXui=A +AX,, , buradan tahminin hatast X,,—-EX,, =u,, olarak

bulunur.

Iki dénem sonra ise,

Xt+2 = Ao + A1Xt+1 +U, = Ao + Al(AoAlxt +ut+1) +U, (4-11)

t+2 donemi igin ise kosullu beklenen deger, E X,,=(1 +A)A, + AX,, olarak ifade

edilir.

Shttp://iys.inonu.edu.tr/webpanel/dosyalar/1427/file/cetindogan.pdf Erisim Tarihi:19/04/2013.
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4.3. Bulgular

Calismada para, mal ve kredi piyasalarinin birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu
Bernanke ve Blinder (1988) modeli 6rnek alinmistir. Bu ¢alismada 2003-2012 donemine
ait aylik veriler kullanilmistir. Modelin, ii¢ aylik yerine aylik degerler {izerinden
olusturulmasinin nedeni, Merkez Bankalarmin kisa donem faiz politikalarinda aylik
degisimler yapilmasidir. Rudebusch’ tan aktaran Darici’ya gore de uygulanan faiz
politikas1 hakkinda saglikli sonuglar elde edebilmek i¢in aylik veri seti daha etkin
gorinmektedir (Daric1, 2012: 161).

TUIK ve TCMB veri tabanlarindan elde edilen veriler, Econometric Views (Eviews
9) paket programindan yararlanilarak Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz
edilmiglerdir. Cizelge 4.2’de VAR modelinde kullanilan degiskenler ve agiklamalari
gosterilmektedir. Sanayi iiretim endeksi (SUE), Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), ihracat
(IHRACAT) verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan, Yatirim
(YATIRIM), istanbul menkul kiymetler borsast ulusal 100 endeksi ( IMKB), Kredi
(KREDI), Reel kur (RKUR), Para arzi (M1), Faiz (FAIZ) degiskenleri ise Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. SUE
degiskeni icin 2005 yilinda yeni baz olusturulmasi nedeniyle 2003-2005 dénemi i¢in 1997

baz yill1 endeksin degisim oranlar1 kullanilarak endeks geriye ¢ekilmistir.
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Cizelge 4.2. Analizde kullanilan degiskenler

IMKB Istanbul menkul kiymetler borsas: ulusal 100 endeksi
KREDI Mevduat bankalar: kredi hacmi

RKUR Reel kur endeksi

SUE Sanayi liretim endeksi

TUFE Tiiketici fiyatlar1 endeksi

M1 Para arz1 (Dolasimdaki para + vadesiz mevduat)

FAIZ Bankalararasi gecelik agirlikli ortalama basit faiz orani
IHRACAT Net ihracat degeri

YATIRIM Yatirim harcamalari

Analizde, mal piyasasi temsilen Sanayi Uretim Endeksi (SUE); para piyasasini
temsilen; Vadesiz Mevduat ve dolagimdaki paradan olusan M1 para arzi degiskeni ile
Bankalararas1 Gecelik Agirlikli Ortalama Basit Faiz Orani; kredi piyasalarini temsilen;
Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi degiskeni kullanilmistir. Ayrica, Cambazoglu (2010)’nun
caligmasinda oldugu gibi, bu calismada da Sims (1992)’in “yurtdisindan gelen enflasyonist
baskilar izleyebilmek adina analize doviz kuru ve fiyat degiskenlerinin dahil edilmesi”
goriisii dikkate alinmistir. Bunun iizerine para, mal, kredi piyasalarim1 temsil eden
degiskenlerin yani sira, fiyatlar genel diizeyini temsilen TUFE (Tiiketici fiyatlar1 endeksi)
degiskeni de analize dahil edilmistir. Ayrica, ekonominin disa acikligin1 saglamak ve
parasal aktarma kanallarindan olan doviz kuru kanalini test edebilmek amaciyla reel kur ve
ihracat degiskenleri, hisse senedi kanalini test edebilmek amaciyla da IMKB Ulusal 100

Endeksi verileri analize dahil edilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada kullanilan degigkenlerin duraganliginin tespiti Gelistirilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile gergeklestirilmistir. Hesaplanan t degerlerinin (ADF test
istatistigi degerleri) MacKinnon’in verdigi t-Statistic %1, %5 ve %10 kritik esik

degerlerinden mutlak deger olarak biiylik olmasi serinin duragan oldugunu géstermektedir.
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Asagidaki tabloda VAR analizinde kullanilan degiskenlerin duraganlik test
sonuglar1 gosterilmektedir. Esitlikte serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden temel

hipotez H, : 5 =0 seklindedir. Temel hipotez kabul edilirse seriyi duraganlastirmak igin

fark alinir, ret edilirse serinin trend duragan olduguna karar verilir. Serilerin diizey
degerleri ile yapilan birim kok testinde degiskenlerin birim kok igerdikleri tespit edilmistir.

Yani H, kabul edilmistir. Bu nedenle serinin duraganlastirilmasi i¢in dncelikle serilerin

logaritmasi alinmigtir. Serilerin logaritmasinin alinmasi, serilerin arasindaki farklari azaltip
duraganlagmasini saglamaktadir. Serilerin logaritmasi alindiktan sonra yapilan duraganlik
testlerinde kredi ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinin duragan olmadiklar1 goériilmiis
ve bu degiskenlerin birinci dereceden farklari alindiginda duragan olduklari sonucuna
ulagilmistir. S6z konusu iki serinin birinci derece farklari alinmis ve yeni kurulan modelde
birim kokiin varligi hipotezi reddedilmistir. Kredi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin

farklar1 alindiktan sonra DKREDI ve DSUE seklinde gosterilmistir.

Degiskenler duraganlastirildiktan sonra tekrarlanan birim kok testi asagida
gosterilmistir. Buna gore degiskenlerin hesaplanan ADF test istatistigi degerleri, %1, %5
ve %10 hassasiyet derecelerindeki tablo degerlerinden mutlak deger olarak biytik

bulunmustur. Dolayisiyla birim kokiin varligi reddedilmistir.
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Cizelge 4.3. Birim Kok Testi

Degiskenler ADF 1% 5% 10%
M1 -13.00843 -3.486064 -2.885863 -2.579818
FAIZ -14.05207 -3.486064 -2.885863 -2.579818
YATIRIM -13.3263 -3.486064 -2.885863 -2.579818
RKUR -8.517279 -3.486551 -2.886074 -2.579931
IHRACAT -13.27101 -3.486064 -2.885863 -2.579818
IMKB -9.330396 -3.486064 -2.885863 -2.579818
DKREDI -9.147034 -3.488585 -2.886959 -2.580402
TUFE -9.602798 -3.486064 -2.885863 -2.579818
DSUE 13.47480 - 3.486551 -2.886074 -2.579931

4.3.2. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Iktisadi iliskilerin karmasikligi ve cok yonlii olmasi, bircok iktisadi olaym tek
denklemli modeller yerine, esanli denklem sistemleri yardimiyla incelenmesine neden
olmustur. Iktisadi hayatta makroekonomik degiskenler birbirinden karsilikli olarak
etkilenmektelerdir. Bu durum verileri salt i¢sel ya da digsal degisken olarak ayirmayi
zorlagtirmaktadir. Dolayistyla esanli denklem sistemlerindeki belirlenme problemini
ortadan kaldirmak i¢in bir takim kisitlamalar gerekmektedir. Sims bu tiir modelleri
kisitlama igermesi agisindan elestirmistir. Sims’e gore degiskenler arasinda esanlilik varsa,
hepsi esit bicimde ele alinmali, degiskenler arasinda igsel ve dissal seklinde bir ayrim
yapilmamalidir. Degiskenler arasinda igsel ve digsal ayrimi yapilmadan tiim degiskenlerin
esit bir bi¢imde analize dahil edilebilmesinin miimkiin oldugunu ifade eden Sims
tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyson modeli ekonometrik arastirmalarda yaygin

olarak kullanilmaktadir (Kati, 2014: 88).
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Bu calismada degiskenler digsaldan igsele siralanmistir. Ayrica degiskenlerin
siralamasi farkli sekillerde yapilarak elde edilen VAR modelleri birbiri ile kiyaslanmis
fakat sonucun degismedigi gortilmiistiir. VAR modelinin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore 2 olarak belirlenmistir. Asagidaki Granger nedensellik testi tablosuna
gore degiskenlerin olasilik degerleri, 0,05 tablo degerinden kiiclikse, Ho reddeilir, H

alternatif kabul edilir.

Cizelge 4.4. Granger nedensellik testi

Granger Nedensellik Testi
Tarih: 02/16/15 Saat: 13:38
Ornek: 1 168
Gecikme: 2
Sifir Hipotezi: F-Istatistik  Olasiik  Sifir Hipotezi F-Istatistik  Olasihik
FAIZ , M1’in Granger nedeni DKREDI, RKUR’un Granger nedeni
degildir. 0.45225 0.6373  degildir. 1.79978 0.1701
M1, FAIZ’in Granger nedeni RKUR, DKREDI’nin Granger nedeni
degildir. 1.87726 1.9577 degildir. 11.3657 0.0301
RKUR , M2’in Granger nedeni TUFE, RKUR’un Granger nedeni
degildir. 2.15763 0.1203  degildir. 0.71586 0.4911
M1, RKUR’un Granger nedeni RKUR, TUFE’nin Granger nedeni
degildir. 1.78649 0.1722 degildir. 0.0531 0.9483
IHRACAT, M1’in Granger nedeni DSUE, RKUR’un Granger nedeni
degildir. 0.48072 0.6196  degildir. 0.55973 0.5730
M1, IHRACAT 1 Granger nedeni RKUR, DSUE’nin Granger nedeni
degildir. 0.12198 0.8853  degildir. 0.29562 0.7446
IMKB, M1’in Granger nedeni IMKB, IHRACAT i Granger nedeni
degildir. 6.81482 0.0016  degildir. 3.3203 0.0397
M1, IMKB’nin Granger nedeni IHRACAT, IMKB’nin Granger
degildir. 3.27499 0.0414  nedeni degildir. 0.26927 0.7644
YATIRIM, MY’in Granger nedeni YATIRIM, IHRACAT ’in Granger
degildir. 1.16928 0.3143  nedeni degildir. 456224 0.0124
M1, YATIRIM’1n Granger nedeni IHRACAT, YATIRIM’m Granger
degildir. 0.02652 0.9738  nedeni degildir. 3.26763 0.0417
DKREDI, M1’in Granger nedeni DKREDI, IHRACAT’1n Granger
degildir. 4.24468 0.0167  nedeni degildir. 3.6622 0.0288
M1, DKREDI’nin Granger nedeni IHRACAT, DKRED/I’nin Granger
degildir. 411013 0.0189  nedeni degildir. 0.44214 0.6438
TUFE, M1’in Granger nedeni TUFE , IHRACAT 1n Granger nedeni
degildir. 2.33138 0.1018  degildir. 0.04102 0.9598
M1, TUFE’nin Granger nedeni IHRACAT, TUFE’nin Granger nedeni
degildir. 0.00919 0.9909  degildir. 0.29698 0.7436
DSUE, M1’in Granger nedeni DSUE, IHRACAT 1n Granger nedeni
degildir. 1.31434 0.2728  degildir. 0.02566 0.9747
M1, DSUE’nin Granger nedeni IHRACAT, DSUE nin Granger nedeni
degildir. 3.82618 0.0247 degildir. 5.73558 0.0043
RKUR , FAIZ’in Granger nedeni YATIRIM, IMKB’nin Granger nedeni
degildir. 2.31007 0.1039  degildir. 0.8138 0.4458
FAIZ, RKUR’un Granger nedeni IMKB, YATIRIM’m Granger nedeni
degildir. 0.91727 0.4026  degildir. 1.04784 0.3541




Cizelge 4.4. Granger nedensellik testi (devam)

Granger Nedensellik Testi
Tarih: 02/16/15 Saat: 13:38
Ornek: 1 168

Gecikme: 2
Sifir Hipotezi: F-Istatistik  Olasilik  Sifir Hipotezi F-Istatistik  Olasilik
IHRACAT, FAIZ’in Granger nedeni DKREDI, IMKB’nin Granger nedeni
degildir. 0.64027 0.5291 degildir. 0.30304 0.7392
FAIZ, IHRACAT in Granger nedeni IMKB, DKREDI’nin Granger nedeni
degildir. 3.17456 0.0456 degildir. 3.96637 0.0217
IMKB, FAIZ’in Granger nedeni TUFE, IMKB’nin Granger nedeni
degildir. 2.49928 0.0867 degildir. 1.99817 0.1403
FAIZ, IMKB’nin Granger nedeni IMKB, TUFE’nin Granger nedeni
degildir. 0.3962 0.6738 degildir. 0.90156 0.4088
YATIRIM, FAIZ’in Granger nedeni DSUE, IMKB’nin Granger nedeni
degildir. 0.70208 0.4977 degildir. 217324 0.1186
FAIZ, YATIRIM’in Granger nedeni IMKB, DSUE’nin Granger nedeni
degildir. 0.00891 0.9911 degildir. 0.24061 0.7866
DKREDI, FAIZ’in Granger nedeni DKREDI, YATIRIM’1n Granger
degildir. 1.0258 0.3619 nedeni degildir. 0.42818 0.6528
FAIZ, DKREDI’nin Granger nedeni YATIRIM, DKRED/I’nin Granger
degildir. 0.47841 0.621 nedeni degildir. 0.94143 0.3931
TUFE, FAIZ’in Granger nedeni TUFE, YATIRIM’1n Granger nedeni
degildir. 2.9555 0.0561 degildir. 2.10011 0.1272
FAIZ, TUFE’nin Granger nedeni YATIRIM, TUFE’nin Granger nedeni
degildir. 8.57414 0.0003 degildir. 0.00179 0.9982
DSUE, FAIZ’in Granger nedeni DSUE, YATIRIM’1n Granger nedeni
degildir. 0.2385 0.7882 degildir. 2.50435 0.0863
FAIZ, DSUE’nin Granger nedeni YATIRIM, DSUE’nin Granger nedeni
degildir. 0.02583 0.9745 degildir. 0.66565 0.516
IHRACAT, RKUR’un Granger TUFE, DKREDI’nin Granger nedeni
nedeni degildir. 0.02265 0.9776 degildir. 3.8956 0.0231
RKUR does not Granger Cause DKREDI, TUFE’nin Granger nedeni
IHRACAT 1.92073 0.1513 degildir. 247574 0.0887
IMKB, RKUR’un Granger nedeni DSUE, DKREDI’nin Granger nedeni
degildir. 1.81294 0.1679 degildir. 0.77894 0.4614
RKUR, IMKB’nin Granger nedeni DKREDI, DSUE’nin Granger nedeni
degildir. 1.91925 0.1515 degildir. 6.11136 0.003
YATIRIM, RKUR’un Granger DSUE, TUFE’nin Granger nedeni
nedeni degildir. 0.17327 0.8411 degildir. 0.39701 0.6733
RKUR, YATIRIM’1n Granger TUFE, DSUE’nin Granger nedeni
nedeni degildir. 0.69301 0.5022 degildir. 0.6101 0.5451

79
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4.3.3. Etki Tepki Analizi Sonuglari

VAR modelinin yorumlanmasi i¢in kullanilan etki tepki analiz sonuglari sirasiyla
faiz kanali, doviz kuru kanali, hisse senedi kanali ve kredi kanali seklinde

degerlendirilmistir. Politika araci olarak M1 para arzi1 kullanilmastir.

a) Faiz Kanah Etki Tepki Analizi

Etki tepki analizi, degiskenlere verilecek bir sokun diger degiskenler {lizerindeki
etkisini gostermektedir. Serilere verilen sokun belli bir donem sonunda ortadan kalkmasi
ve modelin istikrarli bir dengeye kavusmasi gereklidir. Parasal aktarim mekanizmasinin
faiz kanalinin degerlendirilmesinde kullanilan degiskenler, M1, faiz, yatirim, tiife, sanayi
iretim endeksi seklinde siralanmistir. (Ayrica, degiskenler farkli sira ile analize dahil

edildiklerinde de elde edilen sonu¢ degismemistir.)

Faiz kanalinin test edilmesinde para politikasi aract olarak kullanilan M1
degiskeninde meydana gelen bir sokun sistemde yarattig1 etkiler tespit edilmeye
calisgtlmigtir. Tahmin edilen VAR modeli iizerinden yapilan etki-tepki analizinde “M1”
degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka sistemde yer alan diger

degiskenlerin tepkisi sekil 4.1.’de yer alan grafiklerde gosterilmistir.

Etki tepki analizi grafiklerinde M1 para arzina verilen 1 standart sapmalik soka faiz
orani, sanayi Uretimi, yatirnm harcamalar1 ve enflasyonun ne sekilde tepki verdigi test
edilmistir. M1’in hata terimlerine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda faiz oraninin
3. ayda sifir ¢izgisinin altinda % -0,7’lik bir diisiisle tepki verdigi, 9. aya kadar devam eden
hafif dalgalanmalarin ise 10. ay itibariyle ortadan kalktig1 goriilmiistiir. M1 degiskeninde
meydana gelen artig yoniindeki sok Faiz degiskeninde beklentilere uygun olarak diisme

yoniinde bir etkiye sebep olmustur.

M1 degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka yatirim
harcamalarinin 2. ayda sifir ¢izgisinin altinda %-5’lik azalis, 3. ayda %2’lik artis seklinde
tepki vermesinden sonra 9. ayda etkinin ortadan kalktigi gozlenmistir. Para arzinda
meydana gelen sok ile faiz oraninda meydana gelen soka yatirim harcamalarinin verdigi

tepki kiyaslandiginda, faiz oranindaki sokun etkisinin daha kuvvetli oldugu goriilmiistiir.
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M1 degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka TUFE
degiskeninin 3. ayda sifir ¢izgisinin listiinde %3,1°lik artis ile tepki verdikten sonra 4. ayda
%-1,9’luk azalisin ardindan 10. aya kadar dalgalanma gostermistir. Parasal sokun

enflasyon tizerindeki etkisi 10. aydan sonra azalmaya baglamustir.

M1 degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka sanayi iiretim
endeksi degiskeni oncelikle 3. ayda % -7,7 oraninda azalma, 4. ayda %3,5 oraninda artis

ile tepki gostermis, 9. aydan sonra ise etkinin ortadan kalktigi goriilmustiir.

Faiz oraninda meydana gelen sok sonucunda yatirim harcamalarinin 3. ayda %-7
oraninda azalis, 3. ayda %14’likk hizli bir artig, 4. ayda %-16 oraninda bir diisiis ile tepKi

goOstermis, 5. aydan sonra ise etkinin azaldigi goriilmiistiir.

Faiz oraninda meydana gelen artis yoniinde bir standart sapmalik soka enflasyon

degiskeni 3. ayda %2 oraninda bir diislis ile tepki vermistir.

Faiz oraninda meydana gelen bir sokun, 2. ayda sanayi tiretim endeksi degiskeninde

%-1,9 diizeyinde bir diisiise sebep oldugu goriilmiistiir.

Faiz kanalinin etki tepki analiz sonucunu soylece 6zetleyebiliriz. Artis yoniinde
meydana gelen bir parasal sokun faiz oramini diisiis yoniinde etkiledigi, faizdeki bu
diismenin bir miiddet sonra (soktan 4 ay sonra) ve hemen hemen ayni dénemde yatirimlari
ve sanayi Uretim endeksini artirdii goriilmiistiir. Faiz oran1 kanalinda parasal soklarin
iretim diizeyi kadar fiyatlar dilizeyi {lizerinde de Onemli degisimlere neden oldugu
saptanmistir. Ayrica, para miktarinda meydana gelen bir sokun faiz oraninda meydana
gelen bir soka gore enflasyon iizerinde daha biiyiik bir artisa sebep oldugu tespit edilmistir.
Bu ¢ercevede parasal soklarin hem dogrudan dogruya hem de faiz kanaliyla gerek reel
tiretim gerekse fiyatlar diizeyi tizerinde etkili olmasi nedeniyle faiz kanalinin Tiirkiye’de

isledigi sonucuna ulagilmistir.
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Sekil 4.1. Faiz kanali etki tepki fonksiyon grafikleri
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b)Doviz Kuru Kanah Etki Tepki Analizi

Parasal aktarim mekanizmasmin doviz kuru kanalinin degerlendirilmesinde
kullanilan degiskenler, aktarim siirecini yansitacak sekilde ele alinmistir. Buna gore
politika araci olarak para arzi kullanilmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru
kanalinin degerlendirilmesinde kullanilan degiskenler para arzi, reel kur, faiz orani,

ihracat, sanayi liretim endeksi, tliketici fiyatlar1 endeksi seklinde siralanmistir.

Do6viz kuru kanali etki tepki analizi grafiklerinin gosterildigi sekil 4.2°de M1
degiskeninde bir standart sapma kadar sok yasandiginda reel kurun 3. ayda %5,5 oraninda
artts gosterdigi, 5. ayda hizli bir diislisten sonra ise reel kurun tekrar dengeye yoneldigi
goriilmektedir. M1°deki artis yoniindeki sok, faizleri diistirerek reel kurda artisa sebep

olmustur.

Doviz kuru kanali etki tepki analizinde M1’deki artis yoniindeki sokun, faizleri
diigiirerek reel kurda artisa sebep oldugu goriilmiistiir. Reel kurdaki artis sonucunda da
ithracat degeri 2. ayda 9%0,6 oraninda yiikselmis, 5. ayda %-0,2 diizeyine geriledikten sonra
kisa stireli sokun etkisi ortadan kalkmistir. M1’in ihracat lizerinde kayda deger bir etkisinin
olmadigi, ancak ihracat diizeyinin reel kur araciligiyla 2. ayda %0,6 oraninda kiiciik bir
artty yasadigr gorillmistiir. Etki tepki fonksiyonlarmma bakildiginda M1 ve Reel kur
degiskenlerinde yasanan soklara ihracat degiskeninin kiigiik ve kisa siireli tepkiler verdigi

gozlenmistir.

RKUR degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik sok sonucunda
sanayi lretim endeksi degiskeni, 2. ayda %1,6 oraninda artistan sonra 3. ayda %-1,5
oraninda bir diislis yasamistir. Sonug olarak, M1 ve Reel kur artisinin ihracatta ve sanayi
tiretimi  lizerinde diisiik diizeyde etkiler yarattigi, cok ciddi etkiler yaratmadigi
gbzlenmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikilarak doviz kuru kanalinin Tiirkiye ekonomisinde
reel etkiler yaratmaktan uzak oldugu, dolayisiyla da etkin bir isleyise sahip olmadig:

diistiniilmektedir.
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Sekil 4.2. Doviz kuru kanali etki tepki fonksiyon grafikleri

c) Hisse Senedi Kanah Etki Tepki Analizi

Hisse senedi kanalinin islerligini test etmek amaciyla para arzi, faiz orani, hisse

senedi fiyatlari, enflasyon ve sanayi liretim endeksi verileri kullanilmistir.

Etki tepki analizi sonuglar1 incelendiginde, para arzindaki bir standart sapmalik sok
sonucunda IMKB Ulusal 100 Endeksi 3. ayda % 8,4 oraninda hizli bir artisla tepki

vermistir.

IMKB Ulusal 100 Endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka sanayi
uretim endeksi 2. ayda %3,3 oraninda artig, 3. ayda %-2,4 oraninda bir disiis ile tepki
vermis, 6. ay sonuna kadar sifir ¢izgisinin altinda negatif degerler alarak degisim
gostermis, 6. aydan sonra ise etkinin yoni pozitife donmistiir. Sokun etkisi 10. aydan

sonra sabit bir degerde kalmistir.

IMKB Ulusal 100 Endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik artis seklindeki
soka enflasyon degiskeni 2. ayda %-5,7 diizeyinde bir diisiisle tepki vermis, 10. aydan

sonra ise etki ortadan kalkmustir.

Faiz oranindaki artis yoniindeki sok sonucunda IMKB Ulusal 100 Endeksi 2. ayda
%-6,4 oraninda diislis gostermis, 4. aya kadar negatif degerler almis, 4. ayda sifir ¢izgisinin
istlinde %2,6 oraninda artis gosterdikten sonra 5. ayda tekrar %2,5 oraninda diiserek

negatif deger almistir. Etki 10. aydan sonra ortadan kalkmuistir.
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Sonuglan 6zetleyecek olursak, parasal soklarin hisse senedi fiyatlarini etkileyerek
hem fiyatlar hem de reel iiretim iizerinde etkili oldugu gézlenmistir. Bu c¢ercevede hisse
senedi kanal1 Tiirkiye ekonomisi i¢in islemektedir.
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Sekil 4.3. Hisse senedi kanali etki tepki fonksiyon grafikleri
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d) Kredi Kanah Etki Tepki Analizi

Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanalinin degerlendirilmesinde para arzi,
mevduat bankalar1 kredi hacmi, sanayi tiretim endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi verileri
kullanilmigtir. Sekil 4.4.°de kredi kanali etki tepki analizi sonuglarina yer verilmistir.
Parasal bir sok sonrasinda banka kredi degiskeni ve diger degiskenlerin verdikleri tepki
diger kanallara gore daha uzun siirdiigii i¢in etki tepki fonksiyonlar1 16 aylik donem ig¢in

gosterilmistir.

Sekil 4.4°te yer alan kredi kanali etki tepki grafiklerine bakildiginda, para arzindaki
bir standart sapmalik soka mevduat bankalar1 kredi hacmi beklenmedik bir sekilde 2. ayda
% - 9,60 diizeyinde bir diisiis ile ilk tepkisini gostermistir. Bu ani diisiislin ardindan 3.
Ayda % 1,41, 4. Ayda %3 oranlarinda artig gostermistir. Sokun etkisi yaklasik 15. Ayda

ortadan kalkmuistir.

Mevduat bankalar1 kredi hacmi degiskenine uygulanan bir birimlik soka sanayi
iretim endeksinin gosterdigi ilk tepki 3. ayda %-7,3 diisiis, 4. ayda %4,7 artis olmak {izere

16. aya kadar artis ve azalis seklinde dalgalanarak stirmiistiir.

Mevduat bankalar1 kredi hacmi degiskenine uygulanan bir birimlik soka TUFE
degiskeni 3. ayda %1,2 artis, 4. ayda %-5,9 azalis, 6. ayda %3,6 artis ile tepki verdikten

sonra etkinin yaklagik 16. aya kadar azalarak devam ettigi goriilmiistiir.

Analiz sonuglarina gore Kredi Kanalinin etkin bir isleyise sahip olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. M1 degiskeninde yasanan bir standart sapmalik bir sokun “Banka kredileri”
degiskeni tlizerindeki ilk etkisi beklenenin aksine azalig seklinde olmustur. Ayrica “Banka
kredileri” degiskeninde artis yoniinde yasanan bir standart sapmalik sokun “Sanayi {iretim
endeksi degiskeni {lizerindeki ilk etkisi beklenenin aksine azalig seklinde olmustur. Banka
kredileri degiskeninde yasanan bir sok enflasyon degiskeninde artis yoniinde bir etki
yaratmistir. Bun gore, kredi kanalinin isleyisinin etkin olmadigi, kredi kanalinin reel etkiler

yaratmak yerine enflasyonist etkiler yarattig1 diisiiniilmektedir.
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Sekil 4.4. Kredi kanali etki tepki fonksiyon grafikleri
4.3.4. Varyans Ayristirmasi1 Analizi Sonuglari

Varyans ayristirmast modelde kullanilan her bir degiskende meydana gelecek olan
degisimlerin yiizde kag¢inin kendisinden yiizde kac¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandigimmi gostermektedir. Bir baska ifade ile varyans ayristirmasi analizi,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin derecesi hakkinda bilgi vermektedir.
Modelde kullanilan degiskenlere ait varyans ayrigtirmasi sonuglarinin 10 dénemlik
gecikme degerleri alinmustir. Izleyen kistmda parasal aktarim kanallarmin islerligi varyans

ayrigtirmasi test sonuglarina gore de sirasiyla incelenecektir.



a) Faiz Kanah Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

E-views 9 programi ile yapilan analiz c¢iktilarinda faiz kanalinin varyans
ayristirmasi test sonuglart gosterilmistir. Buna gére M1 para arzindaki degisim biiylik
Ol¢iide kendisinde yasanan soklardan kaynaklanmaktadir.

degiskenindeki degisime en fazla katkiy1 %4,3 orami ile enflasyonda yasanan soklarin

yaptig1 goriilmektedir.

Cizelge 4.5. Faiz kanal1 i¢cin M1 varyans ayristirmast

10 donem boyunca M1

M1’in Varyans Ayristirmast

Donem Std.Hata M1 FAIZ YATIRIM TUFE DSUE

1 4188065 100 0 0 0 0

2 4364060 95.28133 0.025415 0.617782 2.72019 1.35528

3 4447666 91.92608 0.822901 1.244635 3.939764 2.066616
4 4465337 91.21349 1.22214 1.235565 4.245018 2.083789
5 4473952 90.86258 1.280911 1.249436 4.429767 2.177303
6 4476329 90.76776 1.372511 1.250247 4.428214 2.181267
7 4476687 90.75362 1.385791 1.250748 4.427638 2.182202
8 4476873 90.752 1.386531 1.250817 4.428626 2.182031
9 4476947 90.74965 1.386553 1.251022 4.430576 2.182199
10 4476965 90.74902 1.387164 1.251029 4.43058 2.182209

Faiz degiskeninin varyans ayristirmasi test sonucuna baktigimizda degisimin biiytlik
boliimiiniin kendinde meydana gelen soklardan kaynaklandigi, kendinden sonra degisime

en fazla katki yapan degiskenlerin %3.,4 orani ile enflasyon ve %3 ile M1 %3,4 ile TUFE

degiskenleri oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.6. Faiz kanal1 i¢in faiz degiskeninin varyans ayristirmasi

FAIZ’in Varyans Ayristirmast :

Donem  Std.Hata M1 FAIZ YATIRIM TUFE DSUE
1 18.73444 0.160902 99.8391 0 0 0
2 19.18956 0.214498 97.63665 2.075579 0.001998 0.071275
3 19.88657 3.082491 91.09809 2.213814 3.404491 0.201111
4 19.90099 3.108106 90.99365 2.217987 3.408089 0.272173
5 19.97072 3.091354 90.97513 2.204711 3.417492 0.311315
6 19.97757 3.091225 90.95258 2.224652 3.41661 0.314934
7 19.98002 3.097998 90.93125 2.224931 3.43096 0.314864
8 19.98038 3.099586 90.92829 2.224852 3.432224 0.315046
9 19.98076 3.099956 90.92728 2.224857 3.432813 0.315089
10 19.98084 3.099935 90.92729 2.224901 3.43279 0.315089

Yatirim harcamalarinda meydana gelen tahmin hatas1 varyansinin %93’liik bolimii
kendisinde gergeklesen soklar, yaklasik %3,6’lik kismi1 ise DSUE’ de gerceklesen soklar

tarafindan agiklanmaktadir.

Cizelge 4.7. Faiz kanali i¢in yatirim degiskeninin varyans ayrigtirmasi

YATIRIM’1n Varyans Ayristirmast :

Donem Std.Hata M1 FAIZ YATIRIM TUFE DSUE
1 204.916 0.009887 0.035589 99.95452 0 0
2 211.5221 0.040063 0.045774 97.79078 2.045994 0.077388
3 215.9911 0.054955 0.051093 94.57568 2.132144 3.186129
4 216.9819 0.117476 0.413594 93.75228 2.236193 3.48046
5 217.3355 0.162991 0.461296 93.44892 2.324334 3.602457
6 217.5307 0.226581 0.460578 93.32005 2.329428 3.663362
7 217.5666 0.23007 0.471604 93.29347 2.333762 3.671098
8 217.575 0.231152 0.476998 93.28636 2.334084 3.671401
9 217.5787 0.232858 0.477169 93.28405 2.334163 3.67176
10 217.5788 0.232868 0.477215 93.28395 2.33416 3.671812

Enflasyonda meydana gelen tahmin hatasi varyansinin yaklasik % 82’lik boliimii
kendisinde gergeklesen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Ayni zamanda, faiz oram
sapmalar1 enflasyondaki sapmalarin Onemli bir nedeni olmaktadir. Enflasyondaki
degisimin %13’liik kismu faiz soklarindan kaynaklanmaktadir. Etki tepki analizi
sonuglarinda da faiz oranindaki degisikligin enflasyon {iizerinde etkili oldugu tespit
edilmisti. Zaman dilimi uzadik¢a enflasyon diizeyindeki oranin yatay seyretmesi fiyatlarda

yapiskanlik oldugunu gostermektedir.



Cizelge 4.8. Faiz kanali icin TUFE degiskeninin varyans ayristirmasi
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TUFE’nin Varyans Ayristirmasi:

Donem Std.Hata M1 FAIZ YATIRIM TUFE DSUE

1 756655.8 2.084252 0.445173 0.621465 96.84911 0

2 767229.1 2.127943 1.05699 0.611583 95.5718 0.631683
3 827192.3 1.924649 12.10944 0.530985 84.46873 0.966194
4 833554.6 1.917651 13.10863 0.68028 83.31083 0.982603
5 836570.9 2.121364 13.11442 0.735517 82.99537 1.033333
6 836818 2.155483 13.12195 0.735819 82.94809 1.03866

7 837324.5 2.162602 13.17536 0.738908 82.88561 1.037523
8 837385 2.164967 13.18202 0.741773 82.87378 1.037462
9 837404.4 2.165518 13.18512 0.741837 82.87002 1.037502
10 837407.4 2.16562 13.1853 0.741944 82.86957 1.037561

Asagidaki sanayi lretim endeksinin varyans ayristirmasi tablosunda tiretimdeki

degisimin yaklasik %5’inin M1 para arzi, %2,4’linlin faiz soklarindan kaynaklandigi

goriilmektedir.

Cizelge 4.9. Faiz kanal1 i¢in sanayi iiretim endeksi degiskeninin varyans ayrigtirmasi

DSUE’nin Varyans Ayristirmast:

Period Std.Hata M1 FAIZ YATIRIM TUFE DSUE

1 4129322 0.009592 2.707535 0.007913 0.524518 96.75044
2 4253012 1.246429 2.596848 0.117373 0.807719 95.23163
3 4396785 4.439925 2.446046 1.150559 1.575096 90.38837
4 4435056 4.981554 2.409714 1.713205 1.618833 89.27669
5 4442143 5.027401 2.439656 1.728064 1.775782 89.0291
6 4443527 5.036791 2.482301 1.728947 1.778216 88.97374
7 4444197 5.041094 2.497804 1.732407 1.777783 88.95091
8 4444248 5.041642 2.498848 1.732574 1.777754 88.94918
9 4444286 5.041951 2.498916 1.732732 1.778689 88.94771
10 4444290 5.04205 2.49894 1.732743 1.778686 88.94758

Faiz kanalinin varyans ayristirmasi analiz sonuglarina goére, faiz orani soklarinin

liretime oranla enflasyon iizerinde daha biiyiik bir degisime neden oldugu tespit edilmistir.

Buradan yola ¢ikilarak, Tiirkiye’de para politikasinin enflasyon {izerinde biiyiimeye oranla

daha yiiksek bir kontrol giiciine sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Analiz sonuglarinin

parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz orani kanali ile tutarli oldugu goriilmiistiir.
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b) Déviz Kuru Kanal Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Bu baglik altinda doviz kuru kanalinin varyans ayristirmasi sonuglar1 tablolar
halinde gosterilmis ve yorumlanmistir. M1 para arzi degiskenin varyans ayrigtirmasi
sonuclarina gore, M1 para arzindaki degisimin biiylik dl¢iide (%88 civarinda) kendinde

meydana gelen soklar ile TUFE degiskenindeki soklardan (%4,5 civarinda) kaynaklandig

goriilmektedir.

Cizelge 4.10. Doviz kuru kanali i¢in M1 degiskeninin varyans ayrigtirmasi

MZ2’in Varyans Ayrigtirmasi:

Dénem  Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT TUFE DSUE
1 4163847 100 0 0 0 0 0
2 4374765 93.84686 0.025902 1.427242  0.013105 2.911962  1.77493
3 4482256 89.62669 0.662574 2.631019  0.334372 4223195  2.522148
4 4504894 88.79435 1.032278 2.620428  0.464665 4241215  2.84706
5 4515821 88.42436 1.04479 2.630641  0.474565 4524764  2.900878
6 4519097 88.30042 1.10671 2.664541  0.510122 4519341  2.898867
7 4520308 88.2535 1.129361 2.670364  0.512541 4536906  2.897326
8 4520705 88.24648 1.130585 2.676283  0.512548 4.536572  2.89753
9 4520829 88.24392 1.131679 2.676991  0.512573 4.53642 2.89842
10 4520874 88.24264 1.13177 2.677866  0.512616 4.536477  2.89863

Faiz oranindaki degisimin, %86 diizeyinde kendinde meydana gelen soklar ile %3,5

diizeyinde M1, %3,2 diizeyinde RKUR, %3,3 diizeyinde TUFE degiskenlerinde meydana

gelen soklar tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.
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Cizelge 4.11. D6viz kuru kanali i¢in faiz degiskeninin varyans ayristirmasi

FAIZ’in Varyans Ayristirmast:

Donem  Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT TUFE DSUE
1 18.50021 0.459677 99.54032 0 0 0 0
2 19.16528 0.570969 94.90679 1.307592  2.174689 0.026141  1.013815
3 20.03823 3.439423 87.02186 3.144347  2.034246 3.195322  1.164798
4 20.06231 3.447474 86.90373 3.138863  2.040132 3.307723  1.162073
5 20.16451 3.512245 86.68639 3.252752  2.057479 3.274285  1.216844
6 20.17787 3.510758 86.66745 3.268919  2.06242 3.270018  1.220437
7 20.18572 3.508196 86.60003 3.274135  2.063861 3.331046  1.222737
8 20.18761 3.511249 86.58527 3.273558  2.066903 3.340479  1.222538
9 20.18868 3.511389 86.58353 3.273531  2.066712 3.342161  1.222674
10 20.18916 3.511236 86.58388 3.273438  2.066652 3.342165  1.222631

Doéviz kuru degiskeninin varyans ayristirma tablosuna bakildiginda M1 para arzi
degiskeninin agiklayicilik yiizdesinin ortalama % 7,2 civarinda oldugu goriilmektedir.

Buradan para politikalarinin déviz kuru tizerinde etkili oldugu anlagilmaktadir.

Cizelge 4.12. Doviz kuru kanali i¢in reel kur degiskeninin varyans ayrigtirmasi

RKUR’un Varyans Ayristirmast:

Donem  Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT  TUFE DSUE
1 2711849 4.129543 1.907536 93.96292 0 0 0
2 2861637 3.953728 2.423657 92.50657  0.007927 0.022031  1.086084
3 2964038 7.215999 3.109426 87.26169  0.258269 1.093043  1.061569
4 2989229 7.227019 3.078237 86.96631  0.372908 1.31119 1.044338
5 2996000 7.204365 3.093629 86.57392  0.406875 1.6579 1.063309
6 3000081 7.214026 3.114547 86.42696  0.407517 1.773361  1.063593
7 3000580 7.217457 3.128015 86.39984  0.412287 1774134  1.06827
8 3001220 7.218696 3.145218 86.37095  0.412112 1.785167  1.067855
9 3001262 7.218717 3.146 86.36855  0.412286 1.786598  1.067847
10 3001335 7.220555 3.146112 86.36636  0.412413 1.786559  1.067998

Ihracat degiskeni de % 86 diizeyinde kendinde meydana gelen soklardan
etkilenmistir. Bunun disinda kalan % 6,1’°lik kisim faiz, % 4,1’lik kisim ise para arzindaki
degisim nedeniyle gerceklesmistir. Para politikasinin ihracat iizerinde de kismen etkili

oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.13. D6viz kuru kanali igin ihracat degiskeninin varyans ayristirmasi

IHRACAT 1n Varyans Ayristirmasti:

Donem Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT TUFE DSUE
1 5590526  4.540678  0.983066  1.938022 92.53823 0 0
2 5945783  4.084256  6.072552  3.102615  86.70088 0.03618 0.003516
3 5956865 4.097705  6.054733  3.249874  86.52081  0.055462  0.021413
4 5.96963 4.104255  6.053787 3.25166 86.22751  0.326556  0.036231
5 5.971033  4.105588 6.07073 3.263212 86.18748  0.329427  0.043558
6 5.97288 4106301  6.105903  3.264919 86.13554  0.338667  0.048675
7 5973092 4.107046  6.109893  3.265374  86.12965  0.338738  0.049298
8 5973191 4106941  6.110992  3.265517 86.12692  0.340125  0.049507
9 5973226  4.107601 6.11092 3.265586  86.12619  0.340195  0.049507
10 5.97325 4107721  6.111139  3.265603  86.12553  0.340504  0.049507

Enflasyonda meydana gelen tahmin hatasi varyansinin yaklasik % 77°1lik bolimii
kendisinde gergeklesen soklar ile %14,3’liik kismi faiz degiskeninde meydana gelen soklar

tarafindan acgiklanmaktadir.

Cizelge 4.14. Doviz kuru kanali i¢in TUFE degiskeninin varyans ayristirmasi

TUFE’nin Varyans Ayristirmast:

Doénem  Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT TUFE DSUE
1 743335.9 1.762262 1.381894 0.033978  1.820333 95.00153 0
2 770215.1 1.773843 1.705122 1.297803  4.748868 90.4618 0.012567
3 831412.9 1.645699 12.93856 1.113781  4.109142 79.69239  0.500426
4 839713.4 1.638545 14.39649 1.101158  4.028373 78.30366  0.53177
5 843667.2 1.833681 14.31566 1.39655 3.993125 77.83868  0.622298
6 844426 1.912493 14.30578 1.446432  3.998492 77.71509  0.621721
7 845125.1 1.943206 14.36945 1.470744  3.995933 77.5987 0.621966
8 845352.6 1.949818 14.38733 1.490132  3.993993 77.55695  0.621781
9 845396.9 1.94969 14.38729 1491923  3.99525 77.55246  0.623386

[ERN
o

845415.3 1.949606 14.38695 1.492163  3.995148 77.55277  0.623366

Sanayi lretim endeksinde meydana gelen tahmin hatasi varyansimin yaklasik %
69’luk boliimii kendisinde gerceklesen soklar ile %18,5’lik kismi ihracat, %4,8’lik
kisminin ise para arzi degiskenlerinde meydana gelen soklar tarafindan acgiklanmaktadir.

Para politikasinin doviz kuru araciligiyla cikti iizerindeki etkinliginin zamanla artis
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gosterdigi ancak M1 para arzinin iiretimdeki dalgalanmalar1 agiklama giicliniin zamanla
kayboldugu, yani para politikasinin iiretim {izerindeki etkinliginin giderek azaldigi
goriilmektedir. RKUR degiskeninin DSUE’yi aciklama giicli oldukca diistiktiir. Doviz kuru
kanalinda, geleneksel faiz orami kanalina gore, para politikasinin reel kesim {izerindeki

etkisi diistiktiir.

Cizelge 4.15. Doviz kuru kanali i¢in Sanayi iiretim endeksi degiskeninin varyans

ayristirmasi

DSUE’nin Varyans Ayristirmast:

Dénem  Std.Hata M1 FAIZ RKUR IHRACAT TUFE DSUE

1 3979776 0.029317 1.433395 0.341356  8.67122 3.465696  86.05902
2 4319477 1.088323 1.219791 0.434943  19.24714 3.947227  74.06257
3 4450288 4.381004 1.209617 0.531952  18.65139 4396925  70.82912
4 4476730 4.757152 1.197417 0.668508  18.65314 4.425242  70.29854
5 4488157 4.789003 1.312189 0.770483  18.55847 4548571  70.02129
6 4489809 4.785941 1.35203 0.772505  18.54538 4.546512  69.99763
7 4491264 4.809908 1.35496 0.784161  18.53357 4.5437 69.9737
8 4491418 4.810249 1.355934 0.7853 18.53368 4543761  69.97108
9 4491515 4.810147 1.355946 0.788064  18.53296 4.544144  69.96874

[EY
o

4491549 4.810587 1.356107 0.788503  18.53269 4.544161  69.96795

c) Hisse Senedi Kanah Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Hisse senedi kanali varyans ayrigtirmasi sonuglar1 tablolar halinde gosterilerek
yorumlanmistir. IMKB degiskeninin varyans ayristirmasinda reel iiretimin agiklama
giicliniin degisim gostermedigi, 10 donem boyunca hemen hemen ayni diizeyde kaldigi
goriilmektedir. Para arzindaki degisimin % 9’luk boliimii hisse senedi fiyatlari, %4’liik

boliimii ise TUFE degiskenindeki soklar tarafindan agiklanmaktadir.
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Cizelge 4.16. Hisse senedi kanali i¢in M1 degiskeninin varyans ayristirmasi

MZ2’in Varyans Ayristirmast:

Ddénem Std. Hata M1 IMKB TUFE DSUE
1 4011056 100 0 0 0
2 4149271 97.00004 0.027925 1.886201 1.085829
3 4392373 86.64856 9.020716 3.344791 0.985929
4 4407061 86.20378 9.056541 3.686124 1.053556
5 4427201 85.67953 8.977311 3.943606 1.399553
6 4431257 85.5387 8.972008 4.009472 1.479825
7 4433211 85.47276 9.019398 4.026578 1.48126
8 4433360 85.46706 9.020507 4.031195 1.481236
9 4433528 85.46283 9.020902 4.031758 1.484511
10 4433557 85.46182 9.020785 4.032303 1.485094

4.17 numaral cizelgeye bakildiginda, IMKB degiskeninin M1 para arzi soklarina
cok duyarli olmadig1 goriilmektedir. Para arzi1 soklari, hisse senedi fiyatindaki degisimin
yaklasik %5,6’lik boliimiinii aciklamaktadir. Bu noktadan hareketle para politikasinin
IMKB endeksi iizerinde etkin bir rol oynamadig1 s6ylenebilir. IMKB Endeksi’nin varyans

ayristirmasinda diger degiskenlerin agiklama giicii de oldukga zayiftir.

Cizelge 4.17. Hisse senedi kanali icin IMKB degiskeninin varyans ayrigtirmast

IMKB’nin Varyans Ayristirmast:

Dénem Std. Hata M1 IMKB TUFE DSUE
1 4489334 1.146799 98.8532 0 0
2 4619689 2.6287 95.58143 1.110048 0.679822
3 4792806 5.669224 88.81258 1.737169 3.781027
4 4812060 5.631397 88.25118 2.255389 3.862035
5 4829011 5.662874 88.21373 2.282004 3.841389
6 4830314 5.663937 88.17354 2.318989 3.843536
7 4831904 5.68302 88.12764 2.319735 3.869605
8 4832079 5.682792 88.12245 2.324815 3.869947
9 4832264 5.684216 88.12081 2.324638 3.870332
10 4832270 5.684214 88.12067 2.324788 3.870328

Bununla birlikte, enflasyonun varyansinda para arzi degiskeninin agiklama giiciiniin

ortalama % 2,6 oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
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enflasyondaki degisimleri aciklama diizeyi ¢ok diisiiktiir. Bu durum Tirkiye’de IMKB

enflasyon iligkisinin zayif oldugunun bir gostergesidir.

Cizelge 4.18. Hisse senedi kanali i¢cin TUFE degiskeninin varyans ayristirmasi

TUFE'nin Varyans Ayristirmast:

Dénem Std. Hata M1 IMKB TUFE DSUE
1 800795.6 2.642014 0.145959 97.21203 0
2 816534.8 2.61451 1.159159 95.13539 1.090943
3 828147 2.68839 1.286417 94.95971 1.065487
4 829366.4 2.680581 1.399492 94.80067 1.119259
5 829644 2.698354 1.400119 94.77873 1.122796
6 829668.6 2.698251 1.40166 94.7762 1.123892
7 829675.7 2.698234 1.402915 94.77497 1.123879
8 829676.5 2.69823 1.403052 94.77483 1.123885
9 829676.9 2.698278 1.403053 94.77474 1.123928
10 829676.9 2.698279 1.403053 94.77474 1.123928

4.19 numaral ¢izelgede sanayi liretim endeksi degiskeninin varyans ayristirmasi

test sonucu goriilmektedir. Tabloda IMKB degiskeninin DSUE degiskenini agiklama giicii

yaklagik % 3 civarindadir. Bu sonuglar Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin ¢alistigini ancak

etkinliginin diisiik oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.19. Hisse senedi kanali i¢in Sanayi iiretim endeksi degiskeninin varyans

ayristirmasi

DSUE’nin Varyans Ayristirmast:

Doénem Standart Hata. M1 IMKB TUFE DSUE
1 4111414 0.051068 1.699035 0.773929 97.47597
2 4231005 1.019173 2.2948 1.004211 95.68182
3 4346804 3.86259 2.484641 1.930231 91.72254
4 4376317 4.480031 2.4903 1.905557 91.12411
5 4397996 4.570362 2.922931 2.124355 90.38235
6 4399582 4.567588 2.992006 2.122932 90.31747
7 4401471 4.585412 3.008136 2.142418 90.26403
8 4401846 4.58846 3.007628 2.142553 90.26136
9 4402122 4.590885 3.01175 2.143895 90.25347
10 4402148 4.591099 3.012358 2.14388 90.25266
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d) Kredi Kanahh Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Kredi kanalinin varyans ayrigtirmasi sonuglari tablolar halinde gosterilerek
yorumlanmigtir. M1 para arzinin varyansinin paylasiminda kredi degiskenin payt % 6,6,

enflasyon degiskeninki ise % 4,7 diizeyindedir.

Cizelge 4.20. Kredi kanali i¢cin M1 degiskeninin varyans ayrigtirmasi

MZ1’in Varyans Ayrigtirmast:

Dénem Std. Hata M1 DKREDI TUFE DSUE
1 4045300 100 0 0 0
2 4207948 94.49767 0.042874 2.995512 2.463949
3 4348914 88.53912 4.987314 4.112759 2.360803
4 4400129 87.19497 6.236958 4.254819 2.313254
5 4412291 86.76113 6.206473 4.711837 2.320557
6 4420665 86.49227 6.454903 4.706143 2.346688
7 4428482 86.30519 6.620403 4.720803 2.353605
8 4429955 86.2782 6.620356 4.748098 2.353344
9 4430673 86.25079 6.643923 4.7525 2.352787
10 4431378 86.23235 6.663609 4.751589 2.352447

Banka kredilerinin varyansinda M1 para arzinin payi ortalama %26’dir. Bu da

kredilerin biiylik oranda para arzindaki degisimlerden etkilendigini géstermektedir.

Cizelge 4.21. Kredi kanali i¢in kredi degiskeninin varyans ayrigtirmasi

DKREDI’nin Varyans Ayristirmasi:

Donem Standart Hata M1 DKREDI TUFE DSUE

1 2069019 16.98535 83.01465 0 0

2 2439569 27.7065 71.46034 0.495586 0.337577
3 2529194 26.08844 68.08036 5.493736 0.337462
4 2612687 25.81407 68.29536 5.409434 0.481137
5 2653978 26.08203 67.36487 6.029161 0.523942
6 2660395 26.03367 67.05307 6.391649 0.521605
7 2666839 25.97101 67.13305 6.364204 0.531736
8 2671236 25.99792 67.09161 6.375082 0.535391
9 2671904 26.00221 67.05813 6.404526 0.535134

[ERN
o

2672518 25.99442 67.06392 6.405697 0.535963
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Enflasyonun varyansinin paylasiminda M1 para arzinin agiklama giicii kredilere

gore daha diisiiktiir.

Cizelge 4.22. Kredi kanali i¢cin TUFE degiskeninin varyans ayristirmasi

TUFE’nin Varyans Ayristirmasi:

Donem Std. Hata M1 DKREDI TUFE DSUE
1 788650.9 1.435559 0.301539 98.2629 0
2 798779.3 1.731604 0.616747 97.51283 0.138824
3 821761.3 1.643555 3.009099 95.14873 0.198617
4 827035.6 2.12178 3.487439 94.19397 0.196816
5 827824.3 2.141654 3.629968 94.03161 0.196763
6 829312.6 2.210892 3.809227 93.78046 0.199421
7 829676.4 2.246818 3.82337 93.72891 0.200897
8 829806.8 2.24633 3.824751 93.72803 0.200889
9 829876.3 2.249222 3.836678 93.71264 0.201457
10 829921.6 2.252165 3.841336 93.70491 0.201591

Sanayi lretim endeksinin varyansmin paylasiminda M1 para arzi ile kredi

degiskenlerinin etkisi ortalama % 5,8’dir. Bu da banka kredi kanali igerisinde, para

politikasinin {iretim tiizerindeki etkinliginin diisiikk diizeyde de olsa devam ettigini

gostermektedir. Uretimin varyansinda enflasyon degiskeninin aciklama giicii %3,3 tiir. Bu

sonuglar, Tiirkiye’de kredi kanalinin isledigini gdstermektedir.

Cizelge 4.23. Kredi kanali i¢in sanayi liretim endeksi degiskeninin varyans ayristirmasi

DSUE’nin Varyans Ayristirmasi:

Doénem Std. Hata M1 DKREDI TUFE DSUE
1 4007904 0.302554 1.83164 1.64011 96.2257
2 4087236 0.735054 1.821741 2.09038 95.35282
3 4279897 3.786594 4.599926 2.616894 88.99659
4 4363782 5.553427 5.60542 2.593362 86.24779
5 4390830 5.874564 5.538335 3.280734 85.30637
6 4396344 5.86024 5.706077 3.335795 85.09789
7 4401299 5.885222 5.859484 3.348885 84.90641
8 4402307 5.897031 5.867922 3.366878 84.86817
9 4402762 5.896575 5.881358 3.369665 84.8524
10 4403385 5.903608 5.89783 3.368927 84.82964
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5. SONUC

Bir ekonomide para politikas1 uygulamasina karar verilirken paranin ekonomik
biiyiikliikleri nasil ve hangi yonde etkilediginin bilinmesi son derecede Gnem arz
etmektedir. Iktisatcilar arasinda Merkez Bankalari tarafindan uygulanan para
politikalarinin kisa donemde reel sektor lizerinde etkili oldugu goriisii hakimken, uzun
donemde etkilerin hangi yonde ve ne derecede etkili oldugu yoniinde bir fikir birligi
yoktur. Parasal aktarim mekanizmalari, hiikiimetler tarafindan yapilan resmi miidahaleler,
faiz oranlar1 kontrolii, banka kredilerindeki sinirlamalar, fiyat mekanizmasi ile ekonominin
yapisal Ozellikleri, finansal piyasalarin gelismislik durumu, uluslararasi sermaye
hareketliligi, ekonomik birimlerin beklentileri gibi ¢ok ¢esitli unsurlar tarafindan etkilenme
riski ile kars1 karsiyadir. Bu gibi riskler de parasal aktarim mekanizmasinin karmasik bir
yapida olmasinin en 6nemli sebepleridir. Parasal aktarim mekanizmasi, yukarida sayilan
etkinligini azaltmasi muhtemel olan riskler ile aktarim kanallarmin reel sektor ve fiyat
diizeyi tizerindeki etkileri ile ilgili tam bir goriis birligi olmamasi nedeniyle incelenmeye

deger bir konudur.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayip tiim diinyay:1 etkisi altina
alan kiiresel finansal kriz para politikasi literatiiriinde ¢ok sayida yenilik getirmistir. Fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 saglayici tek ve en 6nemli kosul oldugu goriisii krizle birlikte
Merkez Bankalari tarafindan terk edilmistir. Ayni anda hem fiyat hem de finansal istikrar
saglamaya yonelen Merkez Bankalarinin ¢ok c¢esitli ve karmasik para politikasi araglari
kullanmalar1 gerekmistir. Bu yiizden iilkelerin para otoriteleri kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan sebeplerle yeni ve geleneksel olmayan (unconventional) para politikasi
araglar1 gelistirmeye baslamislardir. Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 birlikte saglamaya
yonelik olarak TCMB tarafindan da uygulanan yeni politika ¢ercevesinde faiz koridoru, bir
haftalik repo faizi ve likidite yonetim araglari ile zorunlu karsiliklar, para politikas1 araglart
olarak kullanilmaktadir. Krediler ve doviz kuru ise araglar ile amaglar arasinda birer koprii
gorevi sunmaktadir. Geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarina iligkin yeterli

zaman serisi olmamasi nedeniyle ¢alismada bu politikalarin islerligi test edilememistir.

Bu calismada, Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisi “Vektor

Otoregresyon” (VAR) yontemi kullanilarak incelenmistir. Faiz kanali, hisse senedi kanali,
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doviz kuru kanali ve kredi kanallarinin isleyisini test etmek amaciyla VAR modeli

cergevesinde etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmustir.

Faiz kanalinin test edilmesinde para politikasi araci olarak kullanilan M1
degiskeninde meydana gelen bir sokun sistemde yarattifi etkiler tespit edilmeye
calisilmistir. Etki - tepki analizi sonuglarina gére, M1 degiskeninde meydana gelen artis
yoniindeki sok FAIZ degiskeninde beklentilere uygun olarak diisme yoniinde bir tepkiye
sebep olmustur. M1 degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka DSUE
degiskeninin 3. ayda % -7,7 oraninda azalma ile tepki vermesinin ardindan 4. ayda hizli bir
toparlanma ile %3,5 oraninda artis gostermis, 9. aydan sonra etkinin ortadan kalktig
goriilmiistlir. Faiz oraninda meydana gelen sok, yatirim harcamalarinda kisa donemde
ciddi etkiler meydana getirmektedir. Faiz degiskeninde yasanan artis yoniindeki soka
yatirimlar 3. ayda %-7 oraninda azalis, 3. ayda %14’liik hizli bir artis, 4. ayda %-16
oraninda ciddi bir diisiis ile tepki gosterdikten sonra 5. ayda etkinin azaldigi gériilmiistiir.
Faiz orani kanalinda artis yoniinde meydana gelen bir parasal sokun faiz oranim diisiis
yoniinde etkiledigi, faizdeki bu diismenin bir miiddet sonra (soktan 4 ay sonra) ve hemen
hemen ayn1 donemde yatirimlari ve sanayi iiretim endeksini artirdigi goriilmiistiir. Para
miktarindaki degisikligin faiz orani araciligtyla enflasyon ve iiretim diizeyi lizerinde etkili

oldugu dolayist1 ile faiz kanalinin Tiirkiye’de isledigi sonucuna ulasilmistir.

Doviz kuru kanali etki tepki analizinde M1°deki artis yoniindeki sokun, faizleri
diistirerek reel kurda artisa sebep oldugu goriilmiistiir. Reel kurdaki artig sonucunda da
ithracat degeri 2. ayda % 0,6 oraninda yiikselmis, 5. ayda % -0,2 diizeyine geriledikten
sonra kisa siireli sokun etkisi ortadan kalkmigtir. M1’in ihracat ilizerinde kayda deger bir
etkisinin olmadigi, ancak ihracat diizeyinin reel kur araciligiyla 2. ayda % 0,6 oraninda
kiiciik bir artis yasadig gorilmiistiir. Etki tepki fonksiyonlarina bakildiginda M1 ve Reel
kur degiskenlerinde meydana gelen soklara ihracat degiskeninin kiigiik ve kisa siireli
tepkiler verdigi gozlenmistir. RKUR degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart
sapmalik sok sonucunda sanayi iiretim endeksi degiskeni, 2. ayda % 1,6 oraninda artistan
sonra 3. ayda %-1,5 oraninda bir diisiis yasamistir. Sonug olarak, M1 ve Reel kur artiginin
thracatta ve sanayi liretimi iizerinde diisiik diizeyde etkiler yarattigi, cok ciddi etkiler

yaratmadigl gozlenmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikilarak doviz kuru kanalinin Tirkiye
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ekonomisinde reel etkiler yaratmaktan uzak oldugu, dolayisiyla da etkin bir isleyise sahip

olmadig diisiiniilmektedir.

Hisse senedi kanalinin islerligini test etmek amaciyla para arzi, hisse senedi
fiyatlari, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi verileri kullanmilmistir. Etki - tepki analizi
sonuglari incelendiginde, para arzindaki bir standart sapmalik soka IMKB endeksi 3. ayda
%38,4 oraninda bir artisla tepki vermistir. IMKB Ulusal 100 Endeksinde meydana gelen bir
standart sapmalik soka sanayi iiretim endeksi 2. ayda %3,3 oraninda artig, 3. ayda %-2,4
oraninda bir azalis ile tepki gostermis, 6. ay sonuna kadar sifir ¢izgisinin altinda negatif
degerler almig, 6. aydan sonra etkinin yonii pozitife donmistiir. Sokun etkisi 10. aydan
sonra sabitlenmistir. Parasal soklarin hisse senedi fiyatlarini etkileyerek hem fiyatlar hem
de reel iiretim diizeyi iizerinde etkili oldugu ancak etkinin kisa siireli oldugu kalict

olmadigi gozlenmistir.

Kredi kanalinin etki — tepki analizi sonuglarina gore, para arzindaki bir standart
sapmalik soka mevduat bankalari kredi hacmi degiskeni ilk olarak 2. ayda % -9,6
diizeyinde bir diislis ile tepki vermistir ve tepki yaklasik 16 ay boyunca dalgalanma
seklinde devam etmistir.  Mevduat bankalar1 kredi hacmi degiskenine uygulanan bir
birimlik soka sanayi liretim endeksinin gosterdigi ilk tepki 3. ayda %-7,3 distis, 4. ayda
%4,7 artis olmak iizere sokun etkisi 16. aya kadar artis ve azalis seklinde dalgalanarak
stirmiistiir. Kredi kanalinin analizinde karsilasilan beklenmedik bu iki sonucun nedenleri
ayrica bir arastirma konusu olarak ele alinabilir. Ancak bu ¢alismada elde edilen analiz
bulgularina gore, Tiirkiye’de kredi kanali aracilifiyla fiyatlar diizeyinin beklenen yonde

etkilendigi ancak iiretim diizeyi iizerinde ongoriilebilir bir etkinin olmadig anlasilmistir.

Faiz degiskeninin varyans ayrigtirmasi test sonucuna baktigimizda degisimin biiyiik
boliimiiniin kendinde meydana gelen soklardan kaynaklandigi, kendinden sonra degisime
en fazla katki yapan degiskenlerin %3,4 orani ile enflasyon ve %3 ile M1 degiskenleri
oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen soklarin %35 civarinda
para miktarindaki degisikliklerden kaynaklandigi, faizin iiretimdeki degisimleri agiklama
giiciiniin zayif oldugu goriilmektedir. Enflasyondaki degisimin %13’liik kismi faiz
soklarindan kaynaklanmaktadir. Faiz oran1 soklarinin iiretime oranla enflasyon iizerinde

daha biiyiik bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikilarak, Tiirkiye’de
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para politikasinin enflasyon iizerinde biiyiimeye oranla daha yiiksek bir kontrol giicline
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak, varyans ayristirmasi sonuglari, etki tepki
analizi sonuglar ile birlikte degerlendirildiginde, faiz kanalinin daha Ongoriilebilir reel

etkiler yarattig1 diistiniilmektedir.

Doviz kuru kanali varyans ayristirmasi sonuglarina gore, sanayi liretim endeksinde
meydana gelen tahmin hatas1 varyansinin yaklasik % 69’luk bdliimii kendisinde
gerceklesen soklar ile %18,5’1ik kismi ihracat, %4,8’lik kisminin ise para arzi
degiskenlerinde meydana gelen soklar tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Para
politikasinin doviz kuru aracilifiyla ¢ikti iizerindeki etkinliginin zamanla artis gosterdigi
ancak M1 para arzinin tiretimdeki dalgalanmalari agiklama giicliniin zamanla kayboldugu
yani para politikasinin iiretim iizerindeki etkinliginin giderek azaldigi goriilmektedir.
RKUR degiskeninin SUE’yi agiklama giicli oldukg¢a diisiiktiir. Doviz kuru kanalinda,
geleneksel faiz orami1 kanalina gore, para politikasinin reel kesim iizerindeki etkisi
diisiiktiir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore doviz kuru kanali Tiirkiye’de etkin bir

isleyise sahip degildir.

Hisse senedi kanali varyans ayristirmasi test sonuglarina gore, IMKB degiskeninin
sanayi lretim endeksi degiskenini agiklama giiciiniin yaklasik %3 civarinda diisiik bir oran
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin c¢alistigini ancak
etkinliginin diistik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum tilkemizde finansal piyasalarin

yeterince derinlik kazanmadiginin gdstergesi olabilir.

Banka kredilerinin varyansinda M1 para arzinin payr ortalama %Z26’dir. Bu da
kredilerin biiyiik oranda para arzindaki degisimlerden etkilendigini gostermektedir. Ancak
etki tepki analizi sonuglarinda sokun iiretim tizerindeki etkisinin beklenen yonde olmamasi
nedeniyle ongoriilebilir bir etki yaratmamasi ve enflasyonist bir egilim gostermesi gibi

nedenlerle bu aracin kullaniminin riskli olacagini akla getirmektedir.

Etki — tepki analizi ile varyans ayristirmast analizi sonuglari birlikte
degerlendirildiginde; parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz kanalinin fiyatlar
genel diizeyi ile reel iiretim diizeyi lizerinde diger kanallara kiyasla daha biiyiik, daha uzun
stireli ve anlaml etkiler yarattig1 dolayisiyla da Tiirkiye’de en etkin isleyise sahip kanal

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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