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OZET

Calismada parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi ve etkinligi, Tirkiye yorumu ile

incelenmistir.

Tiirkiye’de parasal politikalar ve reel ekonomi arasindaki iliskide hangi parasal aktarim
kanallarinin etkin oldugu arastirilmistir. Bu g¢ercevede, parasal aktarim kanallar1 ve calisma
prensipleri teorik olarak irdelenmis, Tiirkiye ekonomisinde etkin olarak ¢alisan parasal aktarim

kanallarinin neler oldugu vektor otoregresyon modeli ile tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Sonug olarak; Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan geleneksel faiz
orani kanali etkin olarak ¢aligmaktadir. Doviz kuru kanali, iiretim seviyesi lizerinde belirleyici
bir rol oynamamakla birlikte, fiyatlar genel seviyesini 6nemli 6lgiide etkiledigi ifade edilebilir.

Hisse senedi fiyatlar1 kanali ve kredi kanalinin, etkin ¢alismadiklari gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari, Vektor

Oto Regresyon.



ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effectiveness and functioning of the

monetary transmission mechanism in Turkey.

The dissertation investigates the effective monetary transmission channels in terms of
relationships between monetary policies and real economy. Theoretical principles of the
monetary transmission channels are examined to determine which monetary channels are

actively working by utilizing vector auto regression model.

The results of the vector auto regression model revealed that traditional interest rate
channels of the monetary transmission mechanism works actively in Turkey. It also revealed
that exchange rate channel does not play a decisive role on the level of production even though
significant effect on the general prices can be expresses through exchange rate channels.

Observations provided that stock quotes and credit channels are not working effectively.

Key Words: Monetary Policy Transmission,Monetary Transmission Channels, Vector

Auto Regression.



GIRIS

Para; bir deger Olcilisii ve miibadele araci olmasinin yani sira deger biriktirme
fonksiyonu ile de hayatin vazgecilmez bir unsuru olarak tanimlanabilir. Toplumlar, uygarlik
tarihi boyunca farkli para birimleri kullanmislardir. Zaman iginde degerli madenlerin, 6zellikle
de altinin para olarak kullanimi yayginlasmistir. Altinin dolasim siirecinde karsilasilan sorunlar,
altin degerini temsil eden sertifikalarin kullaniminin yayginlasmasina neden olmustur. Sahip
olduklar1 altinlar1 bankerlere teslim eden insanlar, karsiliginda altinin degerini temsil eden
sertifikalara sahip olmaya baslamislar ve bdylece kagit paramin ilk adimlar1 atilmistir. Onceleri
karsihginda altin bulunduguna duyulan giiven sebebiyle, sertifikalarin para olarak kabul
edilmelerinde sorun yasanmamistir. Daha sonra, kasalarda bulunan altinlarin atil olarak
durdugunu, gozlemleyen bankerler zamanla ellerinde bulunan altin miktarindan daha fazla
sertifika ihrag etmeye baslamiglardir. Karsiliginda altin bulunmayan sertifikalarin ihrag
edilmesinin fark edilmesi ve yasanan krizler sonucunda ulus devletler diizenleme yapma geregi
duymusglardir. Kagit paranin degeri, tlkeler tarafindan garanti altina alinmig, Merkez
bankalarinin kurulmasi ve para basma tekeline sahip olmasi ile birlikte para politikasi

uygulamalarinin 6nemi giderek artmistir.

Merkez bankalari tarafindan yiiriitiilen para politikalari; para maliyeti, miktar1 ve hane
halklarinin beklentilerini etkileyerek, ekonomik istikrara ulagsmay1 saglayacak, stratejiler
biitlinii olarak tanimlanabilir. Para politikalar1 amaglari; fiyat istikrari, tam istihdam, ekonomik
biliyime, faiz oranlarinda, finansal piyasalarda ve doviz piyasalarinda istikrar olarak
siralanabilir. Bu amaglarin i¢inde, fiyat istikrar1t agirlikli rolii iistlenmektedir. Merkez
bankalarinin para politikas1 amaglarina ulasmak icin, finansal araglar kullanirlar. Kullanilan
finansal araclarin, ekonomideki etkilesiminin hangi kanallar araciligiyla gergeklestigini

gosteren mekanizma, parasal aktarim mekanizmasidir.
Calismada, parasal aktarim mekanizmalariin tanimindan yola ¢ikilarak, isleyisleri ve

etkinlikleri arastirllmis ve Tiirkiye’de para politikasi-reel ekonomi etkilesiminde hangi parasal

aktarim kanallarinin etkin olarak c¢alistiklar1 incelenmistir.

xi



Bu amagla, birinci boliimde; parasal aktarim mekanizmasmin igleyisine iligkin
kavramsal ve teorik ¢erceve ele alinmistir. Bu ¢ergevede, calismanin birinci boliimiinde parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin Keynesyen ve Monetarist goriisler irdelenmis, Yeni
Klasik Goriis, Yeni Keynesyen Bakis A¢isi, Yeni Neoklasik Sentez’e de yer verilmis, parasal
aktarim kanallarinin neler oldugu ve iretim seviyesini nasil etkiledikleri teorik olarak ele
alimmistir. Bu boliimde ayrica, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler, isleyis siireci

ve kanallarindan da bahsedilmistir.

Ikinci béliimde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarmin olusum siireci, giincel
gelismeler ve veriler dogrultusunda irdelenmistir. Cumhuriyetin kurulusundan itibaren, 2001
yilina kadar gecen siirede T.C. Merkez Bankasi onderliginde uygulanan para politikalar1 ve
2001 Krizi sonrasinda TCMB’nin ara¢ bagimsizliginmi kazanmasi ve uyguladigi politikalarin

yeniden sekillenmesi ile katedilen yol agiklanmaya calisilmistir.

Calismanin tglincii boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisinin
arastirtlmasinda yaygin olarak kullanilan Vektér Otoregresyon (VAR) modelinden ve bu

modelin araglarina yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde, Diinya’da ve Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine
iligkin yapilan calismalardan bahsedilmis ve Tiirkiye i¢in bir VAR modeli olusturulmustur.
Olusturulan VAR modeli, M1 para arzi i¢in, Ocak 1990 - Temmuz 2011 dénemi, M2 ve M3
para arzlar i¢in ise; Aralik 2005-Temmuz 2011 aylik zaman serileri kullanilarak, her ii¢ para
arzi i¢in de ayri ayr1 tahmin edilmis, sonuglar yorumlanmis ve Tiirkiye’de parasal soklarin

aktariminda hangi kanallarin etkin olarak ¢alistig1 belirlenmeye ¢alisilmistir.

Sonug boliimiinde ise, ¢alisma ana hatlariyla 6zetlenmis ve ampirik bulgularin genel bir

degerlendirmesi yapilmistir.
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BIiRINCIi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASINA ILISKIN KAVRAMSAL VE
TEORIK CERCEVE

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasimmin Tanimi:

Parasal Aktarim Mekanizmasi (Monetary Transmission Mechanism); alinan para
politikas1 kararlarinin uygulanmalar1 esnasinda, lretim, tiiketim, istithdam gibi reel
ekonomik aktiviteleri, ekonominin kendi dinamikleri araciligi ile etkilemesini saglayan
mekanizma seklinde tanimlanabilir. Daha agik bir ifade ile; Merkez Bankasinin kisa vadeli
faiz oranlarin1 degistirerek, enflasyon beklentileri, piyasa faiz oranlari, vade yapisi, para-
kredi biiyiikliikleri ile aktif fiyatlarini etkilemesi ve belli bir siire sonra bu degismelerin reel
bliytikliikler iizerinde etkili olmasi bu mekanizmanin isleyisini olusturur. Ancak, boyle bir
mekanizmanin net olarak tespit edilmesi, davramigsal bir takim tanimlamalar da

gerektirdiginden, olduk¢a zor goériinmektedir.

Literatiir incelendiginde mekanizmay1 farkli acilardan ele alan tanimlamalar

gorilmektedir:

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasinin toplam ¢ikti
(reel GSYIH) ve toplam harcamalar (nominal GSYIH) iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin

ortaya ¢ikisinda rol oynayan aktarim kanallarini ifade etmektedir™.

! Frederic S. MISHKIN; The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 3rd Ed., Harper
Collins Publishers, USA,1992, p. 657-658.



Meltzer’in ifade ettigi gibi, Ragnar Frisch (1933) ekonomik dalgalanmalarin
dinamik yapisini ani etkileme ve yayilma siiregleri seklinde ikiye ayirmustir. Ani etkiler,
rastgele ortaya ¢ikmakta, fakat olustuklar1 yayilma siiregleri bu etkileri ekonomik sisteme
dagitmaktadir. Son yillarda literatiirde, ani etki yerine “sok”, yayilma siireci yerine ise,
“aktarim mekanizmas1” kavramlar1 kullanilmaktadir. Aktarim mekanizmasi da ekonominin

soklara kars1 nasil tepki gosterdigini aciklar®.

2 Allan H. MELTZER; “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective”, Journal of Economic Perspectives, Volume 9,Number 4, 1995, p.49



Resmi Faiz

Oranlar
A T
Beklentiler > Banl-j\a ve Piyasa
< Faiz Oranlart
' I '
Para, Kredi Varlik Fiyatlar: Doviz Kuru
h 4 l

Ucret ve Fiyat [« Mal ve Emek Piyasalarinda

Ayarlamasi - Arz ve Talep

Yurtici Fiyatlar

Ithalat Fiyatlari

v v

Fiyat Gelismeleri

Sekil 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi

European Central Bank Press Conferencess 2002.




Daha acik bir ifadeyle, para politikas1 kararlarinin toplam talebi, enflasyon

beklentilerini ve enflasyon oranini etkileme stireci olarak da tanimlanabilir®.

Glinimiizde makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan, para
politikasindaki degisikliklerin en onemli etkisi, firmalarin finansal kararlar1 tizerinde
goriilmektedir. Para politikasindaki degisiklik, hem hane halkinin toplam harcamalarinda
meydana gelen degisiklik vasitasi ile dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mali {ireten
isletmelerin satislarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde meydana gelen degisim

sebebi ile bu isletmelerin bilancolarina aktarilmaktadir.

Parasal Aktarim Mekanizmast (Monetary Transmission Mechanism) olarak
adlandirilan bu yaklasim, isletmelerin genel ekonomik dengesizliklerden etkilenmesini

aciklamaya yonelik kullanilan en 6nemli kavramdir*.

Parasal aktarma mekanizmasi; bir ekonomi denge durumunda iken, para
politikasindaki degisikliklere bagli olarak ortaya c¢ikan talep veya arz fazlasinin (veya

tersinin) toplam harcamalara olan etkisini inceleyen mekanizmadir®.

Daha acik bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasi; para politikasindaki

degisikligin kanallar vasitasi ile ekonomiyi etkilemesidir®.

Yapilan tiim bu tanimlamalardan yola ¢ikarak, parasal aktarim mekanizmasinin,
para politikasi-reel ekonomi arasindaki etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve

tiretimi hangi yollarla ve ne Ol¢iide etkiledigini gosteren bir mekanizma oldugu sentezine

® Thorarmn G. PETURSSON; “The Transmission Mechanism of Monetary Policy” Monetary Bulletin, 4,
2001, p. 62.

4 Patrick BOLTON, Xavier FREXIAS; “Corporate Finance and Monetary Transmisson Mechanism”,
2000, p.3

% Richard G LIPSEY; “An Introduction to Positive Economics’’, 6th Edition, Weidenfeld and Nicolson,
London , 1983, p.689.

® John B TAYLOR; “The Monetary Transmission Mechanism and The Evaluation of Monetary Policy
Rules”, Third Annual International Conference of the Central Bank of Chile, September 20- 21, 1999, p.2.



ulagilabilir. Gerek teoride gerekse uygulamada oldukga karisik olan bu mekanizmayi tam

olarak anlamak veya ¢6zmek miimkiin gériinmemektedir.

Parasal aktarim mekanizmas1 genel olarak iki ana baslik altinda incelenebilir. Tlk
inceleme, para politikast uygulamalarindaki degisimlerin piyasa faiz oranlari, varlik
fiyatlar1 ve ddviz kuru gibi finansal piyasa kosullarina aktarimini belirler. Ikincisi ise
finansal piyasa sartlarindaki degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini

gosterir.

Parasal aktarma mekanizmasi; bir takim kanallar vasitasiyla isletmeleri, hem hane
halkinin satin alma egilimlerinde, hem de firmalarin bilangolarinda degisiklik yapmak
suretiyle etkilemektedir. Uretim sektoriinii etkileme asamalaria gore, s6z konusu kanallar

doviz kuru kanali, faiz kanali, banka kredisi ve bilango kanallaridir.

Para politikasinin reel ekonomi {iizerindeki etkileri, iktisat kuraminda en onemli
tartisma konularindan biridir. iktisatgilar arasinda, kisa dénemde para politikasmmn reel
ekonomi {izerindeki etkisi genel olarak kabul gérmiis olmakla birlikte, s6z konusu etkinin
hangi kanallarla gerceklestigi hususunda tartismalar devam etmektedir, bir fikir birligine
heniiz ulagilmamistir. Parasal aktarim mekanizmalarini bu agidan, para politikasinin hangi
degiskenleri etkileyerek reel ekonomide bir etki yarattigini agiklamaya yardim eden bir

calisma alan1 olarak belirtilebilir.

Aktarim mekanizmalarini incelemek, yukarida belirtildigi gibi her seyden once,
uygulanan para politikalarinin en azindan kisa donemde reel etkilerinin oldugunu kabul
etmeyi gerektirmektedir. Aralarinda, Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Neo- Keynesyen,
Monetarist (Parasalci) ve Yeni Keynesyenlerin de yer aldigr iktisadi diisiince okullari, farkli
gerekgelerle olsa da uygulanan para politikasinin  kisa donemde reel kesimi

etkileyebilecegini kabul etmektedirler.



Parasal aktarim kanallarini ayrintili bir sekilde incelemeden o6nce, farkli iktisadi
diisiince okullarinin, para politikasi konusundaki goriislerini incelemek gerekmektedir. Para
politikas1 ve bu politikanin reel degiskenleri nasil ve hangi kanallar araciligiyla etkiledigi

konusundaki tartigsmalar, aktarma mekanizmasinin igleyisinin anlasilmasina 1s1k tutacaktir.

Reel ekonominin, uygulanan para politikalarindan hangi kanallarla etkilendigi
konusundaki fikir ayriligi, her ne kadar kesin sinirlarla belirlenmis olmasa da, literatiirde
genel olarak Keynesyen ve Monetarist goriis ¢ergevesinde para politikas1 ve reel ekonomi

arasindaki etkilesime bakis agilar ¢ergevesinde incelenmektedir.

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisine iliskin Teorik Yaklasimlar:

1.2.1. Keynesyen Yaklasimda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal bir ekonominin biitlinciil davranisinin teorisini olusturan Keynes, iktisadi
analizinin neredeyse tiimiinii para kavrami iizerine kurmustur’. Keynes, 6ne ¢ikardig1 para
kavramiyla, hem Ortodoks iktisat teorisinin en zayif oldugu konuyu tespit etmis, hem de

s6z konusu bu tespitin elestiri boyutunu giindeme tasimistir.

Keynes Istihdam, Faiz ve Para’nin Genel Teorisi ( The General Theory Of
Employment, Interest and Money) adli eserinde; teknoloji, kaynak ve maliyetler diizeyinin
veri oldugu bir durumda, geliri istihdamin bir fonksiyonu olarak ele almustir. Istihdam ise;
toplumun tiikketime harcama yapmayr umdugu miktar ile toplumun yeni yatirim igin

ayirdigi miktarin toplamina baghidir. Bir diger ifadeyle istihdam efektif talebe baghdir.

Eserde; tiiketim ise reel gelire baglh olarak ele almistir. Bununla beraber

istihdamdaki artig reel geliri artirirken tiiketimi ayni1 oranda arttirmamaktadir. Toplumun

" Milton FRIEDMAN; *‘The Role Of Monetary Policy’” The American Review, vol.58, No:1, March 1968,
p.11.



beklentisi tiiketim artisinin reel gelir artisindan az oldugu yoniindedir. Sayet isverenler
artan istihdamin tiimilinii artan tiilketim mallar1 talebini karsilamak i¢in yapilan {iretime
yonlendirmislerse, isverenler zarar edeceklerdir. Bundan dolayi, belirli bir istihdam
diizeyini saglamak (devam ettirmek) i¢in, toplam gelirin toplumun tiilketmeye hazir oldugu

miktart asan kismini telafi etme amaciyla cari yatirimlarin yapilmasi gereklidir.

Veri marjinal tiikketim egilimi kosullarinda denge istihdam diizeyi cari yatirim
miktarina bagli olacaktir. Cari yatirim ise yatirim yapma istegine, ki bu da sermayenin
marjinal verimliligi ve ¢esitli vadelere ve risklere sahip tahvillerin faiz oranina bagl

olacaktir®.

Keynes’e gore cari yatirimlarin, her g¢esit malin marjinal etkinliginin cari faiz
oranin1 asmayacagl noktaya kadar arttirillacagi bir gercektir. Diger bir ifadeyle, yatirim
orani, yatirim talep dogrusu iizerinde sermayenin marjinal etkinliginin piyasa faiz oranina
esit oldugu noktaya kadar arttirilacaktir. Bu noktada faiz oraninin tanimlanmasi ve nasil
belirlendigi 6nemlidir. Keynes ekonomide paranin roliinii faiz araciligiyla belirlemistir, faiz

oranini likiditeden vazgegmenin 6diilii olarak tanimlamaktadir.

Faiz orani likidite fonksiyonu tarafindan belirlenen parasal bir olgudur. Islem ve
ithtiyat glidiisiiyle elde tutulan para miktarina Ma, spekiilasyon giidiisiiyle elde tutulan para

miktarina da Mb seklinde nitelendirildiginde; toplam para talebinin bu iki kismina karsilik,

ise cari faiz orani (r) ile beklentiler (o) arasindaki iliskiye bagl olmaktadir.’

Sonugta para talebi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

M= Ma+Mb=L1(Y)+L2(r, c)

8 John. M.KEYNES; ““The General Theory of Employment, Interest and Money”’, New York, The
Macmillan Press, 1973, p.27-28
® KEYNES,1973; p.136-137.



L1, likidite fonksiyonu gelire baghdir ve islem ve ihtiyat giidlisiiyle para
tutumunu(Ma) belirler. L2 likidite fonksiyonu faiz oranina baghdir ve spekiilasyon
giidiistiyle para talebini(Mb) belirler. Para talebini bu sekilde formiile eden Keynes’e gore
arastirilmasi gereken {i¢ 6nemli sorun vardir: Birincisi, para miktarindaki degismenin gelir
ve faiz oranmi ile iligkisidir. Bu iliskide para miktarindaki degismenin kaynagi onemli
olmakla beraber sonuglar hemen hemen ayni olacaktir. Para miktarindaki artig, geliri
arttiracaktir, fakat gelir artist Ma’'nin M’de meydana gelen tiim artis1 karsilamasi icin
gereken diizeye kadar devam etmeyecektir. Artan para miktarmin bir kismi, cari faiz oram
Mb’de artis meydana getirmek i¢in azalana kadar, hisse senedi ya da diger varliklar1 satin
alarak bir ¢ikis yolu arayacaktir. Para miktarindaki degismenin faiz oranin1 degistirerek
etkisini gosterdigi varsayilabilir. Faiz oran1 da kismen spekiilasyon giidiisiiyle para
talebini, kismen de geliri (ve bu nedenle Ma’y1) degistirerek dengenin olusmasina yol
acabilir. Yeni denge durumunda, artan para miktarinin Ma ve Mb arasindaki dagilim,
yatirimin azalan faiz oranima tepkisi ve gelirin artan yatirima tepkisine bagli olacaktir.
Ikincisi, paranin gelir dolanim hiz1 (V) ile ilgilidir. Keynes’e gore paranin gelir dolanim
hizin1 sabit varsaymak i¢in hi¢bir neden yoktur. Paranin gelir dolanim hizi bankaciligin
yapisina, endiistriyel organizasyona, sosyal aligkanliklara, gelirin farkli siniflar arasindaki
dagilimina ve atil para tasitmanin maliyetine bagl olarak degisir. Yine de, kisa donemli
degerlendirmelerde ve yukaridaki faktorlerin higbirinin degismedigi durumda, paranin gelir

dolanim hizinin hemen hemen sabit oldugu varsayilabilir.

Son olarak, spekiilatif para tutumu ile cari faiz orani arasindaki iligkide de

kuskular mevcuttur.

Mb para tutumuna yol acan L2 tiirii likidite fonksiyonunun yalin agiklamasi faiz
oraninin gelecekteki diizeyi ile ilgili belirsizliktir. Mb, faiz oram ile kesin niceliksel bir
iliskiye sahip degildir. Bu iligskide sorun r’nin mutlak degerinden daha ¢ok, r’nin dayandig:
olasilik hesaplarina nazaran, giivenli oldugu diisiiniilen diizeyden ne kadar uzaklastigidir.

Bundan baska; veri beklenti diizeyinde, r’nin azalisinin Mb’de artisla birlestirilmesinin iki



nedeni vardir. Birincisi, genel kani r’nin “giivenli oldugu diisliniilen oraninin” degismedigi
seklindeyse, r’deki her diisiis piyasa faiz oraninin giivenli orana goreli degerinde bir azalma
yaratir ve bundan dolayr likit olmamanm riski artar. Ikinci olarak, likiditeyi elden

¢ikarmanin cari kazanglar azalir™.

Keynes’e gore para miktarinin ¢iktiy1 etkilemesi ¢ok karmasik bir siirectir. Para
miktarindaki bir degismenin efektif talep tizerindeki ilk etkisi faiz oranlarini degistirerek
gergeklesir. Bu tek tepki olsa dahi, bu tepkinin etkisi li¢ faktore bagli olacaktir, (a) likidite
tercihi dogrusu, bu etkide paranin, para tutma arzusu olanlar tarafindan tamamen absorbe
edilmesi i¢in faiz oraninin ne kadar diigmesi gerektigini sdyler, (b) sermayenin marjinal
verimliligi dogrusu, diisen faiz oraninin yatirnmi ne kadar arttiracagini sdyler, (c) yatirim
cogaltani, bu artan yatirimin bir biitiin olarak efektif talebi ne kadar arttiracagini sdyler.
Keynes’e gore sadece bu noktalar1 dikkate alarak bir yargiya varmak aldatici bir basitlik

saglar.

Gergekte olaylar etkileyebilecek unsurlarin listesi sonlandirilamaz. Sadece likidite
tercihi dogrusu, para arzindaki artisin ne kadarmin gelir ve ne kadarmin endiistriyel
cevrimde (bu da efektif talebin ne kadar arttigina ve bu artigin fiyat, iicret ve ¢ikt1 ile
istihdam artis1 arasinda nasil dagildigina baglidir) karsilanabilmesine baghdir. Bundan
baska, sermayenin marjinal verimliligi dogrusu kismen artan para miktarinin gelecekteki
parasal olasiliklarla ilgili beklentiler iizerindeki etkisine bagli olacaktir. Son olarak
cogaltan, efektif talep artisinin neden oldugu gelir artisinin farkli tiiketici siniflar1 arasinda

nasil dagildigina gore degisir™’.

Para ve reel ekonomi arasinda, faiz orani tizerinden baglant1 kuran Keynes, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisinde, faizin 6nemli bir rol oynadigini vurgulamistir. Faiz
oraninin etkisiyle, dolayli bir sekilde igleyen parasal aktarim mekanizmasi, Keynesyen

gorlste; dolayli aktarim mekanizmasi olarak da anilmaktadir. Bu goriis ¢ergevesinde; para

10 KEYNES,1973; p.199-202.
11 KEYNES,1973; p.298-299.



arzinda meydana gelen degismeler, evvela para piyasasini etkileyerek faiz oranlarimi
degistirmekte ve bu degisimin etkisi daha sonra yatirimlar {izerine yansiyarak,
mekanizmanin c¢alismasma etki etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasimin ne olgiide
isledigi, para talebinin ve yatirimlarin faiz elastikiyetine iliskin belirli kosullarin

gecerliligine bagli olarak degismektedirlz.

Para arzi miktarinin belirlenmesini Keynes, ‘‘egzojenlik’’ kavrami ile agiklamustir.
Para arzinin egzojenligi; parasal otoritenin yetkisinde olan arz miktar1 ve paradan fiyatlara
dogru bir yon gizen nedensellik iliskisidir. Miktar Teorisinin Cambridge yaklagiminda; para
talebi gelir diizeyiyle iliskilendirilirken, para arzinin tamamiyla para otoriteleri tarafindan
belirlendigi vurgulanir. Keynes, “The Tract on Monetary Reform” adli makalesinde bu
yaklagimi1 benimseyerek, para arzin1 egzojen olarak degerlendirmistir. Ancak Keynes’in
sonraki bir ¢aligmasinda paranin endojen oldugunu kabul etmesi hakkinda endojenistmi
yoksa egzojenistmi oldugu yoniinde tartismalara yol agmistir™. Genel olarak calismalarinda
cergevesinde agiklamis, para talebini; islem amacli, ihtiyat amagh ve spekiilasyon amacl
olmak iizere iige ayirmustir™. Faize bagl spekiilasyon amagli para talebi unsurunun modele
dahil edilmesi Klasik analizden farkini olusturmaktadir'®. Burada cikis noktasi; iktisadi
ajanlarin piyasaya yonelik beklenti olusturmalari ve olusturulan beklentinin kazang
saglama istahin1 kabartmasidir. Faiz getirisi olmayan risksiz para tutumu ile faiz kazanci
saglayan riskli yatirim arasinda bir se¢im yapmak durumunda kalan iktisadi ajanlar, paray:

O0deme araci olarak degil yatirim araci olarak gormektedirler.

Ancak Keynes’in daha sonraki calismasinda paranin endojen oldugunu kabul

etmesi Keynes’in endojenistmi yoksa egzojenistmi oldugu yoOniinde tartigmalara yol

12 Florian NOLTE; “‘Die Transmission Monetiirer Impulse, Europiischer Verlag der Wissenschaften’’,
Frankfurt, 2003, p.39.

3 Sayim ISIK; “Keynes Para Arzinin Belirlenmesinde bir Endojenist miydi?”, Ekonomik Yaklasim, 4446,
2003, s.71-73.

4 John Maynard KEYNES; ¢“istihdam Faiz ve Para Genel Teorisi’”’, Cev: Asim Baltacigil, Minnetoglu
Yaynlari, istanbul,1980,s.173-174.

5 1SIK, 2003,s. 77.
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acmustir'®. Keynes para talebine daha fazla énem vermis ve bunu likidite tercihi teorisi
cercevesinde, islem amagl, ihtiyat amacli ve spekiilasyon amacli olmak flizere {ige
aylrm1st1r17. Faize bagl spekiilasyon amagli para talebi unsurunun modele dahil edilmesi
Klasik analizden farkini olusturmaktadir’®. Burada iktisadi ajanlarin piyasaya yonelik
olusturduklar1 beklentiler sayesinde kazang saglama arzusundan yola ¢ikilmaktadir. iktisadi
ajanlar faiz getirisi olmayan risksiz para tutumu ile faiz kazanci saglayan riskli yatirim
arasinda bir se¢im yapma durumundadir. Dolayisiyla para burada bir 6deme araci degil

yatirim araci olarak goriilmektedir.

Keynes’e gore; menkul kiymet alim satimi ile ugrasan her birey, normal olarak bir
faiz diizeyi hesaplamakta ve piyasa faizi bu diizey etrafinda hareket etmektedir. Bireyler
yatirim tercihi olarak para mi1 kiymetli evrak mi tutacaklari kararini, piyasa faizine baglh
olarak vermektedirler. Normalin altina diistiigiinde, tekrar yiikselecegi beklentisi olusan
faiz, sermaye kaybina ugrayacaklarini diisiinen bireyleri, tahvil almaktan ziyade varliklarini
para olarak tutmaya yonlendirir. Faiz normalin {izerinde seyrettiginde ise, yeniden diisecegi
beklentisi ile bireyler, tahvil fiyatlarinin yiikselecegi varsayimi altinda tahvil talep ederler.
Neticede, spekiilasyon amaciyla para talebi ile faiz orani arasinda negatif bir iligkinin

oldugu sonucu ortaya cikmaktadir™®.

1.2.1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinda IS/LM Analizi

Keynes’in istihdam, Faiz ve Para’nin Genel Teorisi eserinde dile getirdigi fikirleri,
daha sonra Neo-Klasik Sentez cercevesinde IS/LM modeli olarak formiile edilmistir.
Keynesyen goriiste; aktarim mekanizmasinin gosterilmesinde yaklasim sekli olarak

genellikle tiretim ve faiz oran1 arasindaki iliskileri igeren IS/LM analizi kullanilmaktadir.

16 Sayim ISIK; “Keynes Para Arzinin Belirlenmesinde bir Endojenist miydi?”, Ekonomik Yaklagim, 4446,
2003, s.71-73.

7 John Maynard KEYNES; <“istihdam Faiz ve Para Genel Teorisi”’, Cev: Asim Baltacigil, Minnetoglu
Yaymlari, Istanbul,1980,s.173-174.

18 1SIK, 2003,s. 77.

19 NOLTE, 2003, s. 44. Merih PAYA, ““Para Teorisi ve Para Politikas1’’, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998, s. 77-
79.
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Neo Klasik Sentez, Keynes’in tam istihdamin reel iicretlerin diizeyinden ¢ok
toplam talebe bagli oldugu dolayisiyla iiretim-istihdam diizeylerinin ve ekonomik

dalgalanmalarin toplam talep tarafindan belirlendigi seklindeki goriislerini kabul eder.

Kabul edilen goriislere uygun politikalarin, tam kontrol edilebilir ve
yonlendirebilir hale getirilmesi amaciyla, az sayida makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskilere indirgenen modeller kullanir. Hansen, Hicks, Kahn, Klein, Pen, Samuelson ve
Schultze Neo-Klasik sentezin 6nde gelen temsilcileri arasinda sayilabilir. Neo-Klasik
sentezin temelinin; Hick-Hansen tarafindan ortaya koyulan “IS-LM” egrileri ¢oziimlemesi
oldugu soylenilebilir. Neo-Klasik sentez igerisinde yer alan iktisat¢ilar, Keynes’in Genel
Teorisi’nin, Klasik Teori’ye belirli sinirlayic1 varsayimlar getirilerek olusturulmus Klasik
Teori’nin, 6zel bir hali oldugu konusunda hem fikirlerdir. Daha sonra pek ¢ok iktisatci
tarafindan elestirilen bu goriis, Leijonhufvud tarafindan da carpitilmis (bastardized)

Keynesgilik olarak adlandirimistir®.

Neo-Klasik Sentez icerisinde kabul edilen aywrt edici goriisleri soyle

siralayabiliriz:

1. Ekonomi istikrarsizdir ve diizensiz soklara maruz kalmaktadir. Soklarin kaynagi
ise ig ¢evrelerinin giivenlerinde meydana gelen degismeyi takip eden yatirimin marjinal

verimliligindeki degismelerdir.

2. Ekonomide yasanan dengesizlikten sonra ekonominin hi¢bir miidahaleye gerek
olmaksizin tam istthdam durumuna donmesi uzun zaman alir, yani ekonomi hizli bir

sekilde kendi kendini dengeye getirmez.

2T ARIN, “Genel Teori’nin Ellinci Yilinda Keynescilik”, iktisat Dergisi, Say1 268, 1987, s.4-5.
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3. Toplam c¢ikt1 diizeyi ve isttihdam toplam talep tarafindan belirlenmektedir.
Politika otoriteleri tam istthdama hizla doniilmesini saglamak igin efektif talebe miidahale

edebilirler.

4. Istikrar politikas1 olusturulurken, genellikle para politikasma karst maliye
politikas1 tercih edilir. Bunun nedeni maliye politikasinin etkilerinin 6ngoriilebilirligi ve
dogrudan oOlgiilebilirligi yaninda toplam talep iizerinde para politikasindan daha hizli

sekilde etkisini gosterebilmesidir®’.

IS-LM modeli icerisinde mal piyasasi IS ve para piyasast ise LM egrisi ile
aciklanmistir. Model igerisinde para arzinin digsal olarak politika otoriteleri tarafindan
belirlendigi kabul edilmistir. Para talebi ise ihtiyat, islem ve spekiilasyon giidiisiinden ileri
gelmekte ve gelire ve faiz oranina bagl olarak degismektedir. Model para ve mal piyasasi
yaninda bir iiclincli olarak emek piyasasi da tanimlamaktadir. Emek piyasasinda arz ve
talep reel ticretlere gore belirlenmektedir. Kisa donemde nominal {icret katiligindan yola
cikilarak modelde para politikasinin basarisi IS ve LM egrilerinin egimine bagli olarak ele

alinmustir.

Model i¢inde para arzindaki bir degismenin ¢ikt1 diizeyini etkilemesi faiz orani
araciligr ile gergeklesmekte ve ciktidaki degismenin biytikligii ise IS ve LM egrilerinin
egimine bagli olmaktadir. Yatirimlarin faiz oranlarina duyarliliginin ¢ok diisiik oldugu bir
durumda, IS egrisi dike yakin bir konumdadir ve para arzin1 degistirerek ¢iktiy1 arttirmak
miimkiin olmayacaktir. Bununla beraber, para talebinin faiz esnekliginin yiiksek ve gelir
esnekliginin diisiik oldugu bir durumda LM egrisi yataya yakin bir durum alacaktir.
Likidite tuzagi olarak adlandirilan bu durumda maliye politikas1 etkili olurken, para

politikasi etkisiz hale gelmektedir.

Uretim ve faiz orani arasindaki iliskilerden birincisi mal piyasasi ile ilgilidir. Daha

yiiksek bir faiz orani veri olarak alindiginda gelir diizeyinde toplam talep azalmakta ve

2l Brian SNOWDON, Howard VANE ve Peter WYNARCZYK, ‘¢ A Modern Guide To Macroeconomics’’,
Edward Elgar,1995.
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boylece iiretim diizeyi diismektedir. Uretim ve faiz oran1 arasindaki sdzkonusu bu negatif
iliski IS egrisi olarak bilinmektedir. Uretim ve faiz oran1 arasindaki iliskilerden ikincisi ise
para piyasasi ile ilgilidir. Para talebi ile merkez bankasinin tarafindan gerceklestirilen para
arzi1 egrilerinin kesistigi nokta para piyasasinda dengeyi ifade etmektedir. Para arzi sabitken
gelir diizeyindeki bir artis likidite talebini arttirarak, para talebinin para arzina esit oldugu
noktada faiz oranini yiikseltmektedir. Uretim ve faiz oran1 arasindaki séz konusu bu pozitif
iliski LM egrisi olarak bilinmektedir. Her iki egrinin kesistigi noktada ise, ekonomide genel
denge olusmaktadir. Sekil 1’de EO ile gosterilen bu nokta hem mal piyasasi ve hem de para
piyasasinin dengede oldugu iiretim ve faiz bilesimini gdstermektedir??. EO noktasinda,

denge faiz oraninin i0 ve denge gelir diizeyinin de YO oldugu gortilmektedir.

Yo Y Y

Sekil 1.2: IS-LM Modelinde Geniglemeci Para Politikas1

22 David ROMER, “Keynesian Macroeconomics without the LM Curve”, Journal of Economic
Perspectives, 14 (2), Spring, 2000, p.150-151.
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Dengesizlik halinde ekonomide uyum siiregleri baslamaktadir. Para arzinin
egzojen oldugu kabul edildigi icin siire¢ para talebinin para arzina uyarlanmasi seklinde
ortaya cikmaktadir®, Uyarlanma siirecini goOstermek amaciyla merkez bankasinin
piyasadan tahvil satin almak suretiyle para arzini arttirdigin1 varsayalim (LMO’1n LM1’e
kaymast). Bu durumda tahvil fiyatlarinda yiikselme ve piyasa faizlerinde azalma olacaktir.
Sermayenin marjinal etkinligi veri olarak alindiginda, faizlerin diismesi ile yeni yatirim
projeleri daha karli hale gelecek ve yatirim talebi artacaktir. BOylece carpan siireci
tizerinden pozitif bir gelir etkisi ortaya ¢ikacaktir. Keynes bahsi gegcen mekanizmanin
isletmenin  yatirim  kararlar1 iizerinden isledigini vurgulamigtir. Ancak sonraki
calismalardan elde edilen sonuglara dayanilarak konut ve dayanikli tiiketim mali
harcamalar1 da yatirim karar1 olarak kabul edilmistir®®. Gelir diizeyinde meydana gelen
artis, islem ve ihtiyat amagli para talebini arttiraca, talep artisinin tahvil satislariyla
karsilanmasi halinde faizler biraz yiikselebilecektir. Sonugta yeni denge noktasi (i,/Y;)
baslangigtakine gore daha diisik bir faiz oran1 ve daha yiiksek bir gelir diizeyinde

olusacaktir.

Para politikas1 etkileri, spekiilasyon amacgli para talebinin faiz elastikiyeti ve
yatirimlarin faiz elastikiyeti ile Olciiliir. Para talebinin faiz elastikiyeti ne kadar yiiksek ve
yatirim talebinin faiz elastikiyeti ne kadar diisiik olursa, ortaya cikan etkiler de o kadar az
olacaktir®. Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz olmasi (likidite tuzagi) ve yatirimlarin
faiz elastikiyetini sifir olmasi ise u¢ durumlari ifade etmektedirler. Likidite tuzaginda faiz o
kadar distiktiir ki, iktisadi ajanlarin tiimiinde faizlerin yiikselecegi ve tahvil fiyatlarinin
diisecegi beklentisi olugsmaktadir. Bu durumda arz edilen para tamamen atil tutulacagi igin
tahvil talebinde artis dolayisiyla faiz oranlarinda azalma ger¢eklesmemektedir. Boylece

para politikasinin etkinligi tamamen ortadan kalkmakta, para politikas: reel etkilere yol

BPAYA, 1998; 5.248

2 Frederic S. MISHKIN; “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, Journal of Economic
Perspectives, 9 (4),1995, p.3-10.

% Bernhard FELDERER und Stefan HOMBURG; Makroékonomik und neue Makroékonomik, 6. Auflage,
Springer-Verlag, Berlin, 1994, p.144-145.
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agmamaktadir®. Ashnda likidite tuzagi hakkindaki yeni goriisler; bu durumun
olusmayacagl yoniinde olmakla beraber, bahsi gecen bu sorun son yillarda 6zellikle
diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi Japonya’daki gelismelerle birlikte yeniden glindeme
gelmeye baslamis ve Asya’nin diger iilkelerinde de meydana gelebilecegi seklinde bir
kaygiya neden olmustur’’. Yatinmlarm faiz elastikiyeti sifir oldugunda ise; para
politikasinin etkisi sadece para piyasasinda kendisini gostermekte, para piyasasi ve mal
piyasasi arasindaki aktarim ger¢eklesememektedir. Diger bir ifadeyle; para politikasi faiz
oranlarini etkilemekte, ancak yatirimlar faize duyarli olmadigi i¢in iiretim ve gelir diizeyine

2
yansimamaktadir 8,

1.2.1.2. Keynesyen Goriise Yapilan Elestiriler

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi veya Keynesyen goriise
dayandirilan faiz kanali (para goriisii) cesitli acilardan elestirilmistir. Yapilan elestirileri

su noktalarda toplamak miimkiindiir®:

1. Keynesyen yaklasimda yatirm yapma olanagt para ve tahvil ile

sinirlandirilmaktadir. Kredi piyasasindaki islemler dikkate alinmamaktadir.

2. Finansal aracilar, aktarim siirecinde pasif bir rol oynamaktadir. Bankalar burada
sadece kisa vadeli tasarruf mevduatini uzun vadeli yatirnm sermayesine doniistiirme islevi

gormektedir.

% Milton FRIEDMAN; ““‘John Maynard Keynes’> Economic Quarterly, Federal Reserve Bank of Richmond,
83/82 (Spring), 1997, p.14-15.

2 paul R.KRUGMAN; “It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap”, Brookings
Papers on Economic Activity, 2, 1998, p. 138.

% FELDERER und HOMBURG, 1994; p. 140).

% MELTZER, 1995;p.52, Karl BRUNNER and Allan H. MELTZER ; “Money and Credit in the Monetary
Transmission Process”, American Economic Review, 78 (2),1988, p.446, Ben BERNANKE; “Credit in the
Macroeconomy”, Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Newyork, 18 (1), 1993, p.55-56.
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3. Sadece tek bir faizden bahsedilmekte, faizin vadesi belirsiz kalmaktadir. Her ne
kadar merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarin1 kolayca kontrol edebilse de, isletmelerin

yatirim kararlar biiyilik 6l¢lide uzun vadeli faiz oranlarina bagl bulunmaktadir.

1.2.2. Monetarist Bakis Acisiyla Parasal Aktarim Mekanizmasi

Keynesyen akimin klasik gelenege karsi gelisen bir yaklagim olmasina karsilik

Monetarist akim da Keynesyen goriise kars1 gelisen bir diisiince olarak dogmustur®.

Monetarizm ilk olarak Karl Brunner’in® gelir, fiyat ve faiz oranlar1 gibi iktisadi
degiskenlerle para arasindaki iligkilerden yola c¢ikarak, Keynesyen Teori’ye ilk elestirileri

yapmast ile ortaya ¢ikmistir®,

Friedman ve Schwartz’in birlikte hazirladiklar1 eser® Monetarizm’in yap1 tasini
olusturan metinlerden biri olarak kabul edilmektedir. Eserde; para arzi ve onu belirleyen
faktorlerle ilgili veriler, yaklasik bir asirlik donemi icine alan zaman dilimi kapsaminda
analiz edilerek, modern bir miktar teorisi yaklasiminin makro ekonomik olaylar
aciklayabilecegi kanitlanmaya calisilmistir. Paranin kisa vadede yanli oldugu, uzun vadede
ise yansiz oldugu onermesi ileri siiriilmiistiir. Yapilan parasal diizenlemelerin kisa donemde
etkilerinin hissedilmesine ragmen, uzun donemde bu etkilerin ortadan kalkacagi ve
ekonominin tekrar dogal seyrine donecegi ifade edilmektedir. Bagka bir soylemle;
ekonominin reel sahasmnin parasal politikalardan etkilenmedigi konusunda goriis
bildirmislerdir. Friedman (1968)’e gore, Keynes ve zamanin diger Onde gelen
ekonomistleri, ABD ekonomisinde yasanan biiyiikk bunalimin, para otoriteleri tarafindan

genisletici bir para politikas1 uygulanmasina ragmen gerceklestigine inanmaktadirlar. Fakat

0 IR, Presley, ‘“Modern Monetarist Ideas : A British Connection?’’, in R.D.C. Black(ed), ldeas in
Economics, Ottowa, Barnes and Nobel Books.1986,5.192.

%! Karl BRUNNER and, Allan H. MELTZER; “Money and Credit in the Monetary Transmission Process”,
American Economic Review, 78 (2),1988, p.446-451.

%2 Michael D. BORDO and Anna J. SCHWARTZ ““IS-LM and Monetarism’’, NBER Working Paper Series,
http://www.nber.org.papaers/w9713, 2003, p.1.

% Milton FRIEDMAN and Anna J. SCHWARTZ ““Monetary Trends in The United States and The United
Kingdom’’, Chicago and London, The University Of Chicago Press.
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daha sonra yapilan caligmalar ABD para otoritelerinin deflasyonist politikalar izledigi
gercegini ortaya koymustur; para miktart bunalim sirasinda 6nemli 6l¢iide azalmistir. Bu
diisis ABD merkez bankast1 FED’in likidite saglama konusundaki hatasindan
kaynaklanmistir. Boylece Biiylik Bunalim para politikasinin giiciinii gosteren trajik bir olay

olmustur®*,

Uygulanan para politikalarinin ekonomiye olan etkileri iki temel agidan
degerlendirilmektedir. ilk ac1; para politikas1 etkisinin biiyiikliigiiniin 6l¢iilmesi, diger ag1
ise; etkinin olusumundaki gecikme siiresinin l¢iilmesidir. Para politikasi1 etkilerinin siddeti
ve biiyiikligii, ne kadar siire sonra aktive olacaginin bilinmesi; s6z konusu politikanin
uygulama zamaninin belirlenmesi ve dozunun dogru ayarlanabilmesi agilarindan énem arz

etmektedir.

Burada asil sorun biiyiikliikk ve zamanlama boyutlarinin aktif para politikasinin
dogru zaman ve giicte etkide bulunmasini saglayacak giivenilirlige ve anlasilabilir 6zellige
mi sahip oldugu ya da s6z konusu politikanin etkilerinin istenilen seviyenin lizerinde veya
daha zayif, zaman boyutuyla da istenenden daha erken veya ge¢ meydana gelmesine neden

olacak bi¢imde tahmin edilemez mi oldugu problemidir35.

M. Friedman’a gore, ekonomide istikrarsizlik yaratan faktorler ortaya c¢iktiginda;
etkilerinin neler olacagi ve bu etkilere karsi izlenecek politikanin ne olacagi konusunda
yeterli bilgi bulunmamaktadir. Bu nedenle, Friedman para politikasinin etkilerinin
biiyiikliigii ve zamanu ile ilgili uzun siireli ve degisken nitelikte gecikmelerin var oldugunu

ifade ederek aktif para politikalarina itiraz etmektedir™®.

Para politikasi etkilerinin gecikmeleri iic kademede ele almabilir®’. Para
politikas1 degisikligine gidilmesi gereken zaman ile bu gereksinimin fark edildigi siire

arasindaki ilk gecikme (teshis gecikmesi), daha sonra politika degisikligi gereksinimin

* FRIEDMAN, 1968; p.3.

% Ering TELATAR, “Fiyat istikrari: Ne? Nasil? Kimin i¢in?’’, Ankara, 2002, imaj Yaymcilik, s.112.

% FRIEDMAN, 1968, p.17

" Milton FRIEDMAN “A Teoretical Framework for Monetary Analysis”, Journal Of Political Economy,
March-April 1970, 78, p.193-238.
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bilinmesi ile politikanin uygulamaya gecildigi siire ile politikanin etkilerinin goriillmeye
baslandig1 siire arasinda meydana gelen gecikmedir (etki gecikmesi). Bunlardan ilk iki
gecikme i¢ gecikme olarak isimlendirilirken, politikanin uygulanmaya bagslamasi ile

etkilerinin goriilmeye baslandig siire arasindaki gecikmeye de dis gecikme adi verilir®.

Onciiliigiinii M. Friedman’in yaptig1 Parasalal yaklasimda(Monetarist

Approach) para konusundaki ayirt edici goriisler asagidaki sekilde ifade edilebilir:
1. Parasal gelirdeki degismelerin ana kaynagi para stokundaki degismelerdir.

2. Para talebi istikrarli oldugundan, ekonomide goézlemlenen dalgalanmalarin

kaynag1 para otoriteleri tarafindan yaratilan para arzi1 degigsmelerdir.

3. Para otoriteleri para arzint kontrol edebilirler ve para arzi1 kontrolii
uygulandiginda para arzinin igsel oldugu duruma gore nominal gelirin gelisimi farkli

olacaktir.

4. Para arzindaki degisme ile parasal gelirdeki degisme arasindaki gecikme araligi
uzun ve degiskendir, bundan dolay1 bagimsiz (kurala bagli olmayan) para politikas1 takip

edilmesi ekonomide istikrarsizlik yaratir.

5. Uzun donem fiyat istikrarin1 saglamak icin para arzi ¢iktinin artis hiziyla ayni

oranda arttiriimalidir®>.

Iktisatcilarin bir kismi, Monetaristlerin makroekonomik politikalarinin para arzina
odaklanmas1 ve sabit oranli parasal biiylime kuralinin benimsenmesi gerektigi tezini kabul
etmemekte fakat para politikasinin ekonomiye etkilerinin degiskenlik gosterdigi, bu
nedenle aktif politikalarin uygulama kabiliyetini kaybettigi yolundaki Monetarist goriise
destek vermektedirler. Bazi iktisatgilarin, Keynesyen makro ekonomik modellerin para ve

maliye politikalariin etkilerini dogru bigcimde tahmin etmelerine olan giivenlerinin

% jlker PARASIZ; ‘Para Teorisi ve Politikas1” Ezgi Kitapevi, Bursa, 2007, 5.310.
¥ SNOWDON v.d., 1995.
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kaybolmasi; para politikasi hedefi olarak fiyat istikrarinin 6ne ¢ikmasi ve bu yonde

alternatif modeller lizerindeki ¢alismalarin yogunlasmasina neden olmustur.

1.2.3. Miktar Teorisi ve Uzun Doneme Uyarlama

Miktar Teorisi (Quantity Theory Of Money)’ne iki farkli yaklagim s6z konusudur.
Fisher Yaklasimi ve Cambridge Yaklasimi.

Miktar Denklemi’ne Fisher Yaklasimimi da iki sekilde ifade edebiliriz. Ilk olarak
Fisher’in Miktar Teorisi’ne yaklasimmnin ¢ikis noktast; Islemler Denklemi’dir. M.V=P.T
seklindeki miibadele 6zdesligidir. Bu 6zdeslikte ( M ) ekonomideki para miktarini, ( P )
fiyatlar genel diizeyini, ( V ) paranin dolanim hizini ve ( T ) de bir donem igerisinde ticarete

konu olmus tiim mallarin miktarini, yani islem hacmini gostermektedir.

Fisher’in yaklagiminda para miibadele gereksinimi i¢in tutulur. (V) ve ( T )’in de
sabit kabul edilmesi ile birlikte miibadele 6zdesligi miktar teorisine doniisiir. Para arzinin
degismesi sonucunda esitlik bozuldugunda, ( P ) deki degisim sonucu esitlik yeniden

saglanacakt1r40.

Diger bir ifade bi¢imi ise; gelir denklemidir, bunu da M.V=P.y olarak ifade
edebiliriz. Burada yine M para stoku V de paranin gelir dolanim hizidir, P fiyat endeksi ve

y de reel geliri ifade etmektedir.

Miktar teorisine Cambridge Yaklasimi’n1t M = k. P. y seklinde formiile edebiliriz.
Burada M, P, y, ve k sirasiyla para stoku, fiyat endeksi, reel gelir ve para stokunun gelire
oranini temsil etmektedir. Cambridge yaklasimina gore paranin ekonomideki temel 6zelligi
satin alma eylemini satma eyleminden ayirmasidir. Bununla beraber bu satin alma eylemini
satma eyleminden bagimsiz kilacak, satin alma giiciinii erteleyecek bir seylere ihtiyag

vardir. Cambridge yaklagiminda bu paranin deger saklama fonksiyonudur. Cambridge

40 Merih PAYA, ““Para Teorisi ve Para Politikas1”’, Filiz Kitabevi, istanbul, 2002, s. 72-73.

20



yaklagiminda buradan yola ¢ikarak ¢oziimlenmesi gereken soru; insanlarin satin alma
davranigini erteleme amacglarini yerine getirmek i¢in ne kadar para tutmak istedikleridir*".
Cambridge yaklasiminda “k” elde tutulmak istenen para miktarim1 ifade etmektedir.
Fisher’in miktar denklemindeki “V” nin tersidir. Cambridge yaklasimi, Fisher
Denklemi’nin (Islemler versiyonunun) matematiksel bir transformasyonu gibi gériinse de
Fisher Denklemi ile Cambridge yaklasiminin paraya yiikledikleri roller farklidir. Islemler
yaklasimi parayr yikiimliiliikleri yerine getirmede kullanilan bir miibadele araci olarak
tanimlarken, Cambridge yaklasimi paray1 deger saklama fonksiyonunu da icerecek sekilde
tanimlamaktadir. Benzer sekilde islemler yaklasimi, o6deme pratiklerini etkileyen
degiskenler {lizerinde yogunlasirken, Cambridge yaklasimi paranin bir varlik olarak
yararliligin1 etkileyen para tutmanin maliyeti ya da para disindaki varliklari tutmanin
getirisi, gelecegin belirsizligi v.b. degiskenler iizerine odaklanmaktadir. Son olarak
Cambridge yaklasimi Marshall’in arz-talep enstriimanlarin1 kullanmaya daha elveriglidir.
Cambridge denklemine para talebi denklemi olarak bakilabilir. Denklemin sag tarafinda yer
alan P ve y para talebini etkileyen iki degisken ve k ise para talebini etkileyen tiim diger
degiskenleri kapsamaktadir. Bu nedenle k sayisal bir deger olmaktan 6te para talebini

etkileyen diger degiskenlerin bir fonksiyonu olmaktadir®.

Miktar Teorisi uzun dénemde paranin yansiz oldugunu kabul eder. Paranin
yansizlig1 da para miktarindaki degismelerin yalnizca nominal degerleri etkileyip istihdam,
ulusal hasila ve ulusal gelir bilesimi gibi reel degiskenleri etkilememesini ifade eder®,
Bununla beraber kisa donemde paranin reel etkileri olabilir, fakat sistemin sahip oldugu
dinamikler (esnek fiyat ve iicretler) sayesinde disaridan bir miidahale olmaksizin denge
yeniden saglanacaktir. Bu uzun donem tam istihdam dengesidir ve Miktar Teorisi
cergevesinde degisen para miktarinin, uzun donemde, nihai etkisi fiyatlar {izerinde

olacaktir.

*! Milton FRIEDMAN; “The Quantity Theory of Money”, Money and Banking, 1968, p.44.

2 Milton FRIEDMAN; “A Teoretical Framework for Monetary Analysis”, 1974, Money and Banking.

* Halil SEYIDOGLU; “‘Ekonomi ve isletmecilik Terimleri A¢iklamah Sézliik’’ (2.Bask1), Giizem Yayimnlari,
Istanbul,2008,5.318.
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Uzun doneme uyarlama siireci ile ilgili bilinen iki agiklama Fisher ve Wicksell’e
aittir. Fisher diger Neo-Klasik iktisat¢ilar gibi kisa donemde tam istthdam dengesinden
sapilsa dahi uzun dénemde dengenin kendiliginden, hi¢gbir miidahaleye gerek olmaksizin
tekrar saglanacagim kabul etmektedir®®. Fisher paranin, kisa dénemde, yanhhigmi kredi
saglayanlarin enflasyon beklentilerini revize etmedeki gecikmeleri ve nominal faiz

oranlarindaki agir isleyen uyarlama surecine baglamaktad1r45.

Faiz oranlarinin sebep oldugu goreli fiyat etkisi, para stokunun talep edilen para
miktarina oranla daha fazla artmasindan meydana gelmektedir. Nominal para stokundaki

artigin sebebi ise altin stoklarin veya banka rezervlerinin artmasi olabilir.

Ciktinin ve paranin dolasim hizinin sabit oldugunun kabul edilmesi sonucunda
para arzindaki artisin fiyatlar genel seviyesinde bir artis gerceklestirmesi gerekmektedir.
Fisher’in yaklasiminda fiyatlar genel seviyesi faiz oranindaki artistan dnce gergeklesmekte
ve boylece faizlerin firmalarin islem maliyetlerinin Onemli bir bolimi iizerindeki
etkisinden dolayi, artan fiyatlar firmalara karlarini artirma firsati tanimaktadir. Siirecin
bundan sonraki asamasinda firmalarin yatirim i¢in talep ettikleri kredilerin, karlarin artist
sonucunda olusan fonlar1 agsmasindan dolayr fazla rezervler tiilkenmekte ve bdylece faiz
oranlar1 da fiyatlar genel seviyesinden daha hizli artmaktadir. Faizlerin artmasi firmalarin
islem maliyetlerini yiikseltmek suretiyle karlarin ve yatirimlarin azalmasina neden
olmaktadir. Konjonktiiriin azalis asamasinda ise fazla rezervler yeniden artmakta ve faiz
oranlarinin diismesi ile dengeye erisilmektedir*®. Uzun dénemde reel faiz oranlar1 nominal

faiz oranlarini etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemektedir.

Wicksell’e gore ise Miktar Teorisi saf parasal ekonomiye uygulandiginda
aciklama giicli bakimindan dar ve yetersizdir. Miktar Teorisi, bankalar1 ve bankalarin kredi
olarak ihra¢ ettikleri mevduat yiikiimliiliiklerini ihmal etmistir. Bundan dolayr Miktar

Teorisi bankalarin ihrag ettikleri ylikiimliiliikleriyle fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi ve bu iki

4 W.Roger SPENCER; “Channels of Monetary Influence: A Survey”,1974, p.8.

* Thomas M.HUMPHREY; “Fisher and Wicksell on the Quantity Theory”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, 1997,\Vol.83 No. 4, p. 74.

*® SPENCER,1974, p.8-9.
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degiskenin bir dengeden digerine hareketini aciklayamaz. Wicksell kredi ve paranin ya da
nakit ve mevduatin bulundugu bir ekonomide parasal dengesizligin nasil olustugunu ve
dengeye uyarlamanin nasil gerceklestigini “Birikimli Siire¢ (Cumulative Process)” ile
aciklamistir. Bu analiz mevduatlardaki ve fiyat diizeyindeki degigsmelerin dogal ve piyasa
faiz orani1 arasinda nasil bir fark olusturdugunu aciklamaktadir. Piyasa faiz orani,
bankalarin kredi i¢in talep ettikleri ve mevduata 6dedikleri faiz oranidir. Dogal faiz oram
ise arzulanan yatirimlar1 arzulanan tasarruflara esitleyen orandir. Kredi faiz oraninin dogal
oranin altina inmesi sermayenin maliyetinin, sermayenin beklenen getirisinin altinda olmasi
anlamina gelmektedir. Bu ayni zamanda planlanan yatirimin planlanan tasarruftan daha

fazla olmasina da yol agar.

Yeni sermaye gereksinimini finanse etmek isteyen yatirimcilar i¢in bankalardan
bor¢ almak, tasarruf sahiplerine basvurmaktan daha ¢ekicidir. Bankalar topladiklar1 kredi
taleplerini c¢ekilebilir mevduat ile karsiladiklarinda bir mevduat genislemesi yasanacaktir.
Bu genisleme, yatirim-tasarruf farki ile de ifade edilen asir1 toplam talep altinda, mal
piyasasinda asir1 bir talep yaratacak ve fiyatlar lizerinde yukari dogru bir baski
olusturacaktir. Boylece mevduat genislemesi iki faiz oranmi arasindaki fark devam ettigi

siirece fiyatlar iizerinde siirekli ve birikimli bir yiikselis meydana getirecektir®’.

Wicksell nakit ve kredinin bulundugu bir ekonomide iki faiz orami arasindaki
farkin hizli bir sekilde ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Bunu saglayan hane halkinin
reel balanslara olan talebidir. Hane halkinin miibadele islemlerinin belirli bir kismin1 nakit
kullanarak gerceklestirdigi bir ekonomide, faiz oranlar1 farkinin meydana getirdigi fiyat
artiglari, hane halkinin 6demelerini gergeklestirebilmek amaciyla ek para talep etmesine
neden olacaktir. Boylece hane halki mevduatlarini nakde donistiirecektir ve bundan dolay1
da bankalarin kullanabilecekleri rezervlerin azalmasi krediye uygulanan faiz oranlarinin
dogal faiz oranina esitleninceye kadar artmasina neden olacaktir. Iki faiz orani arasindaki

fark ortadan kalktigi zaman fiyat artislar1 da duracaktir. Boylece bankalar rezervlerdeki

" HUMPHREY,1997,p.78-79.
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kiigiik azalis1 kabullenirlerse fiyatlar yeni ve daha yiiksek bir seviyede istikrar kazanmig

olacaktir*.

Ne Fisher ne de Wicksell uzun donem dengesine dogru uyarlanma silirecinde
paranin, para-faiz orani-yatirim harcamalar1 kanalindan s6z etmiglerdir. Hem Fisher hem de
Wicksell ikame ve servet etkilerine detayli sekilde egilmeden reel balanslardaki degismeye
odaklanmiglardir. Fisher ve Wicksell’in analizleri pek ¢ok yonden benzer olmasina ragmen,
Fisher Miktar Teorisinin uzun donemli ¢ergevesine daha fazla onem verirken, Wicksell,

daha ¢ok kisa donemli birikimli siire¢ analizi lizerinde durmustur49.

1.2.4.Yeni Klasik Yaklasimda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi olarak da bilinen bu diisiince bazi iktisatgilarin
Robert E.Lucas Jr.’m (1973)*° 6nciiliigiinde Keynesyen aktif para politikasma karsi
itirazlar ile sekillenerek makro iktisat literatiiriine tanitilmistir. Aslinda Yeni Kalsik akimin
onde gelen isimlerinin ¢ogu M.Friedman’in Ogrencileri olduklar1 gibi aym1 zamanda
takipcisi de olmuslardir. Dolayisiyla bu yaklasimi benimseyen iktisatcilar paray1 tanimlama
ve paraya bir boyut kazandirma acisindan Friedman’in 6nermelerinden yararlanmiglar ve
birgok Monetarist iddiayr kabul etmislerdir. Bu goriisii savunanlar para politikasinda
kurallarin tercih edilmesi gerektigini, kural dis1 olast politik miidahalelerin genellikle

mevcut durumu iyilestirmekten ¢ok, daha da kétiilestirdigini savunmuslardir™.

Bir ekonomide bozucu bir etki yalnizca parasal bir etmenden kaynaklaniyorsa cari
fiyatlar para arzindaki degismelerle dogru orantili olarak degisecek ve klasik anlamda para

arz1 kisa donemde yansiz olacaktir. Bu durumda para arzinda beklenmeyen gelismeler olsa

*® HUMPHREY,1997,p.79.

* SPENCER,1974, p.10.

% R.E.Lucas Jr. ““Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs’’, American Economic
Review,63,June 1973 s5.326-334.

! R.DORNBUSCH and Stanley Fischer: ‘“‘Macroeconomics,Mcgraw-Hill (Tx)’’; 9th Edition,1993,5.556.
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bile reel nakit denge diizeyi, istihdam ve tiiketim hacminde bir degisiklik olmaz.>* Lucas’a
ait olan para kavramiyla ilgili bu goriisler, aslinda Keynes dncesi Walrasgil Genel Denge
‘ye geri doniisten baska bir sey degildir. Zira para arzinda meydana gelebilecek herhangi
bir degisme reel degiskenleri etkilememektedir. Baska bir ifade ile parasal kesim ile reel
kesim arasinda iliski Ongorilmemektedir. Bu ise ikili diisiince geleneginin iktisat
literatiiriine yeniden tasinmasi anlamma gelmektedir. Iktisadi aktorlerin baslangigta kendi
piyasa fiyatinda ve fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degismeler arasindaki farki
ayirma yeteneginde olduklar1 6nermesini yapan Lucas, paranin gegici olarak yanli olma

6zelligi bulundugunu vurgulamustir™.

Yeni Klasik akimm Monetarizmin igerisinde yeserdigi, ancak kayda deger goriis
farkliliklar1 dolayisiyla Monetarizmin disinda gelistigi one siiriilmektedir. Monetarizm ile
Yeni Klasik akim arasindaki en belirgin goriis ayriligi; bekleyislerin olusturulma bi¢imi ve
aktif para politikasinin ¢ikti ve istihdam iizerindeki kisa donemli etkisinin bliytikligi ile

ilgilidir.

Yeni Klasik goriisii benimseyen iktisatgilar rasyonel bekleyisler hipotezi
cercevesinde tlicret ve fiyatlarda tam esneklik oldugu bir durumda, para politikas:
uygulamalarinin 6ngoriilebilen ve Ongoriilemeyen olmak iizere iki boliime ayrildigini
belirtmektedirler.> Burada 6nemli bir husus, iktisadi aktorlerle para otoritelerinin bilgi
edinmedeki farkli kapasitelerinin Ongdriillemeyen politikalar yoniiyle nasil sonug
verecegidir. Politika yapicilarin iktisadi aktorlere gore bilgiyi elde etmede 6nde olmalari,
uygulayacaklar1 talep yanli aktif politikalarla siirpriz yaratarak reel cikti ve istihdami

etkilemeleri miimkiindiir. Bu durumda politika etkinsizligi gegersiz bir onerme olacaktir.

Yeni Klasik iktisat¢ilar uygulanacak para politikasinin 6ngoriilen kismini kurala

dayali politikalara baglamaktadirlar. Iktisadi aktérlerin bekleyisleri ve hareket tarzlar para

52 R.E.LUCAS Jr. “Expectations and the Neutrality of Money”’, Journal of Economic Theory, 4(2),103-
124,1972,p.114.

%3 H.P.MINSKY, ““On the Non-Neutrality of Money’’, Quarterly Review of Federal Reserve Bank of N.Y.,18,
77-82,1993,8.77.

% jlker PARASIZ ““Teori ve Politika Makroekonomi’’9. Bask1, Bursa.Ezgi Kitapevi,2006,5.440.
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politikasinin olusturulmasinda 6nemli bulundugundan Friedman’in sabit kurali gegerli
olmamaktadir. Politika etkinsizliginin kabul edildigi bir durumda sistematik olarak

uygulanacak higbir kural ¢ikt1 ve istihdam tlizerinde etkili olmayacaktir.

Iktisadi aktdrlerin dogru politikalar1 kavrama ve gerekli tepkiyi verebilmedeki
etkinlikleri Yeni Klasik yaklagimin kurallar lehine olan temel tartisma konusudur. Politika
yapicilarin ekonomi ile ilgili bilgilenme diizeylerinin yeterliligi sorunu Monetarist

yaklasimda oldugu gibi ikinci plandadir *°.

1.2.5. Yeni Keynesyen Yaklasimda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Yeni Klasik akimin politika etkinsizligi Onermesine karst Yeni Keynesyen
Iktisatcilar tarafindan yapilan elestiriler, uzun vadede Philips Egrisi’nin gegersizligine

karsilik kisa donemde Phillips Egrisi iliskisinin var oldugunu gostermektedir™.

Yeni Klasik iktisat¢ilarin ticret-fiyat esnekligi goriisiiniin reddedilmesi elestirilerin

temelini olusturmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, Keynesyen teoride var olmakla birlikte yeterince
aciklanmamig T{icret ve nominal fiyat katiliklarini bazi mikro ekonomik kavramlar
yardimiyla izaha calismuslardir. Ucret ve fiyat ataleti, cakisan iicret sdzlesmeleri, etkin iicret
kuramu, fiyat listeleri (menii maliyetleri) olarak adlandiracagimiz bu temel kavramlara atif
yapilarak kisa donemdeki aktif para politikast uygulamalarmin reel ¢ikti ve istihdami

etkileyebilecegi savunulmustur.

Yeni Keynesyenler para politikas1 ile ilgili analizlerinde sozlesmeleri temel
hareket noktasi olarak tercih ederek ekonomide uzun vadeli iicret sdzlesmelerinin varliginin

ticret ve fiyatlarin beklentilerle olusan yeni fiyat seviyelerine tepki vermesine mani

% Laurence BALL ““Why does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?’’, NBER Working Paper series
Working Paper No.3224 Cambridge, MA 02138, January 1990, p.5-18.
% Ibid, 5.21-22.
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oldugunu savunmuslardir. Calisanlar rasyonel davranarak elde ettikleri bilgilerle enflasyon
bekleyislerini dogru yonlendirseler bile, sozlesmelerin varligi beklentilerindeki degismeyi
iicretlerine yansitmalarini engelleyecektir>'. Aktif para politikasmin ngériilen nitelikte
olmast durumunda dahi iicretlerin sdzlesme siiresince yapiskanlig talepte kaymalar ve reel
etkiler dogurabilecektir. Dolayisiyla uzun siireli, ilicret sozlesmeleri nedeniyle para

politikasinin etkinsizligi goriisii anlamini yitirecektir®.

Yeni Keynesyen iktisat¢cilar monopolist piyasalarin ve fiyat listelerinin
(menii maliyetleri) varhiginin fiyat yapiskanliklarina yol actigini O6ne siirmiislerdir.
Firmalarin fiyat ayarlama maliyetlerini géz Oniinde bulundurarak fiyat etiketlerini sik sik
degistirmemeleri, ekonomiye arz ve ya talep yonlii bir sok geldiginde, ilk basta kar
maksimizasyonu yapmis firmalarin fiyat etiketlerini degistirerek elde edecekleri gelirlerinin
liste fiyatlarinin asagisinda kalabilecegi, dolayisiyla soklara tepki olarak fiyatlarmi
degistiren firmalarin sayismin az olmasi sonucunda genel fiyatlar seviyesinin ¢ok

degismeyecegi savunulmustur™.

Yeni Keynesyen akim savunuculari {icret ve fiyatlardaki yapiskanlik
nedeniyle Ongoriilen para politikasinin kisa vadede reel sonuglar dogurabilecegini ve
rasyonel bekleyisler altinda dahi aktif para politikasinin gegerli oldugunu 6ne
siirmiislerdir®. Buna gore para politikasi yatirimlarin seviyesini etkileyerek uzun vadede
kapasite artig1 saglamakta, bu suretle genel-gecer diigiince olan ‘“para politikasi, enflasyonu
kontrol altinda tutma aracidir.”” Tezi ciiriitiilmektedir. Para politikas1 sadece reel ekonomiyi
kismen etkileme giiciine sahiptir. Para politikasina verilen ‘‘fazla 6nem’’ nedeniyle pek ¢ok

problemin arkasinda yatan sebepler g6z ardi edilmektedir®.

*" Stanley FISCHER; ““Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?>’ Journal of Federal
Reserve Bank of Kansas City,1996,p.10-11.

%8 {bid,s.18.

% Laurence BALL (January1990); ‘““Why Does High...”*, p.5-18.

% Stanley FISCHER; ““Why Are .....2°*,1996,p.7-34.

61 Philip ARESTIS, Malcolm SAWYER; ‘“New Consensus, New Keynesianism and the Economics of the
Third Way”’, Levy Economics Institute of Bard College, New York Working Paper No.364,p.1.
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Yeni Keynesyen iktisatcilar ¢ikti  ve isttihdamdaki volatilitenin
aciklanmasinda ticret ve fiyat yapiskanliklarina atfettikleri 6nem dogrultusunda para
politikasinin ekonomide istikrar1 saglamadaki énemine vurgu yaparak duruma gore aktif
para politikasin1 savunmakla birlikte, izlenecek politika konusunda tam bir goriis birligine
varamamislardir. Bu nedenle politika uygulamalarinin neden olacagi bazi belirsizliklerin
blytikligl ile uzun siireli ve degisken nitelikteki gecikmeleri kabul ederek konuya ihtiyatl
yaklasmaktadirlar. Bundan dolayi, politika yapicilarin ileriki doénemlerdeki politika

uygulamalarindaki degisimin etkisini iyi tahmin edebilmeleri biiylik 6nem arz etmektedir.

1.2.6. Yeni Neo Klasik Sentez Yaklasiminda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Fiyat istikrar1 kavraminin 6nem kazanmasi ile birlikte 1989’un sonlarindan
itibaren para politikasinda yeni yaklasimlarin ve makro ekonomik model arayislarinin
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Reel Konjonktiir Teorisi, F. Kydland, E.Prescott, ve C.
Plosser gibi iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir. Reel Konjonktiir Teorisi esnek ticret-fiyat
unsurlarin1 dinamik genel denge modellerinde kullanarak konjonktiirel dalgalanmalarin
kantitatif  agiklamalarin1  yapmaktadir. Ekonomi klasik  dikotomiye uygundur.
Uretim,istihdam  gibi reel degiskenler para arzi gibi nominal degiskenlerden
etkilenmemektedir. Bu anlamda para hem uzun dénemde hem kisa donemde yansizdir. Ote
yandan yaklagim konjonktiirel dalgalanmalari maliye politikas:t degisiklikleri, teknolojik
soklar gibi reel degiskenlere bagli olarak aciklamaktadir. Bu ¢er¢evede Yeni Klasik Reel
Konjonktiir Teorisi® ile Yeni Keynesyen akimin goriisleri arasinda benzerlikler goriilmeye
baslamistir. Klasik ve Keynesyen kavramlarin yakinlagmasini ifade eden bu yeni yaklagim
Yeni Neo —Klasik Sentez adiyla bilinmektedir. Onde gelen savunuculari M.Goodfiriend,
R.G.King, R. Clarida, J.Gali, M.Gertler’dir®.

2 \WWOODFORD, S.25-26 ve R.G. KING and C.I. PLOSSER, ‘““Money Credit and Prices in a Real Business
Cycle”’, The American Economic Review, vol.74, No.3, June 1984, s.363-380.
8 Marvin GOODFRIEN D; ““The American Economic Review’’, vol.74,No.3, June 1984,p.363-380.
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Dinamik Genel Denge Teorisi’ni kullanarak makroekonomi ve mikro ekonomi
arasinda var oldugu One siiriilen ayirimi gidermeyi éngore Yeni Neo-Klasik Sentez, Klasik
ve Keynesyen unsurlar1 bir arada kullanarak orijinal sentezin ana fikrini temel almistir. Bu
yoniiyle bakildiginda Yeni Klasik-Reel Konjonktiir anlayisinin zamanlar arast
optimizasyon ve rasyonel bekleyislerinin, Yeni Keynesyen Akimin eksik rekabet fiyat
ayarlamalarinin maliyetli yapisinin dinamik makro ekonomik modellerde yan yana
getirildigi goriilmektedir. Bu sekilde makro ekonominin yeni mikro ekonomik temelleri
sekillenmektedir. Reel Konjonktiir ¢izgisine bagli kalarak optimal para politikasinin
uygulanmas1 miimkiin olurken, para politikasinin énemine iliskin Monetarist goriise yer
verilmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez para, fiyat artiglar1 ve devresel dalgalanmalar
arasindaki iliskileri aciklamaya yonelik sayisal modeller kurmaya calisirken de Reel
Konjonktiir akimin ¢izgisinden gitmektedir64. Bu suretle Yeni Neo- Klasik Sentez’in fiyat
istikrarint saglamak ve siirdiirmek konusundaki refah maksimizasyonu baglaminda 6ne
stirdligli tezler glinlimiizde ‘‘iyi para politikast’” olusturma yolunda ¢aba sarf eden merkez

bankalar1 i¢in rehber niteligini alm1$t1r65.

Ideolojik olarak bir iktisat okuluna bagli olmadan, cesitli diisiince okullarmnin
goriislerinden pragmatik bir bigimde yararlanmayi benimseyen Yeni Neo-Klasik Sentez,
boylece para politikalarinin ideolojik unsurlarinin en aza indirgendigini savunmaktadir®.
Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagimimin temel 6zellikleriyle birlikte politika onerilerini kisaca

su sekilde siralayabiliriz:

-Bu yaklasimda enflasyon dinamikleri yeni bir bakis agis1 ile ele alinmaktadir.
Firmalar bugiinkii fiyatlarin1 belirlerken, ileriye yonelik talep ve maliyete iliskin
ongoriilerini fiyatlariin tizerine koyarlar. Bu sekilde ekonomideki genel fiyat degisiklikleri
fiyatlar lizerine yansitilmis olarak yer alir. Boylece fiyatlar genel diizeyine meydana gelen

degismeler mevcut fiyatlama davramiglarini etkiler ve enflasyon ileriye doniik bir boyut

% fbid,s.165-191.

® ibid, 5.165-191.

 Marvin GOODFRIEND, R.G.KING, J.G.TABELLINI; ““The Case for Price Stability, Why Price
Stability?”’, First AMB Central Banking Conference, November 2000, Frankfurt, Germany.
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kazanir. Ileriye yonelik fiyatlama kararlar1 tekelci rekabet ve Reel Konjonktiir Teorisi’nin
dinamikleriyle birlikte ele alindiginda, para politikasi ile reel ekonomik faaliyet arasindaki
iliski para politikasinin firmalarin kar diizeyi iizerindeki etkisi vasitasiyla kurulmaktadir.
Bu varsayimda, toplam talebi artiran bir para politikas1 marjinal maliyetleri ylikselterek
ortalama kar diizeyini diistirmektedir. S6z konusu azalma Reel Konjonktiir Teorisi
cercevesinde vergilerin diisiiriilmesine benzer sekilde tiretim ve istihdamin artisinin devam
etmesine neden olur. Boylece enflasyondaki degismelerin kar diizeyindeki degismelerden

kaynaklandig1 sonucuna varilabilmektedir®’.

-Fiyat katiliklarinin varligi nedeniyle enflasyon-issizlik arasindaki degis tokus
iligkisi, uzun donemde enflasyon degiskenligi-¢cikt1 degiskenligi arasindaki degis tokus
olarak tezahiir etmektedir. Fiyat istikrarini saglamay1 ongoren para politikalari reel ¢ikti ve
istthdamda degiskenlige neden olur. Buna mukabil konjonktiirel dalgalanmalarin
azaltilmasina veya istihdamin istikrarina yonelik para politikasi uygulamalar1 enflasyonda
degiskenligin dogmasi sonucunu dogurur®®. Para politikasinin basarisi, hedef enflasyonun
altinda veya tustiindeki farkliliklarin biiyiikliigiine bagli bulunmaktadir. Burada, iiretimin
potansiyel seviyesinden sapmasini ifade eden c¢ikti agigi biiyiik onem tasimaktadir.
Enflasyondaki degismelerin temelinde kar diizeyindeki degisimlerin etkili oldugu goéz
oniinde bulunduruldugu i¢in yaklasimin Reel Konjonktiir Teorisi ¢er¢evesinde verimlilik,
maliye politikasi, arz soklar1 kavramlarina yer vermesi, para politikasinin ¢iktinin
potansiyel seviyesinden sapmasini dikkate almasini gerektirmektedir. Zira ¢ikt1 agigindaki

degismeler kar diizeyini degistirerek enflasyonu etkileyecektireg.

- Yeni Neo-Klasik Sentez yukaridaki varsayimlar ger¢evesinde uygulanacak
rasyonel para politikasinin, fiyat istikrarin1 ve ¢ikti agiginda istikrar1 es anli olarak gozeten

politika oldugu oOnerisini getirmektedir. Bu yaklasimda politika yapicilar, ekonomide

7 J.GALI; “New Perspectives on Money, Inflation and the Business Cycle’”, NBER Working Paper,
No0.8767, February 2002, p.1-6,38-39.

% J.B. TAYLOR; ““How Should Monetary Policy Respond to Shocks While Maintaining Long-Run Price
Stability?”>- Conceptual Issues, Article provided by Federal Reserve Bank of Kansas City Journal,
http://www.kansascityfed.org/, p.181-195.

% GOODFRIEND and KING; “The Case for...””,p.46.
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tiretime gelebilecek arz yonlii sokun etkilerini dengeleyen aktif para politikas1 uygulayarak

toplam talebi etkileme yoluna gitme zorunda kalabilirler™.

- Fiyat katiliklar1 nedeniyle kisa donemde reel ekonomik faaliyetin temel
belirleyicisi toplam taleptir. Ekonomi {iizerinde etkili olan para politikasinin sonucunu
pozitif ve normatif olmak tizere iki yoniiyle ele almak gerekir. Pozitif yoniiyle bakildiginda,
konjonktiir dalgalanmalar1 politika uygulamalarindan bagimsiz diisiiniilemez. Normatif
yoniiyle meydana gelen sonug ise, ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in toplam talebe

para politikasi ile etkide bulunulmasinin gereklili?,idir”.

- Fiyat istikrarin1 amaclayan para politikas1 hedefinin kredibilitesi biiyilk dnem
tasimaktadir. Kredibilitenin varli§i bir taraftan dinamik zaman tutarsizligi sonucunu
bertaraf ederken diger taraftan enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi dogrultusunda
olugsmasint saglamaktadir. Merkez bankasinin bagimsizligi kavrami burada One
cikmaktadir. Para otoritesinin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasi bagimsiz bir merkez
bankasinin ayni zamanda seffaflia ve hesap verebilirlige de dnem verdigini gostermis

olacaktir.

- Agik enflasyon hedeflemesini para politikas: stratejisi olarak benimseyen Yeni
Neo-Klasik goriis bunu bazi gerekgelere dayandirmaktadir. Fiyat istikrarinin ekonomide
denge ve biiylime i¢in 6n kosul olmasi gerekcelerden birisini olusturmaktadir. Diger bir
gerekce, enflasyonun kontrol edilebilmesinin para politikasi ile miimkiin olabileceginden
hareketle uzun donemde para politikasinin sadece enflasyonu etkileme giiciliniin
bulunmasidir. Bu nedenle bu yaklagimda maliyet kaynakli enflasyon dinamikleri ihmal

edilmektedir”.

- Yeni Neo klasik Sentez yaklagimi kisa vadeli faiz oranini para politikast araci

olarak onermektedir. Toplam talebi toplam arza esitleyen ve fiili ¢ikt1 ile potansiyel ¢iktinin

" M. GOODFRIEND; ‘“Monetary Policy...””,p.165-191.

™ ibid,s.165-191.

2 J.GALI (2002); ‘‘New Perspectives...”, p.3.

& Philip ARESTIS, Malcolm SAWYER; ¢“New Consensus, New Keynesianism and The Economics of The
Third Way’’, 1998, p.1.
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ayn1 seviyede bulundugu, diger bir deyisle ¢ikti agiginin sifir oldugu iiretim seviyesindeki
faiz oran1 ekonomideki denge faiz oranidir. BoOylece para politikasinin ekonomideki
hareketlere sistematik bir sekilde tepki veren igsel bir siire¢ niteligini aldigi kabul

edilmektedir™.

Yeni Neo —Klasik Sentez yaklagimi ile iktisat¢ilar arasinda para politikasinin
kurgulanmasi ve uygulanmasina iliskin bir uzlagi imkani1 dogmus, son kirk yildir tartisilan
para politikasi teorileri ortak bir zeminde bulugsmustur. Yaklasim enflasyon hedeflemesi
stratejisi gergevesinde ekonomide istikrarin saglanmasinin gelirler politikasindan ziyade
para politikast araglar1 ile saglanabilecegini onermektedir. Gliniimiizde para politikasi

analizinin Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi ile dizayn edildigini soylemek miimkiindiir.

1.3.Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, farkli degiskenleri farkli hizlarda ve
yogunluklarda etkilerler. Bu sebeple, para politikalarinin reel sektore etkileri arastirilirken,
aktarim kanallariin etkilerinin tiim ekonomilerde ayni olup olmadig1 veya ekonomilerin
hangi oOzelliklerinin aktarim mekanizmasi1 kanallarinin c¢alismasini ve goreli Onemini

belirledigi sorularinin cevaplanmasi1 6nem kazanir.

Kamin ve digerlerine (1998)’e gore, para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar
stirede ve ne derecede etkiledigi degerlendirilirken iki faktér onemlidir. Birincisi, kisa
donem faiz oranlar1 ve kanuni karsiliklar gibi, merkez bankalarinin dogrudan kontrol
edebildigi araclarin, kredi ve mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi
degiskenlere olan etkileridir. Bu iligki asil olarak finansal sistemin yapisi1 tarafindan
belirlenir. Ikinci faktdr ise, firmalar ve hane halklarinin finansal durumlar ile harcama
kararlar1 arasindaki iliskidir. Ciinkii, firmalarin ve hane halklarinin likidite durumlari,

piyasa fiyatlarindaki degismenin toplam talebe etkisini belirleyici niteliktedir.

™ M. GOODFRIEND ; ““Monetary Policy...’*,p.165-191.
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Parasal aktarim kanallarinin igleyisini etkileyen bu iki faktér 1990’lardaki finansal
serbestlesme siirecinden oldukca etkilenmistir. Ornegin, finansal sistemin isleyisinde
hiikiimetlerin roliiniin azalmasi, banka kredi kanalinin faiz oran1 kanalina kiyasla énemini
yitirmesine sebep olmustur. Ayni zamanda yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal
sistemin derinlesmesi, finans dis1 6zel sektorlerin bilangolarinin g¢esitlenmesine ve parasal
aktarim siirecinde varlik fiyatlar1 kanalinin, 6zellikle de doviz kuru kanalinin 6neminin
artmasina neden olmustur. Bu ¢ergevede, parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen

faktorler yedi kategoride incelenmistir.

1.3.1. Resmi Miidahaleler

Hiikiimetlerin finansal piyasalara dogrudan miidahaleleri, faiz oranlarmi kontrol
ederek ya da finansal piyasa fiyatlarina limitler getirerek, banka kredilerine kisitlar koyarak
ve secilmis bolgelere kredi imkénlar saglayarak gergeklesir. Finansal serbestlesme siireci
ile hiikiimetlerin krediler iizerindeki dogrudan kontrolleri 6nemini yitirmis, para politikasini
yonlendirmede agik piyasa islemleri gibi dolayli araglardaki uygulamalar agirlik
kazanmistir. Dolayisiyla, 1980’li yillardaki kredi tavanlar1 ve karsilik oranlar
degisikliklerinin etkin oldugu para politikast uygulama alanlari, 1990’11 yillarda yerini

agirlikl olarak agik piyasa islemlerine birakmugtir”.

1.3.2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi

Klasik, tam esnek bir ekonomide, parasal bir sok tiim nominal para ve kredi
biiyiikliiklerinde, varlik fiyatlarinda, doviz kurunda, faktér ve mal fiyatlarinda ayni oranda
ve aymi anda etkisini gosterir. Toplam talep artar, ancak toplam arz degismez. Bu sartlar

altinda, tim aktarim kanallarmin fiyatlara etkisi benzer olacaktir. Dolayisiyla, bu tip bir

™ KAMIN ve digerleri, 1998.
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ekonomide farkli aktarim kanallarinin goreli dnemini belirlemeye calismanin bir anlami

01mayacakt1r76.

Ancak, gercek diinyada fiyatlar bazen devlet, bazen de tekel durumundaki 6zel
sektor tarafindan belirlenmekte, bu durum fiyat katiliklarinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla, fiyat katiliklarinin oldugu ger¢ek diinyada, farkli aktart
kanallarinin géreli 6nemi, hizi ve yonliligi degismekte, reel ckonomiye etkisi

farkhlasmaktadu”.

1.3.3. Finansal Sistemin Yapis1

Parasal aktarim siirecinde 6nemli olan, merkez bankalarinin dogrudan etkiledigi
kisa vadeli faiz oranlarindaki degismelere, borglanici ve tasarruf sahiplerinin kararlarini
etkileyen faiz oranlarinin duyarlilik derecesidir. Finansal sistemin yapist bu duyarlilik
derecesini dogrudan etkiler. Finansal sistemin yapisi ise finansal piyasalarin derinligi,
alternatif finans kaynaklarmin varligi, bankacilik sektoriindeki rekabet, hukuk sisteminin

etkinligi gibi bir¢ok faktorce sekillenir.

Para piyasasi faiz oranlarindaki degismelere kredi ve mevduat faiz oranlarinin hizlh
ve giiclii tepki vermesi, aktarim siirecini ¢abuklastirarak para politikasinin reel ekonomiye
etki diizeyini arttirir. Kredi ve mevduat faiz oranlarmin duyarlilik seviyesindeki temel
belirleyici, bankacilik sektoriindeki rekabet derecesidir. Bankacilik sektoriinde ¢ok sayida
banka olmasi ve rekabet¢i bir ortamda bulunmalari, fonlama maliyetlerindeki degismelerin
kredi ve mevduat oranlarin1 daha hizli etkilemesini saglar. Aksine piyasada az sayida banka
olmasi, bankacilik sektériinde oligopolistik bir fiyatlamanin olugsmasina sebep olabilir. Bu
durum, kredi ve mevduat faiz oranlarinin para piyasast faiz orani degismelerine

duyarhiliginin yavas ve asimetrik olmasina sebep olur. Bununla birlikte, bankacilik

5 LOAYZA ve HEBBEL, 2002.
" SEZER, 2003.
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sektorlinde kar giidiisii zayif olan kamu bankalarinin ya da kamu destekli bankalarin

payimnin yiiksek olmasi bu duyarlilig azaltir.

Banka dis1 alternatif fon kaynaklarimin, sermaye piyasasi ve tezgah {isti
piyasalarin varlig1 ve bu kaynaklara hane halklar1 ve firmalarin ulagabilme derecesi de kredi
ve mevduat faiz oranlarinin para politikas1 degismelerine olan duyarliligini etkiler. Yurtici
sermaye piyasalarin varlig1 para politikas1 soklarinin aktariminmi giiclendirir. Gelismis ve
rekabet¢i sermaye piyasalari genellikle daha esnektir ve para politikasi degismelerine daha
cabuk tepki verir. Dolayisiyla, gelismis sermaye piyasalari, bankalarin para politikasi

degismelerine duyarliligini artiran bir faktordiir’®.

Finansal sistemin yapist hangi aktarim kanalinin etkin isledigini de belirler.
Finansal sistemin tekel giiciine sahip bir ka¢ bankadan olusmasi (s1§ olmasi) faiz orani
kanalinin zayif calismasina, finansal varlik cesitliliginin az olmas1 ise varlik fiyatlar
kanalinin calismamasina sebep olacaktir. Bununla birlikte, ahlaki tehlike ve ters se¢im
problemlerinin oldugu s1g finansal piyasalarda kredi kanal1 etkindir. Ayrica, finansal olarak
gelismemis ekonomilerde uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri genellikle devlet
kontroliinde oldugundan doviz kuru kanali da etkin degildir. Ancak, finansal sistem
gelistikge, derinlestikce ve cesitlendikge varlik fiyatlari, faiz oran1 ve doviz kuru kanallari

daha etkin calisacaktir’.

La Porta ve digerleri ¢caligsmalarinda, iilkelerin kanuni yapilar ile finans sektorii
arasindaki iligkiyi incelemisler ve iilkelerin finansal yapilarinin sekillenmesinde, hissedarlar
ve bor¢lularin haklarini diizenleyen kanunlarin ve bu kanunlarin uygulama derecelerinin
onemli oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Cecchetti (1999), bu fikirleri parasal aktarim
mekanizmasinin kredi yaklasimi ile birlestirerek, bir {ilkenin hukuki yapisinin, finansal

yapist ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile iligkili oldugunu 6ne siirmektedir.

8 KAMIN ve digerleri, 1998.
 LOAYZA ve HEBBEL, 2002.

35



Cecchetti (1999)’ye gore, hukuk sisteminin iyi isledigi ve hissedarlar ile
borglularin haklarimin kanunlarla iyi korundugu tilkelerde finansal sistem gelismistir.
Finansal sistemi gelismis ve alternatif kredi olanaklar1 fazla olan iilkelerde aktarim
mekanizmasinin kredi kanali daha az etkindir. Dolayisiyla bu iilkelerdeki para politikasi
degisikliklerinin, kredi kanali yoluyla iiretim ve enflasyona etkisinin daha sinirli olmasi
beklenir. Bankacilik sisteminin zayif, firmalarin bankalara bagimliliginin fazla oldugu
iilkelerde ise kredi kanali daha giicliidiir. Ciinkii bu tip tlkelerde, para politikasi
degisiklikleri sonucu mevduatlarinin azalmasi, mevduatlar haricinde kaynaklar1 sinirli olan
bankalarin bilangolarini kiigiiltiir ve kredi arzlarinda diisiise sebep olur. Firmalarin sermaye
piyasalarindan alternatif kaynak bulamamalari, harcama ve yatirnm kararlarin1 6nemli

Olciide etkiler.

1.3.4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Para politikasi degisimlerinin bor¢lanicilarin nakit akislarina, dolayisiyla harcama
davraniglarina etkisi, finansal sozlesmelerin vade yapisi ile dogrudan iligkilidir. Finansal
s0zlesme vadelerinin kisa olmasi, kredi ve mevduatlarin daha siklikla yenilenmesine sebep
olur. Para politikas1 degisimlerinin piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle, yenilenen krediler
ve mevduatlar yeni faiz oranlarindan verilir. Dolayisiyla, finansal s6zlesme vadelerinin kisa

olmasi, para politikasinin etkilerinin daha ¢abuk ortaya ¢ikmasina sebep olur.

Para politikas1 faiz oranlarindaki degisimlerin etki diizeyini belirleyen diger bir
faktor ise kredi ve mevduat faiz oranlarinin vadesinden once degistirilebilir olmalaridir.
Sozlesme faiz oranlarinin vadesinden Once degistirilebilir olmasi, kredi borglular1 ve
mevduat sahiplerinin faiz oranlari36 degismelerinden dogrudan etkilenmesine ve para

politikasi degismelerinin etkisinin daha kisa siirede ortaya ¢tkmasina neden olur®™.

8 KAMIN ve digerleri,1998.
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1.3.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredileri arzim1 ve maliyetini
belirleyen 6nemli bir faktdrdiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin
diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikselterek ve kredi sartlarin1 agirlastirarak kredi

arzlarimi siirlandirmalarina neden olabilir.

Dolayisiyla, para politikas: sikilagtirildigi donemlerde, bankalarin finansal durumu
ne kadar zayifsa, kredi arzi1 o derece azalacaktir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin
yiiksek oldugu durumlarda, varlik fiyatlarinda diistisler yasanmas1 durumunda bile sermaye
yeterliligi saglanabilecek, bu durum sermaye yeterlilik oranin1 saglama endiseleriyle kredi

arzinda kisintiya sebebiyet vermeyecektir™.

1.3.6. Sermaye Hareketleri

Teorik olarak, sermaye kontrollerinin olmadigi durumlarda para politikasinin
etkinligi doviz kuru rejimine ve yerli-yabanci finansal varliklar arasindaki ikame derecesine
gore belirlenir. Dalgali kur rejiminin uygulandig1 ekonomilerde para politikasinin etkisi iki
yolla gerceklesir. Ilkinde, para arz1 digsal olarak merkez bankasi tarafindan kontrol edildigi
i¢in, parasal aktarim geleneksel faiz oran1 ve likidite etkisi yoluyla calisir. Ikincisinde ise,
para politikas1 toplam talebi ve fiyatlar1 doviz kuru araciligiyla etkiler. Bu etkilesimde, yerli
ve yabanci varliklar arasinda ikamenin yiiksek olmasi, doviz kurunun faiz orani
degismelerine tepkisinin yiiksek olmasina ve para politikasinin reel sektore etkisinin daha

biiyiik olmasina sebep olur®,

Sabit kur rejiminde ise, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame oldugu durumlarda,
para politikast degisiklikleri sermaye hareketleri ile dengelenir ve parasal kosullar

degismez. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame oranmin diisiik oldugu durumlarda,

8 KAMIN ve digerleri, 1998.
8 K AMIN ve digerleri, 1998.
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para otoritesi yurti¢i faiz oranlarmi 37 yabanci faiz oranlarindan bagimsiz olarak

degistirebilir®.

1.3.7. Hane halklari ve Firmalarin Finansal Yapilari

Para politikasinin hane halklar1 ve firmalarin bor¢lanma ve harcama davraniglari
tizerindeki etkisi bunlarin genel finansal durumlarma gore sekillenir. Hane halklar1 ve
firmalarin bazilarinin giiclii, bazilarinin zayif finansal yapiya sahip olmasi, para

politikasmnin etkilerinin tahmin edilebilirligini azaltir®.

Finansal araciligin gelismemis oldugu, hane halklar1 ve firmalarin, yatirim ve
harcamalarint genellikle i¢ kaynaklarla finanse ettigi ekonomilerde, para politikasinin
toplam talep iizerindeki etkisi daha azdir. Ekonomiler gelistikce finansal aracilar yoluyla
saglanan kaynaklarin artmasi, daha biiyiikk oranda yatirim ve tiiketim harcamalarinin banka
kredileriyle finanse edilmesine ve toplam talebin para politikast degisimlerine
duyarliliginin artmasina sebep olur. Aym sekilde, finansal piyasalarin gelismedigi
ekonomilerde, hane halklar1 ve firmalarin tasarruflari genellikle bankacilik sisteminde
toplanir, menkul kiymetlere yatirim oranit oldukg¢a diisliktiir. Bu ekonomilerde, para
politikasinin varlik fiyatlar1 yoluyla etkileri olduk¢a zayiftir. Finansal piyasalar gelistikge,
firmalarin ve hane halklarmin varlik portfoylerin ¢esitlenmesi ve para politikalaria

duyarliliginin artmasi beklenir.

Firmalarin i¢inde bulunduklar1 sektorlerin yapisi da, bu firmalarin yatirim ve
harcamalarinin para politikasindan etkilenme diizeyinde belirleyicidir. Ornegin; finansman
ithtiyacinin ¢ok yiiksek olmasi ve bankalar disinda finansman kaynaginin olmamasi, ingaat

sektoriiniin faiz oranlarina olduk¢a duyarli olmasina yol acar. Ayni sebeple, sabit sermaye

8 KAMIN ve digerleri, 1998.
8 KAMIN ve digerleri, 1998.
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yatirimi ya da ¢aligma sermayesine gereksinimi yiiksek olan sektorler de banka kredilerine

bagimlidir ve banka faiz oranlar1 degismelerine fazla duyar11d1r85.

Diger yandan, bilangco pozisyonlarinin giicii, bor¢lanma ve harcama kararlari
arasindaki iligki genellikle dogrusal degildir. Varliklarin borglardan fazla oldugu giicli
bilangolarda gelecek doneme iligkin endise, varlik fiyatlarinda diisiis olmasi durumunda
bile diisiik seviyelerde kalabilir ve harcamalar1 oldukga az etkileyebilir. Fakat bilangosu
zaylf olan firmalarda varlik fiyatlarinda yasanacak aymi disiis, firmanin likiditesini ve
borglarin1 6deme giiciinii oldukga etkiler. Bu durum firmanin borglanmasinda ve harcama
kararlarinda sert bir diisiise sebep olur. Bu durumda, hane halklar1 ve firmalarin bilangolari
ne kadar giigliiyse para politikasinin tiiketim ve yatirim {izerindeki etkisi o oranda diisiik

olur.

1.4. Parasal Aktarim Isleyis Siireci

Merkez bankalarinin aktarim mekanizmasiin nasil calistigini anlamalari, para
politikas1 enstriimanlarinin iiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile bu etkilesimin
siirecini bilmeler1 bakimindan Onemlidir. Para politikas1 kararlarinin ilk kademesi,
enflasyon ve iiretim seviyesini etkileyen digsal degiskenlerin belirlenmesidir. Bu
degiskenlerin bir kismi, petrol fiyatlari, hava sartlar1 ve 6nemli mallarin diinya fiyatlar gibi

piyasalarca takip edilen, gelecege yonelik tahminleri yapilan degiskenler olabilir.

Fakat ekonomik yapida degisikliklere sebep olan diger degiskenlerin tahmini
olduk¢a zordur. Burada 6nemli olan, bu degiskenlerin gelecekte hangi yonde degisecekleri

ve iiretim seviyesi ile enflasyonu nasil etkileyeceklerinin belirlenmesidir.

Enflasyon ve iiretim diizeyinde bir sok belirlendiginde, ilk adim, politika
degisikliginin gerekli olup olmadigina karar vermektir. Bu karar verilirken, nominal faiz

oranlarinin degismedigi varsayildiginda, reel faiz oranlarindaki degismeye bakmak gerekir.

% K AMIN ve digerleri, 1998.
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Reel faiz oranlarindaki diisiis, enflasyonun hedeflenen diizeyden daha yiiksek oranda
gerceklesmesinin beklendigi, reel faiz oranlarindaki artis ise enflasyonun hedeflenen
diizeyden daha diisiik seviyede gerceklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Boyle bir

durumda para otoritesinin, para politikasi degisikligine gitmesi beklenir®.

Merkez bankasmin iiretim diizeyi ya da fiyatlar genel seviyesi konusundaki
hedeflerini etkileyen faktorlerin biiylik bir kismi oOnceden Ongoriilemez niteliktedir.
Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi agisindan politika enstriimaninin se¢imi oldukga
onemlidir. Genel olarak, ekonomideki para talebinin, istikrarsizlig1 sebebiyle kisa donem
icin tahmin edilmesinin gii¢ oldugu disiiniiliiyorsa, parasal biiyiikliikklerin dalgalanmasina
g6z yumularak, para politikasi enstriimani olarak faiz orani gibi bir fiyat degiskenin
secilmesi uygun olacaktir. Ancak, istikrarsizligin kaynagi hane halklar1 ve firmalarin mal
ve hizmet piyasalarindaki davranislarindaki, yani toplam harcamalardaki belirsizlikler ise,
para politikas1 enstriimani olarak para arzi ya da rezerv para gibi bir miktar degiskeninin

kullanilmas1 uygun olacaktir.

Para politikasi enstriimaninin se¢imine iligkin genel uygulamalar zaman igerisinde
degismistir. 1970-80’1i yillarda merkez bankalari rezerv miktar1 ya da parasal taban gibi
miktar degiskenlerini enstriiman olarak segerken, 2000’11 yillarin basinda bir¢cok gelismis
iilke merkez bankasiin, para politikasi enstriimani olarak faiz oranimi (genellikle kisa
vadeli faiz oranini) sectikleri goriilmektedir. Bu duruma, finansal yeniliklerin, para talebi

fonksiyonunda yarattig istikrarsizligin sebep oldugu ileri siiriilmektedir.

Merkez bankasinin para politikasi enstriimani1 olarak kisa vadeli faiz oranini
se¢cmesi durumunda, politika degisikliginin (kisa vadeli faiz oranlarmin artirilmasi /
azaltilmasi) piyasa faiz oranlarma dogrudan etkisi agiktir. Para politikasi enstriimani olarak
parasal biiyiikliiklerin secilmesi durumunda ise, toplam rezerv miktarinin agik piyasa
islemleri ile artirllmasi ya da azaltilmasi sonucu, kisa donem faiz oranlar1 degisecektir.

Rezerv miktarinin artirilmas: ile bankacilik sisteminin ihtiyacindan fazla rezerve sahip

% MAHADEVA VE SINCLAIR, 2001.
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olmasi, bankalarin faiz getirisi olan enstriimanlara talebini artiracak, s6z konusu
kiymetlerin fiyatlar ylikselecek ve faiz oranlan diisecektir. Rezerv miktarinin diisiiriilmesi
ile bankacilik sisteminin ihtiyacindan daha az rezerve sahip olmasi durumunda ise, bankalar
faiz getirisi olan enstriimanlarin1 satmak isteyecekler, so6z konusu kiymetlerin fiyatlar

diisecek ve faiz oranlar yiikselecektir®.

1.5. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Para politikasinin 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren siirdiiriilebilir bir biiyiime ve
diisiik enflasyonun saglanabilmesi icin maliye politikasinin yerini aldigi iktisat¢ilar
arasinda kabul edilmektedir®. Ayrica kabul edilen bir baska gercek de para politikasinin
reel ekonomiyi etkiledigidir. Ancak nasil etkiledigi konusunda goriis ayriliklar

bulunmaktadir.

Para politikalarinin ekonomiye etkisi, bireylerin degisen ekonomiye etkisi,
bireylerin degisen ekonomik kosullara kars1 gelistirdikleri tepki ile dlgiilmektedir. Diger
yandan, firmalarin biiyiikliigii, sermaye piyasalarindaki aksakliklar, bilanco yapis1 gibi
unsurlar bu tepkinin boyutunun farklilasmasina neden olmakta, para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir®™. Bu nedenle, para politikasinin reel ekonomiyi hizla nasil
etkiledigini incelerken iki nokta {izerinde durulmalidir. Bunlardan ilki kisa vadeli faiz
oranlari, munzam karsiliklar gibi dogrudan merkez bankasi kontroliinde olan araglarla,
finansal olmayan sektoriin kredi oranlari, mevduat faizleri, varlik fiyatlari ve déviz kuru
gibi degiskenler lizerindeki aktarim etkisidir. Bu baglanti finansal sistemin yapisi tarafindan
oncelikli olarak belirlenmektedir. Ikincisi ise, hane halki ve firmalarin finansal durumlari
ve harcama kararlar1 arasindaki baglantidir. Burada bankalarin, hane halkinin ve firmalarin

bor¢clanma oranlari, aktif ve pasiflerinin vade ve doviz kompozisyonu, dis kaynak

8 TELATAR, 2002.
8 MISHKIN, 1996.
% MELTZER, 1995.
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bagimliligi gibi baslangic pozisyonlar1 para politikasinin etkinligi acisindan G6nem

taslmaktadlrgo.

Aktarim mekanizmasi kanallarinin 6nemi, finansal piyasalarin ve ekonominin
yapisina, mevcut diizenlemelere ve uygulanan politikalara gore, farklilik gostermektedir.
Bu nedenle, aktarim mekanizmalar1 para politikast teorisinde “* kara kutu” olarak

adlandiriimaktadir®.

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin bu giine kadar yapilan ¢alismalarda para
politikas1 reel ekonomi iliskisinde en az ii¢ teori ortaya atilmistir; geleneksel faiz orani

kanal1, diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali.

Aktarim mekanizmasina ilk yaklasim klasik IS/LM modeline dayanan ve faiz
orani ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi agiklayan ‘‘faiz orami kanali’’ olmustur.
Geleneksel kanal olarak adlandirilan faiz orami kanalima goére, merkez bankasinin
uygulayacagi daraltici bir para politikasi sonucunda faiz oranlari artar. Sermaye maliyetinin
faiz oranmm igerdigi de bilindiginden, faiz oraninda olusan bir degisiklik, sermaye
maliyetini de ayni yonde etkileyecektir. Sermaye maliyetinde olusan bu artis tiikketim ve
isletme yatirnmlarini diisiirecek ve iretimde disiisle sonuglanacaktir. Parasal aktarim
mekanizmalar1 ¢alismalart i¢in bir ¢ikis noktasi olan ve geleneksel yaklasim olarak kabul

edilen bu mekanizma, zaman igerisinde ¢ok sayida elestiriye maruz kalmistir.

Ozellikle kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iliskiyi belirsiz birakmasi ve
isletme yatirimlan ile ilgili yapilan iilke ¢aligmalarinda sabit yatirimlar disinda stok
yatirimlari, 1§ giicii talebi ve tiiketim {izerinde de para politikasinin etkilerine yonelik giiclii
bulgular elde edilmesi geleneksel faiz orani1 kanalini zayiflatmis ve diger varlik fiyatlar

kanali olarak bilinen faiz disindaki doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina da yonelime yol

% KAMIN VE TURNER, 1997.
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acmistir.  Ancak, literatirde deginilen higbir kanal bir digerine alternatif

yommlanmamlstlrgz.

Finansal piyasalardaki yeni gelismeler, liberallesme calismalari zaman igerisinde
mevcut parasal aktarim mekanizmalarint yetersiz birakmis, para politikalarinin ekonomi
lizerinde yaratmis oldugu etkiyi farkli agilardan ele alma gerekliligi dogmustur. Ozellikle
finansal serbestlesmenin ardindan, finansman ve reel sektor arasindaki iliskinin artmasi,
geleneksel aktarim kanallarimin ekonomik dongiiyii agiklamada yetersiz kalmasima yol
acmistir. Bu nedenlerle, asimetrik bilgi akis1 ve finansal aracilar1 da analize dahil eden
kredi kanali ortaya atilmistir. Boylece; parasal goriis olarak tanimladigimiz geleneksel
gorlis taraftar1 iktisatgilar para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin, para
politikasinin sermaye maliyetinde meydana getirdigi degisme yoluyla saglandigini
savunurken, kredi kanalinin islevinin daha fazla oldugunu iddia edenler, bu etkinin finansal
aracilar yoluyla gergeklestirildigini sdylemiglerdir. Ancak her iki goriisiin iizerinde
birlestigi ortak nokta para politikasinin en Onemli aktarim degiskeninin faiz orani

oldugudur93 :

1.5.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanah

Son elli y1l i¢inde aktarim mekanizmasina yonelik yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugu faiz orani kanali ile baslamaktadir. Geleneksel goriis olarak bilinen faiz orani
kanali, para politikasinin teorik olarak ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisini agiklamada

ortak baslangi¢c noktasi olarak belirlemis olup, dayandig1 varsayimlar sunlardir:

1. Tam ikamesi olmayan para arzi tamamen merkez bankasi kontroliindedir.

92 ITURRIAGA, 2000.
% HUBARD, 1994,
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2. Merkez bankas1 nominal faiz oranlarin1 etkilemekte, bu arada fiyatlar es anl
olarak yeni dengeye uyum saglayamadigindan reel faiz oranlar1 da degismektedir. Bir baska

ifadeyle, parasal soklara karsi fiyatlarin katilig1 varsayimi vardir.

3. Politika degisikliginin neden oldugu, kisa vadeli reel faiz oranlarindaki
degisiklikler hane halki ve firma harcama kararlarin1 da etkileyebilmekte ve uzun vadeli

faiz oranlarini degistirmektedir.

4. Para ve tahvilden olusan iki varlik vardir. Tahvil ve kredi arasinda tam ikame
oldugu varsayildigindan, para disindaki tiim varliklar tahvil olarak degerlendirilmektedir. (
bu varsayim nedeniyle, faiz orani kanalina iligkin caligmalarda, para-iiretim iligkisi

aciklanirken bankalarin davraniglarint modelleme ve inceleme geregi duymamaislardir.)

Yukarda sayilan dort varsayim altinda parasal aktarim mekanizmasinin faiz oram

kanal klasik Keynesyen IS-LM modelleri ile agiklanmaktadir™,

Geleneksel faiz orani kanali, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle baslar ve bu
degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalar1 aracilifiyla orta ve uzun
donem faiz oranlarina yansimasiyla sonuglanir. Para otoritesinin kisa vadeli nominal faiz
oranlarinda yaptig1 degisiklik, fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli reel
faiz oranlarmi1 da etkileyecektir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlarin katili§i varsayimi altinda
genisleyici bir para politikast uygulanmas: kisa vadeli reel faiz oranlarini diigtiriir. Uzun
donemli faiz oranlarinin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk
primi ilave edilmesini ifade eden bekleyisler teorisi altinda, diisen kisa vadeli reel faiz
oranlari uzun vadeli reel faiz oranlarmin diismesine neden olur. Sonugta, biitiin bu
hareketlerin, finansal piyasalardaki fiyat degiskenleri ile reel sektor degiskenlerinin ve

nihayetinde enflasyonu etkilemesi beklenmektedir®.

Geleneksel faiz orani kanalin1 savunanlara gore, para arzindaki degisim ekonomiyi

etkilemektedir, ancak para arzindaki s6z konusu degisimin neden kaynaklandiginin 6nemi

% HUBARD,1995.
% WARJIYO ve AGUNG, 2002.
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yoktur. Dolayisiyla, banka bilangosunun aktif tarafini gormezden gelinmektedir. Bir bagka
ifadeyle, geleneksel faiz orami kanali banka bilangcosunun aktif tarafim goérmezden
gelmektedir. Bir baska ifadeyle, geleneksel faiz orani kanali banka bilangosunun sadece
pasif tarafiyla ilgilendiginden, banka rezervlerindeki diisiis sonrasi kredilerin azalip
azalmamasiyla ilgilenmez. Banka kredi miktarindaki olas1 bir diisiis alternatif kaynaklardan
temin edilecegi diisiiniiliir. Bu ylizden ekonomide banka kredilerinin 6zel bir yeri yoktur.

Borg¢lanma kaynaklar1 arasinda tam bir ikamenin oldugu savunulmaktadir™.

Faiz oran1 kanalina gore, daraltici bir politika sonucu para arzinda meydana gelen
azalma, yukaridaki agiklamalarimiz ¢ergevesinde (fiyatlarin katihigi ve rasyonel
bekleyisler) reel faiz oranlarinda yiikselise ve sermaye maliyetinde artisa neden olur ve
sonucta yatirnm harcamalar1 azalir. Daraltici para politikas1 sonucunda toplam talep ve

iiretim azalir. Bu siireci asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir®’:

ParaArzil  Reel Faiz Oram T Yatirim !  Toplam Talep ve Uretim | (1.1)

Ilk olarak Keynes tarafindan bu mekanizmanin sadece firmalarin yatirim
harcamalar kararlar1 sonucu isledigi ileri stiriiliirken, daha sonra yapilan ¢alismalarda, hane
halkinin konut ve dayanikli tiilketim mallarina iligkin harcamalarinin da yatirim harcamalari
kapsaminda oldugu vurgulanmistir. Béylece (1.1) numarali siiregte basitce gosterilen faiz
orani kanali, konut ve dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalarin da yatirim

harcamalar1 olarak degerlendirildigini géstermektedirgg.

Harcamalarin nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz oranlarini etkilemesi gercegi,
para politikasinin nominal faiz oranlarinin sifir diizeyinde bulundugu deflasyonist bir

siirecte bile, ekonomiyi nasil uyardigina iligkin mekanizmay1 agiklamaktadir. Nominal faiz

% KASHYAP ve STEIN, 1994.
7 MISHKIN,1997.
% MISHKIN, 2001.
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oranlar1 sifir diizeyindeyken, para arzinda goézlenen bir artis beklenen fiyat diizeyini

yiikseltecek ve boylece beklenen enflasyon orani ylikselirken, reel faiz orani diisecektir.

Para ArziT  Beklenen Fiyat Diizeyi T  Beklenen Enflasyon T

Beklenen Reel Faiz Oranlart  1(1.2)

Bu mekanizma, nominal faizlerin para otoritesi tarafindan sifir veya sifirin altinda

bir diizeye indirildiginde dahi para politikasinin etkili olacagin1 gostermektedir.

Para politikasi, firmalarin yatirim harcamalar1 ve hane halkinin dayanikli tiiketim
mallarina yaptig1 harcamalar1 (1.1) numaral siiregte belirtildigi gibi etkilerken, tiiketicilerin
dayaniksiz tiiketim mallarina yaptiklar harcamalar1 ise gelir ve ikame etkisi yoluyla
etkilemektedir. Tkame etkisi, reel faiz oranlarinin yiikselmesinin uyardig1 tasarruf
egiliminin artmasina paralel olarak dayaniksiz tiiketim mallar1 harcamalarinin diismesidir.
Tiiketimin ertelenmesi ve tasarrufa yonelinmesiyle, ekonomik birimler belirli bir faiz geliri
elde edeceklerdir. O halde, normal kosullar altinda, yiiksek faizler tiiketimin gelecekteki

maliyetini diisiirecektir.

Gelir etkisinde ise, tiiketicinin kararlarim1 simdiki ve gelecekteki iskonto edilmis
gelirine gore verdigi diisiiniilmektedir. Bu durumda, reel faiz oranlarindaki ytikselis
tikketicinin gelecekte elde edecegi gelirinin bugilinkii degerini diisiireceginden tiiketim
harcamalarini azaltacaktir. Ancak tiiketici net bor¢ veren durumunda ise, ters, yonde isleyen
servet  etkisi  gelir etkisini  dengeleyeceginden tiikketimde beklenen  disiis
yasanmayabilecektir. Tersi yani tiiketicinin degisken faize bor¢lu oldugu durumda ise, nakit
akisi, kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina bagli olarak azalacak ve tiiketim diisecektir.
Gelir etkisinin ek finansman imkanlarinin mevcut oldugu ekonomilerde zayif oldugu
unutulmamalidir. Tiiketim harcamalarinin azalmasina yonelik olarak net borglanic1 olma

durumu disinda nakit akigini etkileyen bir baska faktdr de borcun vadesidir. Firmalarin ve
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hane halkinin bor¢ vadesi faiz oram1 kanali aracilifiyla parasal aktarim mekanizmasinin

icerdigi asimetrinin l¢iilmesinde Snemli bir faktordiir®.

O halde para politikas1 kararlarinin, gelir etkisini belirleyen ti¢ faktor vardir:
1. Bilango kompozisyonu ve biiyiikligi

2. Mevduat ve kredinin vadesi

3. Para politikasi soklarina fiyatlarin verecegi tepki®

Bernanke ve Gertler (1995) aktarim mekanizmasina iligkin yaptiklar1 ¢alismalarda,
para politikasinda meydana gelen bir degisikligin ekonomide yaratacagi etkileri 4 temel

gruba toplamiglardir.

I. Daraltici para politikasinin faiz oranlar iizerinde etkisi genellikle gecici olsa da,

bliylime ve fiyatlar genel seviyesinde kalic1 diisiisler yaratir.

ii. Nihai talep baslangicta parasal daralmadan etkilenmese de, daha sonraki
politika degisikliginde hizla diiser. Nihai talepteki bu diisiisii iiretimdeki diisiis takip eder.
Uretimdeki diisiis, toplam talepteki diismeyi gecikmeli olarak izleyeceginden kisa donemde
stoklar yiikselir. Ancak daha sonra stoklar da diismeye baslar ve stok yatirimlarindaki

azalma gayri safi milli hasilada biiyiik oranda bir diisiise yol acar.

iii.Nihai talepteki ilk ve en sert diisiisler tiiketici mallar1 harcamalarinin

azalmasiyla yerlesiklerin yatirimlarinda goriiliir.

% FAVERO,2001.
100 K UZMIARSO ve digerleri, 2002.
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Iv. Sabit isletme yatirimlar1 parasal daralmaya bagli olarak, konut ve dayanikli

tikketim mallari ile liretim ve faiz oranlarinin ardindan er ya da geg diiser.

Ekonominin dort etki ile 6zetlenen bu davranisi parasal aktarim mekanizmasinin
geleneksel analizi ile tutarlidir. Daha once aciklandigi gibi, geleneksel teoride merkez
bankalar1 fiyatlarin katilifindan dolayr kisa donemdeki reel faiz oraninda yapilan bir
degisiklikle toplam talebi etkileyebilmektedir. Yapilan ¢alismalarda, parasal daralmanin
ardindan GSMH deflatoriinde goriilen yavas tepki ve nihai talepte goriilen ani etki bu teori
ile tutarlidir. Sonugta, klasik anlamda toplam talebin faiz oranina en duyarli kismi olan

dayanikli tiiketim harcamalari para politikasi soklarina da biiyiik tepki gostermektedir™".

Ancak buraya kadar anlatilanlar i¢in Bernanke ve Gertler (1995) bazi 6nemli
sorunlar oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan birincisi, para politikasinin yaratacagi etkinin
biiyiikliigiidiir. Bir ¢cok arastirmaci reel ekonominin, faiz oranlarinda harekete neden olan
para politikast degisikliklerinden gii¢lii bir sekilde etkilendikleri sonucuna varmislardir.
Diger yandan, toplam harcamalarin bilesenlerine yonelik yapilan faize duyarlilik
calismalarinda ise, 6zel harcamalarin ¢esitli kalemlerinde geleneksel teorinin dayandigi

giiclii ‘‘sermaye maliyeti’’ etkisini saptayamamiglardir.

Ikinci sorun ise zaman boyutudur. Para politikasmin etkileyecegi faiz
oranlarindaki marjinal dalgalanmalar genellikle gecicidir. Bernanke ve Gertler (1995)’de,
hazine bonolarinin faiz dalgalanmalarinin ardindan 8-9 ay sonra eski trendine dondiigiine
gostermektedirler. Harcamalarin bazi 6nemli kalemleri ge¢misteki birgok faiz orani
degisimine tepki vermezler. Ornegin sabit isletme yatirimlarinin hacmi parasal soktan 6-24
ay sonra degismektedir. Stoklar, parasal daralmanin 3-4 ay boyunca yiikselir ve faiz
oranlarinin sert diislise gectigi donemde ise diismeye baslar. Faiz oranlarinin bazi harcama
kalemlerini etkileme zaman boyutunun farkli olusu, faiz oranlarinin, harcamalar tizerindeki

amprik caligmalarla saptanmasinin neden zor oldugunu agiklamaktadir.

101 BERNANKE ve GERTLER 1995.
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Ucgiincii nokta; harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikas1 degisikliginin
dogrudan etkisi kisa vadeli faiz oranlar1 lizerinde oldugu i¢in en 6nemli etkisini de kisa
vadeli varliklarda gosterecegi zannedilir. Fakat para politikasinin en hizli etkisi yurt iginde
yerlesiklerin yatirimlari iizerinde goriiliir. Bu bulgu karisikli yaratmaktadir. Clinki, yerlesik
yatirimlar genellikle uzun donemlidir ve boylece kisa vadeli faiz oranlarindan
etkilenmezken, uzun vadeli reel faiz oranlarma ¢ok duyarli olabilir. Burada karsilik, para
politikas1 goriiniiste konut ve tiretim ekipmanlar1 gibi faiz oranlara duyarli olmayan uzun
vadeli varliklarin alim kararlarinda biiyiik 6lgiide etkiliyse oncelikli uzun dénemli reel

oranlar iizerinde de etkili olmasi gerektigidir.

Ozetle, Bernanke ve Gertler (1995) ekonominin parasal soklara verecegi tepkinin
biiyilikliigli, zamanlamast ve kompozisyonun sadece geleneksel faiz orani etkisi ile
aciklayabilmenin zorluklarini ortaya koymaya calismislar ve geleneksel teorideki bosluklari
doldurmamiza yardimci olmak iizere kredi kanali olarak bilinen mekanizmay1

savunmuglardir.

Meltzer (1995) ise, Keynesyen IS-LM modeline dayanan geleneksel faiz orani
kanalindaki aktarim siirecinin, monetarist iktisatgilarin goriisiine gore oldukga sinirlayict ve
mekanik oldugunu belirtmektedir. Meltzer’e gore para stokundaki degisiklik sadece kisa
vadeli faiz oranlar1 ve sermaye maliyetinde degisiklik yaratmakla kalmaz ayni zamanda;
yurt i¢i ve yabanci varliklarin fiyatlari, aracilik maliyetleri, faiz oranlarmin vade yapsi,

krediler ve doviz kurunu da etkileyebilir.

1.5.2. Diger Varlk Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri incelenirken kullanilan Keynesyen
IS-LM modeline moetaristlerin elestirisi, ekonomide pek ¢ok varlik fiyati olmasina ragmen

sadece bir tek varlik fiyatina, ‘‘faiz oranma’’, odaklanilmasidir. Monetaristler, aktarim
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mekanizmasinin diger goreli fiyatlar yoluyla isledigini ve reel servetin ekonomiye parasal

etkiler aktardigin 6ng6rmektedirler102.

Aktarim mekanizmasina iliskin literatiirde tlizerinde durulan iki temel varlik daha

bulunmaktadir: Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari.

1.5.2.1. Doviz Kuru Kanali

Diinyada yasanan kiiresellesme siireci ve esnek doviz kuru uygulamalarimin
yayginlagmasi, para politikasinin déviz kuru araciligryla net ihracat iizerindeki etkisine
yonelik calismalarin artmasina neden olmustur. Doviz kuru degisikliklerini gelecekteki
fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak yorumlamak miimkiindiir. Ciinkii, doviz kuru
degisikligi toplam talep ve uygulanmasi ulusal paranin deger kaybetmesine ve ithal edilen
mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsinden yiikselmesine neden olacaktir. Boylece toplam
talepte herhangi bir degisme goriilmezken, doviz kurunun artmasi ithal ara mali ile iiretilen

yurt i¢ci mallarin fiyatlarinin yiikselmesi ile sonuglanacaktir'®,

Aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali, esnek déviz kuru rejimi altinda, yurt
i¢i reel faiz oranlari diistiigiinde, ulusal para cinsinden mevduatlarin, yabanci para birimi
cinsinden mevduatlara gore daha az ¢ekici hale gelmesi nedeniyle biinyesinde faiz oram
etkilerini de barindirir. Bunun sonucu olarak, ulusal para birimi cinsinden mevduatlarin
degeri, diger para birimleri cinsinden mevduatlara gore diiseceginden, ulusal paranin degeri
de diiser. Diger taraftan, yurt i¢i faiz oranlan diistiiglinde, iilkeden sermaye ¢ikisi olur, bu
durumda ulusal paranin degerini diisiiriir ve doviz kurunu yiikseltir. Yurt i¢i paranin
degerinin diismesi ve doviz kurunun yiikselmesi, yurt i¢inde iretilen mallarin yabanci

mallardan daha ucuz olmasina yol agar, bu durum net ihracatta bir artisa neden olur ve

102 MELTZER,1995.
103 K AMIN ve TURNER 1997.
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béylelikle toplam hasila artar'®. Esnek doviz kuru rejimi oldugunu varsaydigimiz bu

durumda, merkez bankasinin hala parasal bir bagimsizligi vardir™®.

Sematik olarak gdsterecek olursak;

Para Arzi T Reel Faizler |  Yurti¢ci Paramin Degeri 1

Net Ihracat T Biiyiime T (1.3)

Déviz kurunun sabit oldugu durumlarda ise, para politikasinin etkinligi tam olarak
ortadan kalkmasa da onemli 6l¢iide diismektedir. Doviz kurunun genis bir bant i¢inde
tutuldugu uygulamalarda eger yurt i¢ci ve yabanci varliklar arasinda tam ikame de soz
konusu degil ise, yurt i¢i faiz oranlarinin uluslar arasi1 diizeylerden farklilagabilmesi i¢in
halen bir alan mevcuttur. Nominal doviz kurunun sabit olmast durumunda para politikast
degisikligi fiyat diizeylerini harekete gegirerek reel doviz kurunu etkileyebilecektir. Bu
durumda, para politikasi net ihracat tizerindeki etkisini diisiik de olsa korumaktadir. Ancak
yurti¢i ve yabanci varliklarin tam ikame olmasi durumunda (para kurulu diizenlemeleri

gibi) para politikas etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir'®.

Déviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep iizerindeki bir diger 6nemli etkisi
bircok yiikselen piyasa ekonomisinde de goriildiigii gibi borglarinin biyiik kismi yabanci
para cinsinden olan finansal ve finansal olmayan firmalarin bilangolarini etkilemesi yoluyla
gerceklesir. Eger hane halki ve firmalarin borglarinin ¢ogu yabanci paradan olusuyorsa,
ulusal paranin deger kaybina yol acacak genisletici bir para politikas1 bor¢ ylikiimliiliigiinii
artiracaktir. Alman doviz cinsi borglar karsiliginda yabanci para varlik yaratilamamigsa,
varliklar i¢inde yer alan yurt i¢i para cinsinde varliklarin degeri artmayacagindan firmanin
net degerinde bir diisiis goriilecek ve bilangoda goriilen bu bozulma ‘‘tersten se¢cim ve

ahlaki risk’’ problemlerini artirarak kredilerde bir diislise neden olacaktir. Kredilerdeki

104 MISHKIN, 1996.
105 SISWANTO ve digerleri, 2002.
106 K AMIN VE TURNER, 1997.
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daralma yatimlari azaltacak ve sonugta ekonomik aktivite daralacaktir'® Yiikselen

piyasalarda gozlenen sdz konusu aktarim mekanizmasini sematize edilecek olursa™®®:

Para Arzi T Yurti¢i Paramin Degeri | Firmamn Net Degeri

'  Kredi | Yatirum | Biiyime | (1.4)

Bu mekanizma 6zellikle Meksika ve Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizlerde ¢ok
onemli rol oynamustir. Ornegin Endonezya’da ulusal paranmn yiizde 75 oraminda deger
kaybetmesi, yabanci para agirlikli borglart olan saglikli firmalar1 bile iflasa gotiirmiis ve bu
donemden sonra higbir kredi kurulusu bu firmalara, ¢cok verimli yatirim firsatlarina ragmen

kredi agmamislardir™®.

Robert Mundell (1962) yaptig1 ¢alismada, para politikas1 degisikliklerinin doviz
kurunda ve buna bagli olarak iiretim ve enflasyonda nasil etki yarattigini agiklamaya
calismistir. Mundell, sermaye hareketleri serbestisinin, kisa vadeli faiz oranlar ile doviz
kuru arasinda basit bir iliskiye neden oldugunu belirtmektedir. ‘‘Faiz Oran1 Paritesi’’
(Interest Rate Parity) olarak adlandirdig: bu iligki, iki iilke arasindaki faiz orani farkliliklar:

doviz kurunda beklenen degisikliklere esit oldugunu géstermektedirllo.

Faiz orami paritesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikligin nominal doviz
kurunu nasil degistirecegini agiklamaktadir. Bu pariteye gore, merkez bankasi kisa vadeli
faiz oranlarim yiikseltirse, doviz kuru ulusal para lehine deger kazanacaktir. Boylece, faiz
orani ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliski tanimlanmaktadir. Iliskinin yapis1 ise
doviz kuru sistemindeki diizenlemelere bagli olacaktir. Esnek doviz kuru rejiminde, yurt i¢i
ve yabanci varliklar arasindaki yliksek ikame, yukarida da belirtildigi gibi, doviz kurunun

faiz oran1 degisikliklerine olan duyarliligini yiikseltecektir. Sabit doviz kuru rejiminde ise

07 K AMIN ve TURNER, 1997.
108 MISHKIN, 2001.

109 MISHKIN, 2001.

110 SISWANTO ve digerleri, 2002.
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tam tersine, yurt i¢i ve yabanci varliklar arasindaki tam ikame, herhangi bir politika
degisikligi sonucu sermaye hareketi ile karsilanacak ve sonugta parasal kosullar1 bastaki

degerine dondiirecektir 1

Doéviz kuru kanali teorik olarak para politikas1 degisikliklerini reel sektore
aktarirken iki temel kanali icermektedir. ‘‘Dogrudan gegis etkisi’’ olarak bilinen (direct
passthrough effect) birinci kanalda para politikasi fiyatlara dogrudan etki ederken, ‘‘dolayl
gecis etkisi’’ (indirect passthrough effect) olarak tanimlanan ikinci kanalda fiyatlara etkisi

gercek ve potansiyel liretim arasindaki fark: etkileyerek gergeklesmektedirﬂz.

1.5.2.2 Hisse Senedi Fiyat Kanah

Hisse senedi fiyati parasal aktarim mekanizmasi igerisinde Tobin’in q Teorisi,
harcamalar iizerinde servet etkisi ve konut ve arazi fiyatlar1 kanali olmak iizere ii¢ kanali

icermektedir.

1.5.2.2.1. Tobin *‘q”’ Teorisi

(X

Tobin’in “‘q”” Teorisi para politikasinin hisse senetlerinin degerlerinin degisimi
yolu ile ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Tobin ‘‘q’’ yu, firmanin borsada
olusan piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orani olarak tanimlamaktadir.
Eger q yiiksek ise, firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetinden daha
yiiksektir, dolayisiyla yeni fabrika ve donanim sermayesi firmanin piyasa degerine gore

daha ucuzdur. Buradan hareketle hisse senedi ihrag ederek fabrika ve donanim satin alan

11 SISWANTO vd, 2002.
12 SISWANTO vd, 2002.
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firmalar aldiklarinin maliyetine gore hisse senedinden getiri elde etmis olurlar. Firmalarin
cikarttiklar1 hisse senetlerine oranla daha fazla yeni yatirim mali satin alabileceklerinden

yatirim harcamalarini ve dolayisiyla da milli geliri artiracaklardir™.

66 9

Tobin’in ‘‘q’’ teorisi ile yatirim harcamalar1 arasindaki baglant1 ise tartigmalarin
esas noktasini olusturmaktadir. Para politikas1 degisikliginin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkiledigi akillara takilan en 6nemli sorudur. Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklayabilmek
i¢cin, merkez bankasinin daraltici bir para politikasi uygulamaya karar verdigini diisiinelim.
Bu durumda, bireylerin ellerinde harcamak istediklerinden daha az para olacaktir. Boylece
biiyiik olasilikla hisse senedi harcamalarindan olusan bir takim harcamalarini kisacaklardir.
Ayrica, faiz oranlarinin ylikselmesi de elde para tutma maliyetini artiracak ve bireyler
getirisi daha yliksek olan mevduati hisse senedi yerine tercih edeceklerdir. Boylece, diger
degiskenler sabitken, hisse senedi talebinin diismesi hisse senedi fiyatlarinin da diigmesine
neden olacaktir. Hisse senetlerinin fiyatinin diismesini firmalarin piyasa degerlerinin
diismesi takip edecektir. Boylece, piyasa degeri diisen firmalarin da genisleme veya
yenileme amacli ekipman alma talepleri azalmis olacaktir. Sonugta, yatirim harcamalarinin
diisiisiinii, ekonomik yavaslama izleyecek ve iliretim agig1 (output gap)114 lizerinde olusan

baski, diisiik enflasyonla sonuglanacaktir'.

1.5.2.2.2.Servet Etkisi

Servet etkisi iizerinde ilk olarak Franco Modigliani’nin (1954)'°

strekli gelir
hipotezi ile calisilmaya baslanmistir. Modigliani’nin modelinde tiiketim harcamalari;
tilkketicinin beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetleri gibi tiim yasami boyunca

elde ettigi kaynaklar tarafindan belirlenir. Finansal servetin en dnemli bilesenlerinden biri

"2 MISHKIN, 1996.

4 Uretim ag131 (output gap)= Gergek ve potasiyel reel GSYIH arasindaki fark.

15 IDRIS ve digerleri,2002.

18 MODIGLIANI and BRUMBERG, 1954; MODIGLIANI and ANDO,1963 ve MODIGLIANI,1971.
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ise hisse senetleridir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, finansal servetin degeri
artacagindan tiiketim de artacaktir. Genisletici bir para politikasinin hisse senetleri
fiyatlarinda artisa yol acacagi goz Oniine alindiginda asagidaki servet etkisi kanali otaya

¢ikmaktadir'®.

Para Arz[(0 T Hisse Senedi Fiyatl] T  Servet T

Tiiketim T  Toplam Talep Yatlriim T

(L5)

Gerek Tobin ‘‘q’’su, gerek servet etkisi kanali olsun, her iki kanalda, para
politikast operasyonlarmin yatirim ve tiiketim gibi reel degiskenleri varlik fiyatinin (hisse
senedi) degismesi ile nasil etkiledigini gostermektedir. Sematik olarak anlasilmasi basit
olan bu mekanizmanin uygulamada olduk¢a karmasik bir siireci igerdigi gbéz ardi

edilmemelidir.

1.5.2.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Konut ve arazi fiyatlar1 kanali, Tobin’in q teorisinin konut ve arazi piyasasina
uygulanmasi ile ortaya ¢ikmistir. Yerine koyma maliyetine gore degeri artan konut fiyatlari,
konut alimlar1 i¢in Tobin’in q’sunda bir artisa neden olur ve boylelikle iiretimde bir
uyarilma gerceklesir. Ayni sekilde, konut ve arazi fiyatlari servetin 6nemli bir unsurudur ve
fiyatlarindaki yiikseligler finansal servette ve dolayisiyla da tiiketime artisa neden olur.
Boylece, konut ve arazi fiyatlarin yiikselmesine neden olacak parasal bir genisleme,

Tobin q teorisi ve servet etkisi yolu ile toplam talepte bir artisa neden olacaktir™®.

U7 MISHKIN,1996.
18 MISHKIN,1996.
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Sekill.5.2: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Hisse Senedi Fiyat1 Kanali

Para Politikasi

Varlik
Fiyatlar

4— —’

Output
Gap

Kaynak: IDRIS ve digerleri, 2002.
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1.5.3. Kredi Kanali

Para politikasinin reel sektore etkilerini agiklayan faiz haddi etkilerini igeren
geleneksel agiklamalarla yetinilmemesi, finansal piyasalarda asimetrik bilgi, tersten se¢im
ve ahlaki risk problemlerini de temel alan yeni bir agiklamay1 gerekli kilmistir. Ancak
kredi kanali geleneksel faiz oran1 kanalina alternatif olarak ¢ikmamis, aksine geleneksel

faiz oran1 etkilerini genisleten ve kuvvetlendiren faktorlerle donatilmistir.

Neoklasik finans teorisi, tam rekabet¢i sermaye piyasalart varsayimina
dayanmaktadir. Piyasalarin miikemmel ve bilgi akisinin tam oldugu durumlarda, fon temini
konusunda higbir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin firma dis1 fonlar arasinda biiyiik bir fark
olmayacagi gibi, firmalarin bor¢ ya da 6z kaynak yoluyla finansman saglamalar1 da
performanslarini etkilemeyecektir. Ancak, bunlar gercekei degildir. Finansal piyasalar tam
rekabet kosullarinda c¢aligmamakta, onemli miktarlarda islem ve bilgi akist maliyetleri
tagimaktadir. Nitekim, tam bilgi varsayimi 1970’lerde ciddi elestirilere maruz kalmis ve
bilginin tam olmayacag1 varsayan literatiire Akerlof’un (1970) limonlar piyasasi modeli'*®
(Kalitenin belirsizlikle iligkilendirilmesi esasina, yani asimetrik bilgi akisina dayali olan
modelde, saticilarin satisa sunduklar1 kullanilmig arabalarin kalitesini bildikleri, fakat
alicilarin bu konuda bir bilgilerinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu durumda, alic1 ortalama
bir arabanin kalitesi hakkinda tahmin yapmak ve 6deyecegi fiyati ona gore belirlemek
zorundadir. Bu fiyattan satis yapmak isteyenler ise, iyi kaliteli araba saticilarimi piyasa
disinda birakacak sekilde sadece kotii kaliteli araba (‘limon’) saticilar1 olacaktir. Bu bir
piyasa basarisizligidir ve iyi kaliteli mal saticilari ile kotii kaliteli mal saticilar1 arasindaki
digsalliktan kaynaklanmaktadir.) ile baslanmistir.  Akerlof, alic1 ve saticit arasindaki

asimetrik bilginin piyasanin dengeye gelmesini nasil engelledigini gdstermektedir.

Asimetrik bilgi akisi yaklasimi, bir siire sonra menkul kiymetlerin de limon
olabilecekleri iddiastyla finansal piyasa analizlerine girmis ve kendisine genis bir uygulama

alan1 bulmustur. Finansal piyasalardaki islemlerde dogru karar vermek durumunda olan

119 Akerlof, 1970.
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taraflar, birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleri tiim bilgilere sahip degillerdir. Ornegin,
kredi talebinde bulunan bir girisimci, planladig1 yatinm projelerinin riskleri ve getirileri
hakkinda, 6diing veren kurumdan daha fazla bilgi sahibidir. Yine bir sirketin yoneticisi,
sirkette islerin nasil gittigi konusunda, pay sahiplerine gore daha ¢ok bilgi sahibidir.
Finansal piyasalarin 6nemli bir 6zelligi olan asimetrik bilgi, bu eksik bilginin sonucudur ve
diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da bilgiye iligskin iki tiir sorun vardir:

tersten se¢im (‘limonlar problemi’) ve ahlaki tehlike 120,

Tersten se¢im, kredi s6zlesmesinin yapilmasi 6ncesinde, ddiing verenlerin ddiing
alanlarin gerekli tiim 6zelliklerini gérememesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Girisimci projesinin
beklenen getirisini bilmekte (‘sakli bilgi’*?'), fakat banka projenin beklenen getirisi
hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, banka iyi ve kotii
kredi risklerini birbirinden ayiramamaktadir. Ahlaki tehlike sorunu ise, kredi verildikten
sonra odiing verenin 6diing alanmn faaliyetlerini gozlemleyememesi (‘sakli faaliyet’*?)
Sakli faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan
gbzlenememesidir. Bu sorunun kaynagi ise, 6diing alanlarin kredileri riskli ama getirisi

yiiksek projelerde kullanma egiliminde olabilmeleridir'?.

Tersten secimde, potansiyel kredi miisterilerinin biiylik bir ihtimalle kredi riskleri
en kot kisiler olmasi s6z konusudur. Bu kisilerin krediler i¢in asir1 istekli olmalari, bir
anlamda 6diing veren kurumu bu kisilere kredi vermeye zorlamaktadir. Krediler i¢in en ¢cok
talepte bulunanlar bu kisilerdir. Dolayisiyla 6diing veren kurum tarafindan se¢ilme sansi en
yiiksek olanlar bunlardir. Ancak, 6diing veren kurum, bu kisilerin ayn1 zamanda aldiklari

kredileri geri 6dememe ihtimali en yiiksek olan kisiler olduklarin1 da bilmektedir. Sonug,

120 HKTE,2001.

121 Sakli bilgi, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat
ogrenemedigi seydir.

122 Sakls faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan gzlenememesidir.

2 MISHKIN, 1997.

58



bu en koti ihtimale karsi, 6diing veren kurumun piyasada kredi riskleri iyi kimseler

bulunmasina ragmen kredi vermemesidir'®*,

Ahlaki tehlike ise, 6diing verenin bakis agisindan 6diing alanin istenmeyen (riskli)
faaliyetlere girmesi, bu yonde tesviklere sahip olmasi durumudur. Krediyi alan kisi, bunun
getirisi ve riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski yliksek bir projeye
de yatirabilir. Alinan kredinin riskli projede kullanilmasi halinde, iki ihtimal s6z
konusudur. Bu projeye yatirdigi parayr da fazlasiyla geri alacak, ya da tlimiiyle
kaybedecektir. Birinci ihtimalde, yani riskli projenin basarili olmasi halinde, yatirimci bu
ise koydugu paranin ¢ok iizerinde bir kazang saglamis olacaktir. Ancak, bu tek tarafli bir
kazangtir. Ciinkii, 6diing verene geri 0deyecegi miktar bellidir. Projenin basarisiz olmasi
halinde ise, yatirirmcinin 6diing veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu borg, alinan
kredi miktar1 ve bunun faizi ile siirhdir. Yatirimciyi, getirisi ve riski daha yiiksek olan
projeyi segmeye tesvik eden sey, odiing veren kuruma karsi olan ylikiimliliigiiniin sinirl
olmasidir. Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin geri 6denmeme riski de vardir.
Yatirimeilarin bu tiir davranislar;, 6diing verenlerden oOdiing alanlara ‘servet transferi’
anlamina gelmekte; bu nedenle de, 6diing verenler ahlaki tehlike faktoriine karsi, piyasada

riski ve getirisi diisiik (giivenli) projeler olmasina ragmen kredi vermek istememektedir *%°.

Genel olan kredi kanali, finansal yapinin birgok 6zelligini agiklayan ve yukarida
aciklanan asimetrik bilgi akist sorunlarinin parasal aktarimda da rol oynadig1 varsayimina
dayanmaktadir. Kredi goriisiinii savunanlara gore, fon talep edenler ile fon fazlasi olanlar
arasindaki asimetrik bilgi bankalara 6zel bir rol ytiklerken, merkez bankalarina da faiz ve
parasal biiytikliiklerden bagimsiz olarak banka bilangolarinin kredi menkul kiymet portfoy

bilesiminin yapisini degistirmek suretiyle toplam talebi etkilemesine imkan tanimaktadir.

Kredi kanalina gore; kredi piyasasindaki bilgi akis1 aksamalar1 siki para politikasi
donemlerinde daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu durum i¢ ve dis finansman fonlari

arasindaki farka esit olan dis finansman priminde artisa neden olmaktadir. Dis finansman

124 MISHKIN, 1997.
125 MISHKIN, 1997.
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priminin biyiikliigii, kredi verenlerin beklenen getirileri ile potansiyel borglularin
maliyetleri arasindaki farki yonlendiren kredi piyasalarindaki eksikligi yansitmaktadir.
Kredi kanalinda, faiz oranlarinda degisiklik yaratan bir para politikasi operasyonu, ayni
yonde dig finansman primi lizerindeki etkisi nedeniyle, reel faaliyetlere nihai etkisi daha da

biiytimektedir'.

Geleneksel faiz orani kanalinin, tahvil ve kredileri birbirleriyle tam ikame sayarak
kredileri modelden dislamasi, birgok iktisatc;lyl127 bu varsayimin gecerli olamayacagina,
dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinin, faiz orani kanali araciligiyla oldugu kadar
kredi kanali araciligiyla da calisacagi yoniinde calismalar yapmaya yoneltmistir. Boylece,
geleneksel kanalda sadece para ve tahvilden olusan iki varlikli yapi, kredi goriisii ile ii¢
varliga cikmistir. Kredi kanali, diger yaklasimlar gibi faiz oranimi 6nemli bir aktarim
degiskeni olarak degerlendirirken, banka kredilerine ve firmalarin finansal yapilaria da
gereken Oonemi vermektedir. Diger taraftan, kredi kanalinin en 6nemli 6zelligi asimetrik
bilgi akisim1 vurgulamasi ve bu kusursuzluklarin sermaye piyasalarina olan etkisini

aglklama51d1r128.

Brunner ve Meltzer (1988) iglinclii varlik olarak kredinin analize dahil

edilmesinin, analizleri nasil degistirdigini sdyle 6zetlemislerdir:

1. Para politikasinin etkilerinin aktarilmasi hakkinda, sadece faiz orani ile para
arasindaki marjlar yerine faiz oran ile diger iki varlik arasindaki marjlarin bilinmesi daha

yararli olacaktir.

2. Kredinin iigiincii bir varlik sayilmasiyla birlikte, kredi piyasalarini etkileyen bir
sokun, tretim tizerindeki etkilerini smirlandirmak amaciyla uygulanan faiz oram

hedeflemesi, para talebi soklarin1 emmede basarili oldugu kadar etkili olamayacaktir.

1% BERNANKE ve GERTLER, 1995.

127 Bu konuda ilk ¢alismalar 1987 yilind B. BERNANKE ve M. GERTLER tarafindan yapilan ‘‘Banking and
Macroeconomic Equilibrum’’ baslikli ¢alisma ile 1988 yilinda B. BERNANKE ve A.S. BLINDER tarafindan yapilan
‘“Credit, Money and Aggregate Demand’’ baslikl1 ¢alismalardir.

2 WARIJIYO ve AGUNG, 2002.
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3. Kredi ve para piyasalarinda yasanan soklar gostergeleri ve biiyiikliikleri

acgisindan birbirlerinden farklilasacaklardir.

4. “‘Likidite Tuzag1 Analizi’’ kredinin dinamik bir varlik olarak tanimlanmasinin

ardindan stipheli hale gelecektir.

5. Varlik piyasalari, munzam karsilik diizenlemelerinin yarattig1 etkilerden daha

fazla muaf tutulamayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda finansal aracilar veya bankalar
toplam ekonomik aktivite icerisinde Onemli bir rol oynamaktadir. Bankalarin finansal
piyasalarda oynadiklart rol, Modigliani-Miller teoreminin kusursuz sermaye piyasalari ve
homojen finansal yap1 varsayimlarinin reddedilmesini gerektirmektedir. Zira bu teoremde,
firmalarin finansal yapilarinin reel ekonomik bir aktivite iizerinde bir etkisi olmadigi

belirtilmektedir.

Kredi kanalinin, parasal aktarim kanali 6zelligi yaninda ‘‘finansal hizlandirict™’
islevi de bulunmaktadir. Parasal aktarim 6zelligi, yukarida da degindigimiz gibi banka
kredilerinin ekonomide oynadig1 6zel rol sayesinde gergeklesmektedir. Kredi ve sermaye
piyasasi eksiklikleri ve bor¢ veren ve kullananlar arasindaki asimetrik bilgi banka ve banka
kredilerinin 6nemini artirmis, ekonomide Ozellikle asimetrik bilgi akisi nedeniyle ucuz ve
kolay fon bulamayan firmalara fon aktarim 06zelligini 6n plana ¢ikarmistir. Finansal
hizlandirict aym1 zamanda firmalarin mali durumlariyla da yakindan iliskilidir. Daraltici
para politikas1 sonrasinda mali tablolar1 bozulan ve bu ylizden dis finansman primleri
yiikselen firmalar harcamalarini diigiirmektedirler. Bu durum daraltict para politikast

sonucu yavaslayan ekonomiyi daha da durgunluga itmektedir.

Yapilan c¢aligmalar kredinin  hizlandiran etkisinin ~ ozellikle durgunluk
donemlerinde arttifin1 gostermektedir. Kredi piyasasinda yiiksek maliyetle borg¢lanma
imkani bulan kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar, ekonomik durgunluk zamanlarinda finansman

darbogazina diigmektedirler. Normal zamanlarda dahi yiiksek maliyetle bor¢glanma imkani
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bulabilen bu firmalarin, parasal bir daralma sonucu kredi bulma imkanlar1 daha da
daralmakta, boylece iiretim ve yatirimlarini kisarak faaliyetlerini yavaslatmalariyla birlikte
ekonomik durgunluk daha biiyiik boyutlara ulagsmaktadir. Ekonomideki durgunlugun
giderek artmasina neden olan hizlandiran etkisinin aracilik maliyetlerinden kaynaklandig:

savunulmaktadir'?®.

129 BERNANKE ve GERTLER,1994.
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Sekill.5.3: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi Kanali

Para Politikas1 Degisikligi \
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Kaynak: Kuttner ve Mosser (2002)

Bernanke ve Gertler’e gore; kredi kanalinda, dis finansman primi ile para
politikas1 arasindaki iliskiyi agiklamada iki olasi baglanti mevcuttur. Bunlardan birincisi
bilanco kanali, ikincisi ise, banka kredisi kanalidir. Bilango kanali, olasit bir politika

degisikliginin bor¢ alan tarafin net degeri, nakit akist ve likit varliklar1 gibi degiskenleri de
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iceren bilanco ve gelir tablosu iizerindeki potansiyel etkisini vurgular. Banka kredi kanali
ise, para politikasinin kredi kurulusu tarafindan saglanacak kredi lizerindeki etkisini daha
dar bir ger¢eveden inceler. Bununla birlikte; ‘‘nakit akisi kanali’’, ‘‘beklenmeyen fiyat
diizeyi kanali’’ ve ‘‘hane halki bilango etkileri’’ de parasal aktarim mekanizmasinin bilango

kanali iginde degerlendirilmektedir **,

1.5.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanalindan bankalar, aktarim mekanizmasina geleneksel faiz orani
kanalinda oldugu gibi sadece yiikiimliilik tarafi degil, aktif taraflarin1 da igermektedir.
Ayrica, kredi kanalinda bankalara, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu
cOzebilecegi diislincesiyle 0zel bir oOnem verilmistir. Kredi kanalinin isleyis
mekanizmasinda, bankacilik sisteminin rezervlerini azaltan bir sik1 para politikast sonucu,
kredi verilebilir fonlar da sinirlanir ve banka bagimli borglular i¢in dis finans priminin
yiikselmesi beklenir. Parasal sokun dis finansman primi iizerindeki etkisi ise, kiigiik
firmalarda, banka kredisi disinda fon bulabilen biiyiik firmalara oranla daha fazla olacaktir.
Bu da, iiretimde goriilecek dalgalanmalarin sadece faiz orani etkisi ile degil, dis finansman

primi yoluyla da agiklanmasinda yardime1 olacaktir.

Banka kredi kanali, parasal kosullarin degismesi durumunda sadece bankalarin
bor¢lanma davraniglarini incelediginden, literatiirde bu kanala dar anlamda kredi kanali da

denilmektedir®*.

Banka kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in iki 6nemli kosulun saglanmis olmasi

gerekmektedir. Bunlar:

1. Banka kredisi ve menkul kiymetler, firma finansmani agisindan tam ikame

varliklar olmamalidir.

130 MISHKIN, 1996.
131 KUTTNER, 2002.

64



2. Para otoritesinin uyguladigi politikalar  bankalarin  kredi  arzini

etkileyebilmelidir.

Birinci varsayimin gecerliligi teoride genellikle asimetrik bilgi kavramlar ile
aciklanmaktadir. Thrag¢ edilen menkul kiymet hakkinda hane halkinin bilgisi o firmaya borg
verecek ve daha sonra da diizenli olarak izleyecek kadar yiiksek degildir. Bu durumda hane
halki kendisi i¢in bu goézetleme ve denetleme gorevini yapacak bir gozetleyici vekile
(delegated monitor) yani bankaya ihtiya¢ duyacaktir. Firmalar acisindan bakildiginda ise,
ihra¢ edecekleri menkul kiymetleri tersten se¢im veya ahlaki tehlike gibi sorunlar
icermedigini hane halkina ispatlamak ic¢in bir finansal araciya ihtiyag duyduklari
goriilmektedir. Bu ihtiyag da menkul kiymet ihrac1 ve banka kredisi kullanmanin neden
birbirini tam olarak ikame eden finansman bi¢imleri olamayacagini ortaya koymaktad1r132.
Bdylece bankalar gereken rolii oynamakta ve sonugta bor¢lularin biiyiik bir kismi “‘banka
bagimli’’ olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, ikinci varsayima iliskin tartismalar
siirmektedir. Bu varsayimin gerceklesebilmesi i¢in, bankalarin Oncelikle mevduat disi
kaynak saglama kabiliyetlerinin olmamas1 gerekmektedir. Ornegin, para otoritesinin
munzam karsiliklar yoluyla bir miidahalede bulunmasi mevduat dis1 kaynaklar
etkilemeyeceginden, bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama kapasitesi yiikseldik¢e bu
kanalm islemesi de giiclesecektir. Ikinci varsayimim gecerliligine iliskin bir baska nokta da,
para politikas1 sonucu olusacak yeni durumda bankalarin rezervlerindeki degismeyi
kredilerinden ¢ok, portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri azaltarak tepki vermemesi
gerekliligidir. Ayrica, banka dis1 finansal aracilarin varlig1 ve biiytikliigii de bu varsayimin

133

gecerliligini etkilemektedir~". Dolayisiyla, ikinci varsayima iliskin olarak belirtilen

noktalar bu varsayimin gegerliligini tartigilir kilmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlar 1s1ginda parasal aktarim banka kanali sdyle isler:

Para otoritesinin daraltict bir para politikasi uygulamasi sonucu rezervleri diiser. Eger

132 INAN, 2001.
133 MORENA vd, 2002.
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banka rezervlerindeki bu diigiisii munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilayamiyor (2.

Varsayim) veya bu diislis munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilayamiyor.

Bu ihtiya¢ da menkul kiymet ihrac1 ve banka kredisi kullanmanin neden birbirini
tam olarak ikame eden finansman bigimleri olamayacagini ortaya koymaktad1rl34. Boylece,
bankalar gereken rolii oynamakta ve sonugta borg¢lularin biiytlik bir kismi, ‘‘banka bagimli’’
olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, ikinci varsayima iligkin tartismalar siirmektedir. Bu
varsayimin gerceklesebilmesi i¢in bankalarin 6ncelikle mevduat disi kaynak saglama
kabiliyetlerinin olmamasi gerekmektedir. Ornegin para otoritesinin munzam karsiliklar
yoluyla bir miidahalede bulunmasi mevduat dis1 kaynaklari etkilemeyeceginden, bankalarin
mevduat dis1 kaynak toplama kapasitesi yiikseldikge bu kanalin islemesi de giiclesecektir.
Ikinci varsayimin gecerliligine iliskin bir baska nokta da, para poliltikas1 sonucu olusacak
yeni durumda bankalarin rezervlerindeki degismeyi kredilerinden c¢ok, portfoylerinde
bulunan menkul kiymetleri azaltarak tepki vermemesi gerekliligidir. Ayrica, banka dis1
finansal aracilarin varligi ve biiyiikliigii de bu varsaymmin gegerliligini etkilemektedir'®.

Dolayisiyla, ikinci varsayima iligkin olarak belirtilen noktalar bu varsayimin gecerliligini

tartisilir kilmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlar 1s1ginda parasal aktarimin banka kanali sdyle isler:
Para otoritesinin daraltict bir para politikas1 uygulamasi sonucu rezervleri diiser. Eger
banka rezervlerindeki bu diislisii munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilayamiyor
(2.varsayim) veya bu diisiis yerine menkul kiymet ihracina gidemiyorsa (1. Varsayim)
uygulanan daraltic1 para politikast etkisini banka kredileri lizerinde de gosterecek ve banka
kredileri diisecektir. Banka kredilerinin diismesi ise, banka bagimli kredi miisterilerin
varlig1 durumunda (1. Varsayim) yatirimlarda ve ekonomik aktivitede daralma yaratacaktir.
Goriildiigii gibi para politikast bu kanalda sadece reel faiz oranlarini degil kredileri de

dogrudan etkilemektedir®. Sematik olarak gosterecek olursak;

13 INAN, 2001.
135 MORENA vd, 2002.
136 MISHKIN, 1996.
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Para Arzi |  Kullanilabilir Rezervler |  Banka Kredileri

Yatirom | Uretim | (1.6)

Burada para politikasinin, yiiksek bilgi maliyeti ve banka kredisi disinda fon
kaynaklarina girme imkani siirli olan, dolayisiyla da banka kredilerine olduk¢a bagimli
olan kiigiik firmalar araciligiyla harcamalar iizerinde biiyiik firmalara oranla daha fazla etki
edecegi beklenmektedir Ayrica 6zel bankalara karsi kamu bankalari, yurt i¢i bankalara
kars1 yabanci bankalar kredi piyasalarindaki mevcut eksiklikleri arttiran unsurlar olarak

dikkati gekmektedirlerl37.

Banka kredilerinin, banka bagimli olarak tanimladigimiz kiiciik firmalar i¢in 6zel
onemi oldugu durumda (1. Varsayim), ‘‘dogrudan’’ ve ‘‘dolayli’’ kanal olarak bilinen iki

kanal parasal daralmanin banka kredileri lizerindeki etkisini arttiracaktir.

Dogrudan kanalda, bankalarin mevcut piyasa faiz oranindan kredi verme istekleri
yasal diizenlemeler veya ikna yolu (moral suasion) gibi kurumsal faktorler nedeniyle
diiser. Bu kanalin dogrudan olarak isimlendirilmesinin nedeni, banka kredi hacminin faiz
orant degisikliklerinden bagimsiz olmasidir. Dolayli kanalda ise, para politikas1 yapicisi
tarafindan uygulanan siki para politikasi sonucu yiikselen faiz oranlarinin, kredi faiz
oranlarini yiikseltmesi bor¢ verenin fonlama maliyetini artirirken, 6dememe riskini (default
risk)de yiikselecektir. Boylece banka, kredi kisitlamalarinin yaninda teminatlar ve vade gibi

fiyattan bagimsiz kriterlerde de daha segici ve dikkatli olma yoluna gidilecektir. Bu iki

137 MISHKIN, 2001.
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banka kredi kanalinin g¢aligmasi halinde, bankalar toplam kredilerini kismak zorunda

kalacak ve banka bagimlis1 bir¢ok kii¢iik firma da yatirim harcamalarini erteleyecektirlgs.

Para politikasinin kredi davraniglar1 tizerindeki etkinligi, kredi piyasalarinin
yapisina ve bankanin aktif pasif yonetimine de baglidir. Ornegin, kredi piyasasinda banka
dis1 finansal kuruluglarin olmasi para politikasinin etkinligini azaltabilecek bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Banka dis1 finansal aracilarin varligl ve finansal sistem igerisinde
Oonemli bir paya sahip olmalar1 durumunda, mevduat dis1 finansal kaynak bulma olasiligi
yiiksek olacagindan banka kredi kanalina iliskin ikinci varsayimimiz islemeyecek ve para
politikasinin  munzam karsiliklar araciligiyla olusturdugu politikast  kredi arzini

etkilemeyebilecektir'®

. Aktif-pasif yonetimi de banka kredi kanalinin isleyisini etkileyen
bir baska faktordiir. Ornegin, siki para politikasi uygulandig1 bir durumda, banka, kredi
kanalin1 kapatmak yerine menkul kiymet clizdanin1 azaltarak bor¢ vermeye devam etme

yolunu se¢ebilir™®.

1.5.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali da banka kredi kanali gibi kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
probleminden hareketle ortaya ¢ikmaktadir. Bilango kanali, borglananlarin finansal
pozisyonuna bagli olan dis finansman priminin teorik olarak belirlenmesi iizerine
kurulmustur. Net degeri yliksek olan bir bor¢lunun dis finansman primi diisiik, net degeri
diisiik olan bir borglunun ise dis finansman primi yiiksek olacaktir. Faiz oranlarinda
yiikselmeye neden olan bir parasal sok borcun reel degerini artirirken, gelecekte yapilmasi
planlanan satislar diisiireceginden bor¢lunun net degerinin azalmasina neden olacaktir. Bu
durum borglananlarin kredi degerliliginin diismesine ve dis finansman maliyetinin

artmasma sebep olacagindan, toplam kredi stoku etkilenecek ve sonugta borclu

138 K AMIN VE TURNER,1997.
139 INAN,2001.
140 K AMIN VE TURNER,1997.
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bilangosunda meydana gelecek dalgalanmalar ayn1 zamanda yatirim ve harcama kararlarini

da etkileyecektir**.

Bu siireg, Giiney Dogu Asya iilkelerinde krizler sonrasinda yurti¢i faiz oranlarinda
biiyiik oranda yiikselisle sonuglanacak sekilde yasanmistir. Krugman bu durumu asagidaki
sekilde ifade etmistir:

...... ticlincti kusak krizler bugiine kadar kullanilan modellerde goz ardi edilen iki
faktore isaret etmektedir: yatirim kapasitesini degerlendirirken firma bilangolarinin rolii ve

reel doviz kurundan etkilenen sermaye hareketleri*?.””

Yasadiklart krizler sonrasinda finansal yapilarinda 6nemli degisiklikler meydana
gelen iilkelerde, para politikasinin firmalarin finansal yapilar1 ve yatinnm davraniglar
tizerindeki etkisinin bilinmesi biiylikk 6nem teskil etmektedir. Kriz sonrasi firmalarin
finansal yapilarinin bozulmasi bilango kanali aracilifiyla para politikasinin reel sektor
tizerindeki etkisini yani aktarim mekanizmasinin etkinligini artiracaktir. Yiksek faiz
oranlarina neden olacak parasal bir daralma, sadece yatirim i¢in sermaye maliyetini
etkilemekle kalmayacak ayni zamanda firmalarin varliklarin1 da etkileyecektir. Bu tiir bir
mekanizma, daha once kredinin aktarim mekanizmasi 6zelligi disinda bir diger islevi olarak
tanimlanan ‘‘finansal hizlandiric1’” (para politikasinin reel sektor iizerindeki etkisinin

artirilmasi) model olarak bilinmektedir**.

Bilango kanalina iliskin olarak akla gelen Onemli bir soru, para politikasi
degisikliginin firma bilangolarin1 ve yatirnm kararlarini nasil etkiledigidir. Para politikasi

sonucu degisen faiz oraninin borglu firmanin net degerine dogrudan iki tiirlii etkisi olabilir.

Birincisi; vadesi gelmemis borglarinin faiz 6demelerini etkilemesi, ikincisi ise;
varlik fiyatlarii etkilemesidir. Net deger diisiislinlin yatirimlar {izerindeki etkisini

anlayabilmek icin, daraltic1 bir para politikas1 uygulandigini ve firmanin hisse senetlerinin

“I NUALTARANEE, 2001.

142 MORENA vd. (2002)’nin ‘“Monetary Policy and Firm Investment: Evidence for Balance Sheet Channel
in Indonesia’’ baslikli calismalarindan alinmustir.

1“3 MORENA ve digerleri, 2002.
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degerini diismesine bagli olarak net degerinin diisiikk olmasi, kredi verenlerin firmadan
krediler icin talep ettigi teminatlarin degerinin de diistik olmasin1 beraberinde
getireceginden, tersten secimden kaynaklanan potansiyel kayiplarin ortaya ¢ikma veya
artma olasiligini yiikseltir. Tersten secim problemini arttiran net degerdeki diisiis, yatirim
harcamalarinin finanse edildigi kredilerin diigmesine neden olur. Diger taraftan, firmanin
diisiik net degeri aym1 zamanda faaliyetlerini finanse edebilmek icin gerekli krediyi
bulamayan sirket yoneticilerini daha riskli yatirnm projelerine yonlendirerek ahlaki riskin
olusmasina neden olur. Daha riskli yatirim projelerine girilmesi borcun geri 6denmesini
daha da zorlastiracagindan firmanin net degerindeki azalis hizlanir ve dolayisiyla kredi

hacminde ve yatirim harcamalarinda diisiis goriiliir**.

Genisletici bir para politikasi ise, hisse senedi fiyatlarinin ve yukarida agiklandig:
gibi firmanin net degerinin yiikselmesine neden olurken, tersten se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin azalmasina bagli olarak yatirim harcamalarinin ve toplam talebin artmasina

yol acar. Sematik olarak gosterilecek olursa:

Para Arzi T Hisse Senedi Fiyatt T  Tersten Secim ve Ahlaki Tehlike |

KrediT Yatirim?T ToplamTalep T (1.7)

Bilanco kanalimin yukarida aciklanan isleyisi yaninda, iic farkli kanalin daha
bilango etkileri ile ¢iktig1 belirtilmektedir: Nakit akisi kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi

kanal1 ve hane halk1 bilanco etkileri.

144 MISHKIN, 1996.
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1.5.3.2.1. Nakit Akis1 Kanal

Nominal faiz oranlarimi diisiiren genisletici para politikasinin bir bagka etkisi,
firmalarin nakit akislarini (nakit girisleri ve cikiglari arasindaki farka esittir.) artirarak
bilancolarinda bir iyilesmeye neden olmasi ve bdylece ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerini azaltmasidir. Mishkin’e gore (1996) bu sekilde kredilerde ve ekonomik

aktivitede bir artig ortaya ¢ikacaktir.

Para Arzi T Faiz Oranlaril  Nakit Akisi T Tersten Secim ve Ahlaki Tehlike |

Krediler t  Yatirim T Uretim 1 (1.8)

Burada 6nemli olan firmanin nakit akisini etkileyen oranin nominal faiz orani
olmasidir. Boylece bu faiz orani mekanizmasi, reel faiz oranlarmin 6zel bir yeri vardir.
Ciinkii firmanin nakit akisi lizerinde etkili olan faiz 6demeleri, uzun donemli krediler i¢in

Odenen faiz oranlar1 degil, kisa vadeli krediler i¢in ddenen faizlerdir.

Ayrica, bankalarin yogun olarak gayrimenkul kredileri verdikleri ve bu
sOzlesmelerin degeri kadar da teminat aldiklar1 diisiiniildiiglinde, gayrimenkul fiyatlarim
artiracak genisletici bir para politikas1 uygulanmasi, bankanin sermayesini artirirken kredi
kayiplarin1 azaltacak ve yliksek sermaye bankanin daha fazla kredi verebilmesine olanak

saglayacaktir. Artan kredi arzmna bagli olarak da yatirim ve toplam talep artacaktir™®.

Para Arzi T Gayrimenkul Fiyati T Banka Sermayesi T Banka Kredileri T

Yatirum T Toplam Talep 1 (1.9)

145 MISHKIN, 2001.
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(1.9) numarali semada gosterilen silirecin tersine islemesi ve gayrimenkul
fiyatlarinda bir diisiis yasanmas1 1990’larin baslarinda Amerika’da yasanan ve son yillarda
Japonya’da yasanan durgunlugun 6nemli nedenlerinden biri olarak gosterilen ‘‘sermaye

¢okiisii’” (capital crunch)kavramuni ortaya ¢ikarmaktadir™.

Genisleyici para politikas1 yoluyla isleyen ve tersten se¢imi de igeren bir baska
mekanizma da kredi tayinlamasidir. Kredi tayinlamasi borg alacak kisinin yiiksek faiz orani
O0demeye razi oldugu durumlarda dahi kredi talebinin reddedilmesi durumudur. Yiiksek faiz
O0demeye razi olan kisi ve/veya firmalar sahip olduklar riskli proje gerceklesirse en ¢ok
karlt ¢ikacak kisiler kendileri olacaklardir. Boylece yiliksek faiz orani tersten segim
problemini arttirirken, diisiik faiz orani bu problemi azaltir. Genisletici para politikasi faiz
oranlarini diisiirdiigiinde, diisiik riskli bor¢lanicilar yiiksek miktarlarda kredi talep edecekler
ve boylece kredi verenlerde s6z konusu borg¢lananlara kredi vermeye goniillii olacaklardir.

Bu durum yatirim ve toplam hasilanin yiikselmesi ile sonuglanacaktir™’.

Para Arzi T FaizOranlari |  Tersten Se¢cim |  Kredi Arzi T

Yatirimlar T Biiyiime (Uretim) 1 (1.10)

1.5.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Bilanco kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar genel seviyesi
tizerindeki etkileri yoluyla ¢alisan beklenmeyen fiyat diizeyi kanalidir. Bu kanal, borg
O0demelerinin nominal donemde sozlesmelerle sabit oldugu bilindiginden, fiyatlar genel
seviyesinde beklenmeyen bir yiikselisin, aynt donemde firmanin yiikiimliliiklerini (borg

yiikiinii) diismesini konu alir. Ancak ytikiimliiliiklerdeki bu diisiise paralel olarak varliklarin

146 MISHKIN, 2001.
147 MISHKIN,1996.
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reel degeri diismeyebilir. Boylece genisletici bir para politikasi, fiyatlar genel seviyesinde
beklenmeyen bir artis yaratir ve ter se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasi reel net

degeri yiikseltir. Sonucta yatirim harcamalar1 ve toplam hasilada bir artis ortaya ¢ikar.

Para Arzi T Beklenmeyen Fyat T Tersten Secim ve Ahlaki Tehlike |

Krediler T Yatiruim T  Biiyiime 1 (1.12)

1.5.3.2.3. Hane Halki Bilanco Etkileri

Aktarim mekanizmalari konusunda caligsmalarin pek ¢ogu firmalar tarafindan
yapilan harcamalar iizerine odaklanmasina ragmen, kredi kanali yaklagimi ozellikle
dayanikli tilketim mal1 harcamalari1 ve konut alimina yonelik tiiketim harcamalarini da ayni
sekilde dikkate almaktadir. Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki diisiis
diger kredi kaynaklarina giris imkani1 olmayan tiiketiciler i¢in dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut alimi harcamalarinda diisiis anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki
yiikselme tiiketicinin nakit akislarin ters yonde etkiledigi i¢in hane halki bilangolarinda bir

bozulmaya yol agar**®

. Bu nedenle, bilango kanalinin tiiketicileri nasil etkileyebildigini
gormenin bir baska yolu, dayanikl tiikketim mallar1 ve konut harcamalari tizerindeki likidite
etkisini g6z oniine almaktir. Likidite etkileri yaklasiminda bilango kanali bor¢ verenlerin,
bor¢ verme isteginden c¢ok tiiketicilerin harcama istegi tiizerindeki etkileri ile

gallsmaktadlrl4g.

148 BERNANKE ve GERTLER, 1995.
149 MISHKIN, 1996.
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Dayanikli tiiketim mallar1 ve konut alimlari nitelikleri hakkinda asimetrik bilgi
akisindan dolay1 likit olmayan varliklardir. Tiiketicinin gelirlerinde yasanabilecek ani bir
azalma sonucu, bu mallar1 paraya ¢evirme ihtiyaci dogarsa, bu satista s6z konusu varliklar
gercek degerinden satilamayacaklarindan biiyiikk bir kayipla karsilasilabilecektir. Tam
tersine, eger tiiketici finansal varliklar1 elinde bulunduruyorsa (bankada vadesiz mevduat,
tahvil ve hisse senedi gibi) bunlar1 piyasa degeri lizerinden satarak nakit girisini arttirabilir.
Dolayisiyla, eger tiiketici kendisinin biiyiik olasilikla bir finansal sikintiya girecegini

tahmin ediyorsa, likit olmayan dayanikli mal ve konut yerine likit varliklara y6nelecektir150.

Tiiketicinin bilango pozisyonu da olas1 finansal krizin tahminlerinde énemli etkiye
sahiptir. Ornegin, tiiketiciler borglarma oranla daha fazla miktarda finansal varliga sahip
olduklarinda, finansal krizde bulunma olasiliginin daha diisiik olacagini tahmin ederek daha
fazla dayanikli tiiketim mallar1 ve konut satin almaya goniillii olacaklardir. Hisse senedi
fiyatlar1 yiikseldiginde, finansal varliklarinin degeri artacak ve finansal pozisyonunu
giiclendirdigini ve finansal kriz olasiliginin daha da azaldigini tahmin eden tiiketiciler, daha
fazla dayanikli tiiketim mallar1 harcamasi yapmaya yonelecektir. Bu yonelme, hisse
senetleri fiyatlar1 ve para arasindaki bir baglant1 yoluyla isleyen para politikasi igin bir

baska aktarim mekanizmasinin iglemesine yol agacakt1r151.

Para Arzi1 T Hisse Senedi FiyatlaritT Finanssal Varliklar T

Finansal Kriz Olasiligi | ~ Dayanikli Tiiketim Mallari ve Konut Harcamalart T
(1.12)

150 KASHYAP ve STEIN, 1994.
151 MISHKIN, 1996.
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Dayanikli tiketim mallar1 ve konutun likit varliklar olmamasi, faiz oranlarinda
yiikselise ve bdylece tiiketicinin nakit akisinda diisiise neden olan parasal daralmanin nede
tilkketici harcamalarinda (dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarinda) diisiise sebep
oldugunu ag¢iklamaktadir. Tiiketicinin nakit akisinda meydana gelen bir diisiis finansal kriz
olasiligini arttirir. Boylece dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalar1 diiseceginden,
toplam hasila diiser. Bu nakit akis1 etkisinin (1.8) siiregte gosterilenden farki, burada borg
verenlerin kredi vermeye goniilsiiz olmasindan kaynaklanan harcama dislisii degil,
tilkketicinin harcama yapmaya goniillii olmamasindan kaynaklanan bir diisiislin s6z konusu

olmasidir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI SURECI

2.1. Tiirkiye Para Politikalar: Siireci:

Bu boliimde; 29 Ekim 1923 tarihini baslangic noktasi kabul edilerek ve 2001
yilina kadar olan siirecte ekonominin genel yapisi, karsilagilan krizler, yasanan ekonomik
gelismeler vb. kriterler gz onilinde bulundurularak Tiirkiye ekonomisi donemler halinde
incelenecektir. Yaklagitk 80 yillik bu siiregte, zamanla degisen ekonomik yapi, para
politikas1 uygulamalari, uygulamalarin yiiriitiilmesinde kullanilan araglar, siireklilik ve

basar1 oranlar1 hakkinda genel bilgiler verilecektir.

2.1.1. 1923-1929 Dénemi: Cumhuriyetin Ilk Yillar1 ve Disa Acik Ekonomi

Geng Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli Imparatorlugu’ndan, dis borglar1 olan,
hammadde ihracatgisi, sinai iiriin ithalatgis1 ve Diiyun-u Umumiye Idaresi’ne imtiyazlarin

verilmis oldugu bir iktisadi yapiy1 devralmistir.

Cumhuriyetin ilk yillari, Osmanli Imparatorlugu’ndan devralinan ekonomik
yapilanmanin bagladigi, Mesrutiyet donemi ile birlikte iktisadi diisiinceye egemen olan ve
igeride ithal ikameci bir sanayilesme dngdren Milli Iktisat Tezi’nin ekonomi politikalarin
yonlendirdigi yillardir 2 Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilanindan itibaren 1929 yilina gelinceye
kadar 6 yi1l boyunca siirdiirilen iktisat politikalarinin cergevesini belirleyen unsurlar
arasinda temelde, iilkedeki azinliklarca 1.Dilinya Savasi silirecinde olusturduklar
karsitliklarin ve sermaye g¢evresinin siirdiiriilen miicadeleye kuskuyla bakisinin yarattig

olumsuz etkilerin varligt 6n plana ¢ikmaktadir. 1923 - 1929 arasindaki yillar devlet

152 Korkut BORATAV; Tiirkiye iktisat Tarihi 1998-2007, 12. Baski, Ankara Imge Kitapevi Yaynlari, 2008,
5.39-40.
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isletmeciligi ve miidahalelerinin asgari diizeyde tutuldugu ve piyasa sartlarinda

sanayilesmenin benimsendigi y111ard1r153.

Balta Liman1 Anlasmasi’nin 1 Eyliil 1916 yilinda degistirilen hiikiimlerinin, Lozan
Anlagmast’nin amir hiikiimleri g¢ercevesinde gecerliligini 1929 yilina kadar siirdiirecek
olmasi ve yukarida bahsi gecen diger gelismeler devletin ekonomiye miidahale edebilecegi,
sermaye yetersizligi karsisinda dinamizm saglayabilecegi unsurlar1 kullanmasina engel

olmustur.

(X3

Bu donemde para politikasinda saglam para istikrarli para’’, maliye
politikasinda “‘denk biitce diizgiin 6deme’’ ilkeleri benimsenmistir. Yasanan sermaye
birikimi sorunu, ige doniik, miidahaleci ve korumaci ekonomi politikasi, talebin yiiksek
seviyelere ulasmasina engel olmus, bu kosullar altinda, fiyatlar genel seviyesi 1929 yilina
kadar kararl bir seyir izlemistir. Ayn1 ddnemde milli gelirin ortalama biiyiime hiz1 yaklasik
kararl1 bir seyir izlemistir. Aynt donemde milli gelirin ortalama biiyiime hiz1 yaklasik ytizde
8.6’dir. Gergeklesen yiiksek biiyiime hizinin temelinde iilkenin yeniden insa siireci
yatmaktadir.Bu donemde Gayri Safi Yurt igi Hasilaya Dis alem Net Faktor Gelirlerinin
eklenmesiyle Gayri Safi Milli Hasila elde edilir. GSMH igindeki pay1 %11 diizeyinde olan
sanayi sektoriiniin tarim sektoriinden daha hizh biiyiidigi goriilmektedir'™*.1924-1929

donemi sanayi sektorii ve tarim sektorii bliylime hizlar1 sirasiyla ortalama % 10,2 ve

%38,9’dur.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, Osmanli Imparatorlugu’ndan devraldigimiz iktisadi
miras ¢ergevesinde, gegmisten gelen kimi uygulamalarin; iktisadi ve sosyal gerekgeler ve

kanuni zorunluluklar nedeniyle, 1929 yilina kadar siirdiiriilmiis oldugu ifade edilebilir.

153 Nadir EROGLU; “Tiirkiye’de iktisat Politikalarmimn Geligimi”, s.1-2 http://www.ceterisparibus.net.
154 Korkut BORATAV; “Tiirkiye iktisat Tarihi >, 12. Baski, Imge Kitapevi Yaymlari, Ankara, 2008, s.51.
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2.1.2. 1930-1939 Doénemi: Diinya Bunalimi ve Tiirkiye’de Devletcilik
Politikalar
1929 yilinda etkilerini, diinyada yogun olarak hissettiren Biiyiik Buhran sebebiyle,
1930 ve 1931 yillar1 korumaci-devletci iktisat politikalarinin hakim oldugu déneme gegisi
temsil ederler. 1929°da ortaya ¢ikan Diinya Ekonomik Bunalimi’nin yol agtigi dis ticaret
hadlerinin bozulmasi ithalat hacminde daralma ve biitce gelirlerinin diismesi gibi etkenler
1930’lu yillarda devlet¢i ekonomi politikalarinin yogun bigimde uygulanmasina neden
olmustur.  Izlenen ekonomik politikalarm 1908-1922 ve 1923-1939 donemlerinde
paralellik gosterdigi, 1930-1939 doneminde ise; dnceki donemlerde yiiriitiilen politikalarla
karsilastirildiginda belirgin bir farkliligin gozlendigi ifade edilebilir. Biiyikk buhran
yillarinda Tirkiye ekonomisi disa kapanmis, sanayi hamlesini devlet eliyle gergeklestirme
ugrasma girmistir. Ulkenin ihtiyaclarindan dogan ve &nceki yillardan farkli olarak devlet
eliyle, devlet onciiliiglinde ve disa kapali bir ortamda sanayilesme c¢abasi ongdren bu
kalkinma modeli Tiirkiye’yi ekonomik buhranin olumsuz etkilerinden korumustur.1930-
1939 yillarinsa sanayi sektorii sabit fiyatlarla yillik ortalama %10,3 diizeyinde biiyiime
gostermistir. Bliylik bir gelisme gosteren sanayi sektoriiniin milli gelir i¢indeki pay1 1939
yilinda %18,3’e yiikselmistir. Devletcilik politikast 1933-1937 yillarini igine alan 5 yillik

sanayi plani ile uygulanmaya baglanmistir.

Buhran’da, hammadde fiyatlarinin sanayi fiyatlarindan daha ¢ok diismesi sonucu,
bir onceki donemde uygulanan serbest ticaret-agik kapi politikalarnin siirdiiriillmesinin dis
ticarette olumsuz gelismeler ortaya g¢ikaracagi kanaatine varilmistir. 1929°da Lozan’in
sinirlamalarinin da son bulmasiyla ithalati denetleyen koruma onlemlerine bagvurularak
koruma duvarlar altinda eskiden ithal edilen sinai tiiketim mallarinda ithal ikameci

yatirimlara gidildilss.

Bu yillarda da tipki kurulus yillarinda oldugu gibi saglam para ve denk biitge

ilkeleri benimsenmis ve bu dogrultuda Tiirk lirasinin dis degerini korumak ve doviz

1% Nadir EROGLU; a.g.m, 5.3.
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tizerinde spekiilasyon yapilmasint 6nlemek amaciyla ¢ikarilan ‘‘Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu’’ ile kambiyo kontrolii saglanmistir. Tablo 2.1°de goriildiigii lizere; bu
donemde genis sanayi tesisleri kurulmasina ve sanayinin yillik ortalama biiyiime hizi
%10’un iizerinde seyretmesine ragmen, tarima dayali ekonominin etkilerinin, siki para ve
denk biitge politikalarinin etkileri ile birlesmesiyle; ekonomik biiyiime yillik ortalama %4,9
civarinda dalgali bir seyir izlemis, enflasyon orani ¢ok biiyiik dalgalanma gostermekle
birlikte ortalamada % 0,7 olarak gergeklesmis ve kur istikrarinin oldugu bir siireg
yasanmustir. 1930’1u yillarin ilk yarisinda TCMB siirli miktarda para basmis, ancak ikinci
yarida II. Diinya Savasi’nin da etkisiyle emisyon hacmi 6nemli 6l¢iide artis gostermistir.
Bu dénemde, TCMB’nin temel para politikasi1 araci; kendi belirledigi reeskont oranlari
olmus, kamu kuruluslar kredileri ile ticari kredilerin kontrolii 6nem kazanmis ve pozitif
reel faizler gézlenmistir. Bu donemin diger bir 6zelligi de Tirkiye nin dis ticaret fazlasi

vermesidir (Tablo 2.1).

Bu dénemde yabanci sermayeye karsi negatif bir bakis agis1 olugsmustur. Hiikiimet
gerek ithal ikameci iiretimi korumak, gerekse ithalati, ihracat gelirleri ile 6deyebilecegi
diizeyde tutmak amaciyla ithalat siirlandirilmistir. Uygulanan dis ticaret politikasinin
temelinde; igeride iiretilen mallarin ithalatini yasaklamak, diger mallarin ithalatini ticaret
anlasmalar1 cercevesinde serbest tutmak, dis ticaret fazlasi elde etmek, ihra¢ mallarinin

kalitesini iyilestirmek ve ¢esitlendirmek ilkelerine dayanmaktayd1156.

1930 yiliyla birlikte uygulanmaya baslayan kur politikas1 cergevesinde, 1950
yilina kadar Ingiliz Sterlininin, daha sonrasi iginde ABD Dolarmnin referans para olarak
kullanildig1r sabit kur rejimi politikast gozlenmistir. DOviz piyasalarinin diizenlenmesi
amaciyla 25.02.1930 tarith ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
(TPKK) ¢ikartilmistir. Ayrica, 1933 yilinda da Odiing Para Verme Isleri Kanunu yiiriirliige
konmus, bu kanunla serbest faiz uygulamasina son verilerek TL’nin konvertibilitesine de

son verilmistir. Boylece Tiirkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmustir.

% Hiiseyin SAHIN; a.g.e., 5.65.
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Tablo 2.1 : 1932-1940 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yil

1932

1933

1934

1935

1936

1937

1938

1939

Ortalama

GSMH
Artig
Orani (%)

-10,7

15,8

6,0

-3,0

23,2

15

9,5

6,8

4,9

Enflasyon
Orani (%)

-15,9

0,5

111

2,1

8,5

0,7

Emisyon
Artist (%)

-1,7

2,4

4.4

9,2

44,9

41,1

13,4

Kisa
Vadeli
Reeskont
Faizi

7-5,5

55

55

55

55

5,5-4

1,38

Ihracat
Degeri
(Milyon
ABD $)

48,0

58,1

73,0

76,2

93,7

109,2

115,0

99,6

80,9

54

Ithalat
Degeri
(Milyon
ABD $)

40,7

45,1

68,8

70,6

73,6

90,5

118,9

92,5

50,0

83,7

Dis
Ticaret
Dengesi

7,3

13,0

4,2

5,6

20,1

18,7

7,1

30,9

72,3

1 ABD
Dolar1
(TL)

2,13

1,35

1,27

1,25

1,25

1,25

1,26

1,30

1,32

114

GSMH Artis Orani: 1948 fiyatlariyla

Enflasyon Orani: 1932-1938 donemi enflasyon rakamlar1 1987 iiretici fiyatlar1 (GSMH fiyat deflatori ile),
1939-1940 donemi enflasyon rakamlari ise; 1938=100"e gére HDTM’ye ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE

verileridir.

Emisyon Artisi: Yilsonlar itibariyla

Kisa Vadeli Reeskont Faizi: Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir.
TCMB, sektor ve firma bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlar1 da uygulamustir.
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fhracat Degeri: Yilsonlari itibarryla ABD Dolari ve FOB

ithalat Degeri: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1 ve CIF

Dis Ticaret Dengesi: Yilsonlari itibartyla Milyon ABD Dolari

1 ABD Dolar1 TL: Yilsonlari itibariyle aylik ortalama déviz alis kurlari

Kaynak: TCMB, TUIK, HDTM, DPT

2.1.3. 1940-1950: 1I. Diinya Savas1 Donemi

Bu dénemin mihenk tasi, hi¢c kuskusuz Ikinci Diinya Savasi’nin etkileridir. 1940-
1945 donemi iktisadi gelisme gostergeleri acisindan bir kesinti ve gerileme donemi olarak
degerlendirilebilir. Bu donemde sanayi iiretimi ortalama %5,5tarimsal tiretim %7,1 ve milli
gelir ise %6 oraninda disiis gostermistir. Milli kaynaklarimizin ¢ogunun savunma
harcamalarina ayrilmasi gerekmigstir. Seferberlik ilan edilmesi ile erkek niifusun askere
alinmasi ve artan savunma giderleri, GSMH’deki azalmanin baslica sebepleri arasinda

sayilabilir.

Seferberlik sonrasinda, erkek niifus askere alindigindan iiretim sektorii yavaslamais,
savasin olumsuz etkilerinden dolay1r artan savunma giderlerini karsilamak amaciyla
bankalarin kredi talepleri artmustir. Ekonomiye gelen s6z konusu yiikler, biiyiimeyi
frenlemis, dolayistyla GSMH’de énemli 6lciide diisiis gerceklesmistir. Uretim sektoriindeki
daralmaya ilave olarak ithalatta sinirlamalar artmis, kithik bas gostermistir. Stok¢uluk ve
karaborsanin engellenememesi arz kaynakli enflasyonist baski olmasina neden olmustur.
Para politikast uygulamalarinda ise; TCMB temel politika aract olarak reeskont faiz
oranlarin1 kullanmig, 1938’de TCMB’ce % 4 olarak tespit edilen reeskont faizleri hig
degistirilmemistir. Zorunlu Karsiliklar, 1941 ve 1942 yillarinda yapilan degisikliklerle, %
15 oran1 % 20’ye ¢ikarilmistir. Bu sistem 1947 yilina kadar devam etmis, 1947°de 5072
sayill kanunun 1. maddesine gore, ayrilan karsiliklarin tamami kadar senetler ciizdaninda
devlet ic istikraz tahvili bulundurulmasi zorunlulugu getirilmistir. Boylece, mevduat

munzam Karsiliklar: bu donemde para politikasi araci olarak degil sadece ve sadece tasarruf
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mevduatini  koruma ve bir Olglide kamunun finansmani amacina uygun olarak
kullanilmistir. Yillardir siirdiiriilen sik1 para politikasi ve ulusal paranin degerinin istikrarli
tutulmas1 amacindan zorunlu olarak uzaklasilmistir. Devletin TCMB’ye olan borglarinin
artmast sonucu banknot emisyonu artmig, emisyondaki genisleme mevduat artisina ve
mevduat artis1 da kredilerin genislemesine neden olmustur. Bu da halkin parasal gelirinin
reel mal ve hizmet artisinin {izerinde artmasina yol agarak, 1940 yilindan itibaren
enflasyonun artmasina yol agmis, bu da TL’yi degerlendirmistir. Parasal genisleme ve arz
kaynakl1 baskilar neticesinde enflasyon biiyiik oranda artis gostermis, fiyatlar genel diizeyi

1942-1943 doneminde %400 civarinda artig gostermistir.

1940°l1 yillarin ikinci yarisinda ekonomi politikalarina, degisen yenidiinya
diizenine entegre olma ¢abalar1 yon vermistir. Uygulanan sabit kur politikas: ¢ercevesinde,
07.09.1946°’da 16. Recep Peker Hiikiimeti tarafindan aliman 7 Eyliil Kararlaryla ilk
devaliiasyon yapilmig ve 1 ABD Dolari, 1.32 TL’den 2.81 TL ye yiikseltilmistir.

2. Diinya Savasi sonrasinda yenidiinya diizenine ve yeni ekonomi politikalarina
uyum saglamak icin bu devaliiasyon gerceklestirilmistir. Déviz darbogaz1 olmadigi halde

yapilan bu devaliiasyonun temel amagclart:

. ithalat artis hizin1 yavaslatmak,

. zaten sinirli olan ihra¢ mallarinin (dolar cinsinden) fiyatlarini
diistirmek,

. devletin sahip oldugu altin ve yabanci para varliklarinin cari
degerlerini yiikselterek i¢ borg stogunu (oransal olarak) azaltmak ve

o IMF iiyeliginin sonucunda TL’yi devaliie edebilme yetkisinin

sinirlandirilabilecek olmasidir.

19.02.1947 tarihinde IMF ve Diinya Bankasina iiye olan Tirkiye, ayarlanabilir

sabit doviz kuru politikasina gegmistir157.

157 Yakup KEPENEK; ““Tiirkiye Ekonomisi’’, 5. Baski, Verso Yayincilik, Ankara,1990, s.110.
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Devaliiasyon kararmnin yani sira ithalattaki sinirlamalar azaltarak disa acilma
politikasini ithalatla baglatan Tiirkiye ekonomisinde, 6demeler dengesinin bozulmasina
iliskin ilk belirtiler gézlenmeye baslanmistir. Ayrica iktisadi kalkinmanin dis yardim ve
bor¢lanma ile finansmani1 sonucunda dig agiga bagimli bir iktisadi yapinin da temelleri

atilmistir™®

. Bu donemde doviz rezervleri iyi durumda olan ve dis ticaret fazlasi veren
Tirkiye’nin dis yardim almaya baslamasinin ekonomik mantiga uygun olmadigini ifade
etmektedir. Savas sonuna 250 milyon Dolarlik doviz rezerviyle girilmis ve 1946 yili

sonunda da 100 Milyon ABD dolarina yakin dis ticaret fazlasi verilmistir.

1944 yilinda toplanan Bretton-Woods, 1947 sonrasinda Truman Doktrini ve
Marshall Plani ¢ergevesinde, Tiirkiye’nin devletci politikalardan vazgegerek 6zel sektore
agirhk vermesi istenmistir. Bunun iizerine 1948 yilinda toplanan Iktisat Kongresi’nde
Tiirkiye’nin hizli gelismesi icin doviz ve sermaye kitliginin asilmasina yonelik yabanci
sermayeye agilmak gerektigi goriisii benimsenmis, izlenen ekonomik gelisme politikasi dig
acilma ve disalim girdi kullanimma dayali olmustur. Ozellikle 1946 yilma kadar dis
ticaretimizin acik vermemesinin en temel nedenini, savastan dolayi ithalatta yasanan
zorluklar olusturmustur. Bu donemlerde Tiirkiye ilk kez dis yardim (askeri) ve dis
bor¢lanmalarla tanigsarak, 1946 - 1949 doneminde Marshall Plani’ndan yardim almaya
baslamistir. Bu silire¢ icerisinde tatmin edilemeyen ihtiyaclarin giderilebilmesi igin,
Marshall yardimi, tiraj haklart ve 1947°den itibaren hiikiimetin ithalati kolaylagtirma
cabalar1 sonucunda, ithalat islemleri ayrica kolaylastirilmistir. Fakat, 1946 yilindan sonra
Tirkiye’nin dig ticareti sadece ithalatla disa agilma ve bunun dis yardim ve kredilerle
karsilanmasiyla agik vermeye baslamis ve gelecek yillarda, 6zellikle 1953 ten sonra, ortaya

cikacak 6demeler dengesi sorunlarinin ilk isaretleri bu donemde gézlemlenmistir.

Diger taraftan 1945 yilindan sonra savas sonras1 donemindeki gerilemenin telafisi
olarak ekonomi hizli bir sekilde biiyiimiistiir. Sabit fiyatlarla GSYIH 1939 yilindaki
seviyesinin iizerine 1948 yilinda cikabilmistir. 1946-1948 donemi milli gelir ortalama

biliylime hiz1 ylizde 17,2 diizeyindedir. S6z konusu hizli biiylime temposunun ardinda, tarim

158 Korkut BORATAV; ““Tiirkiye iktisat....””, 12. Baski, imge Kitapevi Yaymnlari, Ankara 2008, 5.99.
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sektoriindeki hizli biiyiime yatmaktadir. Diger taraftan sanayi sektorii 1939 yilindaki

seviyesine ancak 1952 yilinda erigmistir.

Tablo 2.2 :

1940-1950 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yil

1940 | 1941

1942

1943

1944

1945

1946

1947

1948

1949

1950

Ort.

GSMH
Artig
Orani (%)

-10,2

5,6

15,3

31,9

4,2

4,2

9,4

3,2

Enflasyon
Orani (%)

8,5 19,6

66,7

45,8

2,5

0,9

15

1,4

7,5

13,3

Emisyon
Artist (%)

41,1 24,5

42,8

8,2

19,7

-7,9

4,8

1,7

12,5

Kisa
Vadeli
Reeskont
Faizi

Thracat
Degeri
(Milyon
ABD $)

80,9 91,1

126,1

196,7

178,0

168,3

214,6

223,3

196,8

2478

263,4

180,6

Ithalat
Degeri
(Milyon
ABD %)

50,0 55,3

112,9

155,3

126,2

97,0

118,9

2446

275,1

290,2

285,7

164,7

Dis
Ticaret
Dengesi

30,9 35,7

13,2

41,4

51,7

71,3

95,7

-21,3

-78,3

-42.4

-22,2

16,0

1 ABD
Dolar1
(TL)

1,32 1,31

1,31

1,31

1,31

1,32

2,81

2,82

2,81

2,82

2,80

1,99

GSMH Artis

Orann:

hesaplanmuistir.

1940-1947 donemi

1948 fiyatlariyla,

1948-1950 donemi

1968 fiyatlariyla

Enflasyon Oram: 1940-1950 donemi enflasyon rakamlar1 1938=100’e gére HDTM’ye ait 12 aylk
ortalamalara gére TUFE verileridir.
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Emisyon Artis1: Yilsonlari itibartyla

Kisa Vadeli Reeskont Faizi: Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir.
TCMB, sektor ve firma bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlar1 da uygulamistir.

fhracat Degeri: Yilsonlari itibarryla ABD Dolari ve FOB
ithalat Degeri: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1 ve CIF
Dis Ticaret Dengesi: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1

1 ABD Dolar1 TL: Yilsonlart itibariyle aylik ortalama doviz alis kurlari(1948 yili Mart ve 1949 yili Haziran
sonu itibariyla)

Kaynak: TCMB, TUIK, DPT, HDTM

2.1.4 1950-1960 Donemi: Cok Partili Siyasi Hayata Geg¢isin Ekonomiye Etkisi

1950°1i yillar; hem ¢ok partili siyasi hayata gecis, hem de ekonomi politikalarinda,
konulara yaklasim ve yontemlerin degistigi baslangic zamanlaridir. Kurulus yillarindan
itibaren uygulanan karma ekonomi modelinin temel felsefesi degismemekle birlikte 6zel
sektor lehine bir egilim gozlenmistir. Liberal goriisler, ekonomi politikasina hakim
olmustur. Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu ile yabanci sermaye
giriginin tesvik edilmesi, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ithalattaki sinirlamalarin daha da
azaltilmasi, banka kredi faizlerinin disiiriilmesi ve 6zel kesimin kredi kullanmasia daha
fazla olanak saglanmasi, liberal goriisiin uygulanmasi yoniinde atilan adimlar olmustur.
Kredi hacminin artirilmast amaciyla reeskont faizleri diisiiriilmiis, negatif reel faiz
uygulanmasi suretiyle ekonomik biiylimeye katki saglanmistir. Gerekli yasal diizenlemeler
yapilarak, Merkez Bankasi kaynaklar1 finansman olarak kullanilmig, kamu yatirimlarinin

agirlik kazanmasi saglanmustir.

Ifade edilen uygulamalara ilave olarak, iklim kosullari tarimda yiiksek {iretim artis1
saglamig, boylece 1950-1960 doneminin ilk yarisinda biiytimenin hizlandig1 ve enflasyonun
makul oranda seyrettigi gorlilmiistir. GSMG biiylime oran1 1968 fiyatlariyla
hesaplanmistir. Ancak, 50’11 yillarin ikinci yarisinda genislemeci para ve maliye politikalari

ile beslenen i¢ talep artis1 ve diger olumsuz gelismelerin etkisiyle enflasyonun ve dis ticaret
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aciklarinin artis trendine girdigi bir siire¢ dikkat cekmektedir’® (Tablo 2.2). Bu dénem
savag sonrasi hizli biiyiime ve liberal dis politikalarin son buldugu ekonominin goreli
olarak bir durgunluga girdigi donem olarak tarif edilebilir. Enflasyonun artis hizi
karsisinda, ekonomik biiyliime yavaslamis, 1950 — 1960 doneminde ortalama biiyiime % 6,7
olarak ger¢eklesirken, ortalama enflasyon % 8,6, ortalama emisyon artig1 da % 16,0 olarak

gerceklesmistir.

159 Korkut BORATAV; ““Tiirkiye iktisat ....,”"12. Baski, Imge Kitapevi Yaynlar1, Ankara, 2008, s.107.
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Tablo 2.3: 1950-1960 Donemi Ekonomik Gostergeler

195
Yil . 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | Ort.
GSMH

Artis Orami | 94 | 12,8 | 11,9 | 112 | -30 | 7.9 3,2 7.8 45 41 34 | 67
(%)

Enflasyon 51

Oramt (%) 43| -11 48 | 90 | 119 | 115 | 125 | 157 | 226 | 7.4 8,6
Emisyon 77| 192 | 91 | 174 | 44 | 310 | 270 | 262 | 7.9 | 120 | 144 | 16,0
Artist (%)

Kisa Vadeli

Reeskont 4 4-3 3 3 3 | 345 | 45 45 45 |45 |45 3,9
Faizi

Thracat

Degeri 263,

; 314,1 | 362,9 | 396,1 | 334,9 | 313,3 | 3050 | 3452 | 247,3 | 353,8 | 320,7 | 323,3
(Milyon 4

ABD $)

Ithalat

Degeri 285,

; 402,1 | 555,9 | 532,5 | 478,4 | 497,6 | 407,3 | 397,1 | 3151 | 470,0 | 468,2 | 437,3
(Milyon 7

ABD $)

Dis Ticaret - - - - - - - -
Dengesi 22,2 88,0 193,0 | 136,5 | 1434 | 184,3 1024 | -51.9 | -67.8 116,2 | 1475 | 113,9
1ABD 2,80 | 280 | 281 | 2,81 | 2,80 | 2,80 | 281 | 2,81 | 2,81 | 2,83 | 9,05 | 3,38
Dolari(TL)

GSMH Artis Orani: 1950-1960 donemi 1968 fiyatlariyla hesaplanmistir.

Enflasyon Oram: 1950-1953 donemi enflasyon rakamlart 1938=100’e gére HDTM’ye ait 12 aylk

ortalamalara gore TUFE verileridir.

Emisyon Artisi: Yilsonlari itibariyla

Kisa Vadeli Reeskont Faizi: Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir.

TCMB, sektor ve firma bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlar1 da uygulamistir.

Thracat Degeri: Yilsonlari itibarryla ABD Dolari ve FOB
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ithalat Degeri: Yilsonlari itibariyla Milyon ABD Dolar1 ve CIF
Dis Ticaret Dengesi: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1

1 ABD Dolar1 TL: 1950-1958 dénemi yilsonlar1 itibariyle aylik ortalama doviz alis kurlari, 1959 yili Mart
ve 1960 y1il1 Agustos sonu doviz satig kurlart.

Kaynak: TCMB, TUIK, DPT, HDTM

1950’1 yillar, fiyat istikrarina odaklanan merkez bankacilifindan uzaklasilarak,
kamu agiklarimin yogun olarak finanse edilmeye baslandigi, 2000°li yillara kadar
onlenemeyecek olan, TCMB kaynaklarimi kullanma yollarini agan, yasal diizenlemelerin
yapildigi donem olarak nitelendirilebilir. Bu sebeple, 1950°1i yillar merkez bankaciligi

acisindan bir doniim noktasi olarak kabul edilebilir.

Bu donemde ekonomik biiyiime hevesiyle, biitce denkligi goéz ardi edilmis, biitce
aciklarin i¢ bor¢lanma ve merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi ve genisletici
para politikalar1, enflasyon oraninin siirekli yiikselmesi sonucunu dogurmustur. Ulkemizde
enflasyonu tetikleyen en onemli unsurlardan bir tanesi, biitce agiklar1 olmustur. 1950 —
1960 doneminde, 1951 yil1 harig, Devlet biitceleri daima agik vermis ve bu agiklar emisyon

yoluyla karsilanmustir.

1946°daki devaliiasyon ile ayarlanan doviz kurunun, déviz arz1 karsisinda yetersiz
kalmasi ve iilke i¢indeki enflasyonun oraninin dis alem fiyatlar1 fiyat artiglarinin iistiinde
olmasi nedeniyle, doviz kuru asirli degerli hale gelmistir. Bu dénem savas sonrasi hizl
biiylime ve liberal dis politikalarin son buldugu ekonominin goreli olarak bir durgunluga
girdigi donem olarak tarif edilebilir. Dis ticaret hacmi daralmis, kamu agiklar1 artmas,
tiretim maliyetlerinin artis1 ile yatirnmlar azalmis, sonucta 1958 yilinda devaliiasyona
gidilerek enflasyonu diisiirmeye yonelik daraltict ekonomik 6nlemleri igeren bir istikrar
programi yiiriirliige koyulmusturlGO. Uygulamaya konulan IMF programindan sonra
cogunlukla sanayi {iriinlere uygulanan fiyat kontrolleri kaldirilmis ve bunun sonucunda i¢

ticaret hadleri biiyiik oranda tarim aleyhine donmiistiir. S6z konusu program c¢ercevesinde

180 {hid. s.114.
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TCMB’nin kredi kullanimi siirlandirilmis, banka kredilerinin artis1 engellenmis, kamu

harcamalarinda tasarruf yapilarak biit¢e agiklar1 kontrol altina alinmaya ¢alisilmistir.

2.1.5. 1960-1980 Donemi: Kalkinma Planlar1 Donemi

1960’11 yillarda diinyada tarim ve hammadde fiyatlarinin 6nemli Olglide disiis
kaydetmesi sanayilesmesini tamamlayamamus iilkeleri son derece olumsuz etkilemis, ikinci
Diinya Savas1 ve Kora Savaslan ertesinde gelisen bu durum karsisinda i¢ce doniik, ithal
ikameci politikalar 6nem kazanmistir. Bu donemin ana 6zelligi olarak korumaci dis ticaret
politikalart ve uluslararasi pazardan ¢ok i¢ piyasanin siiriikledigi bir gelisme bigimi goze
carpmaktadir. Yasanan gelismelerin 1s18inda, planli ekonomi anlayisi déneme damgasini
vurmustur. Tiirkiye’de 1961 yilindan itibaren planli kalkinma modelini tercih edilmis,
karma ekonomik model esas alinarak istikrarli ve hizli biiyime hedeflenmistir. Bu
donemde sabit kur rejimi uygulamasima devam edilmis, kurlarda istikrar gozlenmis ve dis
ticaret agigindaki artis devam etmistir. Ayrica, 1960°l1 yillarda tekrar pozitif reel faiz

uygulamasina doniilmiistiir.

Esas alinan karma ekonomik model kapsaminda; ige doniik politikalarda
sanayilesme ve kendi kendine yeterlilik kapsaminda; onemli ara mallar1 disinda yerli
iiretimin yabanci rekabete karsi korunmasi ve ihracati tesvik i¢in vergi iadesi ve diisiik
faizli kredi olanaklarinin saglanmasi esas alinmistir. Sanayilesmenin biiyiik 6l¢iide Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIiT) kanaliyla yapilmasi temel &ncelik olarak belirlenmistir. Bu
donemin korumaci, i¢ pazara doniik ve ithal ikameci politika uygulamalar1 bakimindan
1930 ve 1954-1961 donemine benzemesine ragmen yatirimlarin dagilimi ve sanayilesmenin

onceligi bakimindan tamamen farkli bir 6zellik tagimaktadar.

1960-1980 doneminde hazirlanan planlar, daha o6nce uygulanan sanayi
planlarindan farkli olarak; sadece sanayiyi degil ekonomik ve sosyal tiim alanlar1 kapsayan
makro nitelikteki planlar olmakla birlikte, biiylime oranlar1 temel belirleyici degisken ve

amag¢ olarak goriilmiistiir. 1962-1976 doneminde milli gelirdeki biiylimeye sanayi
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kesiminin daha fazla katki yaptig1 goriilmektedir. Yillik sanayi biiylime hizi ortalamasi

%9,6 iken tarim sektorii ortalama %3,9 oraninda biliylimiistiir. 1963-1970 donemi, yiiksek

biiyiime oranlar1 ile birlikte fiyat istikrarinin da siirdiiriilmesinin saglanmasiyla basarili

geemistir. 1970’1 yillarda GSMH yilda ortalama %6,3 oraninda biiyiirken, ortalama

enflasyonun %5,1 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir (Tablo 2-3).

Tablo 2.3: 1960-1969 Donemi Ekonomik Gostergeler

Yil 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967

1968

1969

Ort.

GSMH
Artig 3,4 2,0 6,2 9,7 4,1 3,1 12 4,2
Orani (%)

6,7

4,3

5,57

Enflasyon

orm(y | 74| 13 | 38| 85 | 08 | 67 | 55 | 63

5,7

481

Emisyon

14,4 7,4 7,1 9,0 185 | 11,1 13,7 19,1
Artist (%)

10,6

11,1

Kisa
Vadeli 4,5-
Reeskont | 25 | 75 | 7S | 75 | 75 | 75 | 75 | 75

Faizi

7,5

75

7,1

Ihracat
Degeri
(Milyon
ABD $)

320,7 | 346,7 | 381,2 | 368,1 | 410,8 | 463,7 | 490,5 | 522,3

496,4

536,8

433,7

Ithalat
Degeri
(Milyon
ABD $)

468,2 | 507,2 | 619,4 | 687,6 | 537,2 | 572,0 | 780,3 | 684,7

763,7

801,2

635,9

Dis

Tiearet 1175 | 105 | 93831 3105 | 1265 | 1082 | 2278 | 1623
Dengesi

-267,2

264,4

202,2

1 ABD
Dolar 9,05 9,05 | 9,05 | 9,05 | 9,08 | 9,08 9,08 9,08
(TL)

9,08

9,08

9,07
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GSMH Artis Orani: 1960-1967 donemi 1968 fiyatlariyla hesaplanmustir.
1968-1969 donemi 1987 fiyatlariyla hesaplanmustir.

Enflasyon Orani: 1960-1963 donemi enflasyon rakamlar1 1953=100’e gore, 1964-1969 donemi enflasyon
rakamlar1 1963=100"e gére, HDTM ye ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE verileridir.

Emisyon Artisi: Yilsonlar itibariyla

Kisa Vadeli Reeskont Faizi: Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir.
TCMB, sektor ve firma bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlar1 da uygulamistir.

fhracat Degeri: Yilsonlari itibarryla ABD Dolari ve FOB
ithalat Degeri: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1 ve CIF
Dis Ticaret Dengesi: Yilsonlari itibartyla Milyon ABD Dolari
1 ABD Dolar TL: Yilsonlari itibari ile, doviz satis kurlari.

Kaynak: TCMB, TUIK, DPT, HDTM

1960’11 yillarda, uygulamaya konulan kalkinma planlar1 ile, TCMB’nin amag
fonksiyonunu da daha belirgin ve net olarak ifade edilmistir.Birinci Bes Yillik Kalkinma
Planinda (1963-1968) para politikasinin amaci, fiyat istikrarin1 6n planda tutan ekonomik
gelismeyi saglamak ve bunun i¢in para arzt ve kredi hacminin, tretim ve milli gelir
artiginin  Ustiinde artis  gostermesini  engelleyen uygulamalar getirmekti.Asil amag;

enflasyona yol agmayacak bir para kredi politikasi uygulayabilmekti.

1960’lh yillarda para politikast uygulamalari; zorunlu karsilik politikalari,
kalkinma programlar1 cercevesinde gergeklestirilen selektif krediler, kredi tayinlamasi
uygulamalar1 ve reeskont kredi faizlerinin etkin olarak kullanilmasi ile yliriitilmiistiir.
Diger yandan bu doénemde, kamunun TCMB’ye olan bor¢larinin tahkim kanunlar
cercevesinde ddenmeye calisildigi, diger bir deyisle nakit 6deme yapilmadigi, borglarin
uzun vadeli donuk kredi haline dondstiiriildiigiinii gérmekteyiz. 1960’11 yillarda mevduat
munzam karsiliklart TCMB’de tutulmaya baglanmis ve bu uygulamanin TCMB’nin para
politikas1 arac1 haline gelmesi saglanmigtir. 1962-1976 doneminde milli gelirdeki
biliylimeye sanayi kesiminin daha fazla katki yaptig1 goriilmektedir. Yillik sanayi biiylime

hiz1 ortalamas1 %9,6 iken tarim sektorii ortalama %3,9 oraninda biiylimiistiir.
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Merkez bankacilig1 acisindan bakildiginda, 1960’1 yillardaki 6nemli bir gelisme
de zorunlu karsiliklarin TCMB’de tutulmaya baglamasidir.12 Mayis 1961 yilinda 301 sayili
Kanunla, zorunlu karsilik uygulamasi gercek amaclarina yoneltilen ve kontrol gorevi
yapacak gilice kavusturulmus bir sistem haline getirilmistir. Bu kanunla ayrica mevduat
munzam karsiliklarinin TCMB’ye yatirilmasi zorunlulugu getirilmis, boylece, TCMB’nin
parasal kontrol yetenegi artirilmistir. Mayis 1961°den sonraki mevduat artiglari i¢in ayrilan
munzam karsiliklarin TCMB’de bloke edilmesi saglanarak, munzam karsiliklara kantitatif

bir kredi kontrol aract olma niteligi kazandirilmak istenmistir.

Diger yandan bu donemde, para hacmini kontrol konusunda dolayli olarak ithalat
depozitolar: da kullanilmustir. Ithalat yapmak igin gerekli formaliteler arasma belirli
oranlarda teminat ve mal bedeline esit bir meblag yatirmak usulleri konulmustur.
Bankamiza bu amagclarla yatirilan cesitli depozitolar ayn1 zamanda piyasadan bir siire i¢in

belirli miktarda para ¢ekilmesi sonucunu vermistir.

Bu dénemde yapilan diger bir degisiklik ise, faiz oranlarinin belirlenmesiyle
ilgilidir. 14.07.1960 tarih ve 18 sayili Kanun, faiz oranlarinin kanunla belirlenmesi esasini

kaldirmis, bu yetkiyi Bakanlar Kuruluna vermistir.

Boylece, ozellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi diinyadaki genel egilim para
politikasinin merkez bankalarinda toplanmasi egilimi goéze c¢arpmaktadir. Merkez
bankaciligindaki bu egilimler Tiirkiye’de de yansimasini bulmus ve TCMB’nin gelisen
sartlara gore daha etkin bir yapiya kavusmasi yoniinde calismalar basglamistir. “Merkez
Bankasinin para ve kredi konusundaki gorev ve yetkilerinin giiniin ve degisen ekonominin
gereklerine gore yeniden diizenlenmesi” konusu ilk defa 1966 yili Kalkinma Programina
konulmustur. Bu tedbire Ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda ve 1967, 1968 ve 1969 yillari
programlarinda da yer verilmis ve Merkez Bankasi Kanunu 26.01.1970 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymnlanmistir. Bu Kanun, TCMB’nin gorevlerini, yetkilerini, araglarini,

islemlerini, teskilat ve organlarini yeniden diizenlemistir.
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1961 yilinda kambiyo kontrol uygulamalari, bazi istisnalar disginda TCMB’ye
devredilmistir. 14 Agustos 1962 tarihinde TPKK Hakkinda 17 sayili Karar yiiriirlige
konmus ve kambiyo kontrol rejiminde 6nemli degisiklikler yapilmistir. 17 sayili Karar ile,
turistlerin efektif doviz ve seyahat ¢eki ile 6deme yapabilmeleri serbest birakilmis, ayrica
Tirkiye’de yabancilarin Tirk Parasi ile 6demede bulunmalari ve bankalarda hesap

acgtirabilmeleri miimkiin kilinmustir.

1968 yilinda uygulamaya konulan Ikinci Plan doénemi ile birlikte TCMB’nin
kamuya actig1 krediler artis gostermistir. Kamuya acilan kredilerdeki genisleme zaten var
olan para arzindaki artis1 hizlandirarak enflasyonist baskilari artirmigtir. Artmaya baslayan
enflasyon ile Tiirk Lirasi’nin alim giicliniin zayiflamasina ragmen sabit kur rejiminin
uygulanmasi nedeniyle, Tiirk Liras1 asir1 degerli hale gelmis ve dis bor¢ ddemelerinde
sikintilar yasanmaya baslanmustir. ithal ikameci sanayilesme modelinde kurulan sanayi
tiretim yapisinin temelinde doviz kazanmak degil doviz tasarrufu yatmaktadir. Ancak bu
modelde paradoksal olarak ekonominin doviz talebi artmakta, geleneksel ihrag iiriinlerine
dayal1 ithalat kapasitesi sanayinin artan yatirnm mallari, yedek parca ve ara girdiler ithal
talebini karsilama icin yetersiz kalmaktadir. 1960’larin sonunda uluslararasi rezervlerdeki
yetersizligin yan1 sira giderek biiyliyen dis ticaret a¢igr sonucu doviz darbogazi bas
gostermis ve 1970 yilinda ithalata yonelik miktar kisitlamalari artirilarak Tiirk liras:

devaliie edilmistir™®,

Devaliiasyonun etkileri dis ticaretteki olumlu gelismelerle hissedilmis ve doviz
rezervleri artmaya baslamistir. Doviz kurunun sabit tutuldugu 1960’11 yillarda ortalama
enflasyon orani %5 diizeylerinde iken devaliiasyonu izleyen ve goreli olarak esnek kurlarin

uygulandigi 1970 sonras1 donemde ise %151 astig1 goriilmektedir (Grafik 2.1).

161 1 ABD dolari=9.-TL olan resmi Dolar/TL paritesi 1 ABD dolari=15.-TL olarak degistirilmistir.
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Tablo 2.4: 1970-1980 Donemi Ekonomik Gostergeler

Yil 1970 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 1976 1977 1978 1979 | 1980 Ort.
GSMH
Artis 4,4 7,0 9,2 4,9 3,3 6,1 9,0 3,0 1,2 -0,5 4,1
Orani (%) 2,8
Enflasyon
o 11,8 21,8 15,3 15,8 15,4 19,0 16,4 22,5 53,3 62 32,2
Orani (%)
101,4
Emisyon | o6 | 204 | 17,7 | 263 | 297 | 246 | 272 | 496 | 459 | 609 | °>* | 349
Artist (%)
Kisa
Vadeli
8- 8,75- 10-
R ' - 10,75
Re-es-kont 7,5-9 9 9 8.75 9 9 9 9 9-10 10,75 " 9,8
Faizi el
26
Thracat
Degeri 1317, | 1532, | 1401, 1753, 2261,
(Milyon 588,5 | 676,6 | 885,0 1 5 1 1960,2 0 2282,2 5 2910, 1597,6
ABD $) 1
Ithalat
Degeri 1170, | 1562, | 2086, | 3777, | 4738, 5796, 5069,
Mivon | %78 | g 5 ) 5 o | 51286 | 77| 45990 | T | 7909 | 38896
ABD $) 4
Dis i i i - - i - i - -
Tlcaret_ 350.1 -494,2 677.6 | 769,1 2245, | 3337, 31684 4043, 23109 2808, | 4999, | -2292,1
Dengesi 4 5 3 3 3
1 ABD
Dolari 15,15 | 14,30 | 14,30 | 14,28 | 14,13 | 15,30 | 16,83 | 19,64 | 25,50 | 35,70 25,11
(TL) 91,04

GSMH Artis Orani: 1960-1967 donemi 1968 fiyatlariyla hesaplanmustir.

1968-1969 donemi 1987 fiyatlariyla hesaplanmustir.

Enflasyon Orani: 1960-1963 donemi enflasyon rakamlar1 1953=100’e goére, 1964-1969 donemi enflasyon

rakamlar1 1963=100e gére, HDTM’ye ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE verileridir.

Emisyon Artisi: Y1l sonlari itibartyla
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Kisa Vadeli Reeskont Faizi: Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir.
TCMB, sektor ve firma bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlar1 da uygulamustir.

ihracat Degeri: Yilsonlari itibartyla ABD Dolar1 ve FOB
Ithalat Degeri: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1 ve CIF
Dis Ticaret Dengesi: Yilsonlar itibartyla Milyon ABD Dolar1
1 ABD Dolan TL: Yilsonlari itibar1 ile, doviz satis kurlari.

Kaynak: TCMB, TUIK, DPT, HDTM

Grafik 2.1 M.B. Briit Rezerv Degisimi (%)
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Kaynak: TCMB

1970 yilina kadar Tiirkiye’de para politikasi, yalmizca TCMB tarafindan
yiriitilmiiyordu. Ekonomide gézlenen makro ekonomik sorunlar ve diinyadaki merkez
bankalarinin gérev ve yetkilerinin yeniden tanimlanmasinin bir sonucu olarak, TCMB’nin

yeniden yapilanmasi ve 6zerklik taninmasina iliskin hukuki diizenleme yapllmlstlrlez.

Merkez Bankaciligi acgisindan 1970°li yillarin en 6nemli gelismelerinden biri
TCMB kanununun degistirilmesidir. Diinya merkez bankaciligindaki gelismeler ve 1960’11

yillarin sonlarinda belirginlesen iktisadi politika uygulamalarinin yarattigi makroekonomik

162 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili kanunla 11 Haziran 1930 tarihli 1715 sayili TCMB Kanunu
yiiriirliikten kaldirtlmigtir.
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sorunlar TCMB’nin yeniden organize edilmesini zorunlu kilmis ve 14 Ocak 1970’te kabul
edilen 1211 sayili kanunla TCMB’nin yetki ve sorumluluklari, organizasyon bigimi
yeniden diizenlenmis; TCMB para ve kredi islerini ekonomi politikasinin hedeflerine gore
ayarlayabilmek igin gerekli para politikasi araglari ile donatilarak, iilke ekonomisinin

gelismesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum haline getirilmesi amag¢lanmistir.

Yeni diizenleme ile TCMB’nin yetki ve sorumluluklari, orgiitsel yapisi yeniden
belirlenmis, para politikalarinin uygulanmasinin tek elden yiiriitiilmesini saglamak iizere bu
hususta TCMB gorevlerini yerine getirebilmesi igin gerekli para politikasi araglari ile

donatilmigtir'®,

Banka Kredilerini Tanzim Komitesi feshedilerek gorevleri TCMB’ye
devredilmis, boylece, onemli bir para politikast aract olan zorunlu karsilik oranlarimni

belirleme ve bu konuda diizenleme yapma yetkisi TCMB’ye gecmistir.

Bu doénemde bir istikrar programi ilan edilmemesine ragmen, gerceklesen yasal
diizenlemelerin ardindan yapilan devaliiasyonla birlikte, dis 6demelerde birkag yillik kismi
bir rahatlama yasanmuis, dis ticaret agiklar1 azalmis, ihracatin ve is¢i dovizi girislerinin de
onemli oranda artmas1 sonucunda; cari islemler dengesi 1972 yilinda sadece 8 Milyon Usd
acik vermis, 1973 yilinda ise 484 Milyon Usd fazla vermistir. Cari islemler fazlasi ile
birlikte yiiksek ekonomik biiylime orant ve makul diizeydeki enflasyon orani ile bu

donemde para politikasi yoniinden olumlu bir ekonomik goriiniim sergilenmistir.

Ancak Tiirkiye’nin ithalatinda biiyiik bir paya sahip bulunan petrol fiyatlarindaki
artisin dogurdugu dis 6deme agigini rezerv hareketleri ve kisa vadeli dis bor¢lanma ile
finanse etmistir. KiT’lerin genel biitce ve finansman aciklarini kapatmak icin Merkez
Bankas1 kaynaklarimi kullanmalar1 ve 1974 yilinda gerceklesen Kibris Barig Harekati
nedeniyle yapilan askeri harcamalarin artmasi ile birlikte para arzinda meydana gelen
fazlalik enflasyonun yiikselmesine sebep olmustur. Yapisal olarak, ihracat kapasitesi diisiik
ve diger nedenlerle birlikte 6zellikle i¢ talep baskisi nedeniyle ithalata bagimli bir sanayiye

sahip ekonomimiz, dis 6demeler agisindan dar bogaza girmeye baslamistir. Olusan doviz

1631211 sayili TCMB Kanunu’nun 4. Maddesinde Banka’nin gérev ve yetkileri diizenlenmektedir.
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dar bogazi; yatirim mallan i¢in gerekli olan hammadde ithalatin1 giiglestirmis, dolayisiyla
isletme asamasini kesintiye ugratmis boylece de 6zel kesimde yatirimlara karsi isteksizlige
yol agarken, yatirimlarini devam ettirmeye calisan kamu kesimini de bor¢lanmaya
zorlamigtir. Yatirimlarin dis kaynak finansman gereginin artmasina ragmen doviz tahsis ve
transferlerinde  giiclikklerle karsilasilmasi, dovizin zamaninda ve yeteri kadar
saglanamamas1 Tiirk Lirast cinsinden yapilan yatinm harcamalarinin talep hacmini

artirirken, tliretim ve arzin ayni dlgiide artirilamamasi igeride enflasyonu k6rﬁklemistir164.

1970’11 yillar1 para politikast agisindan 1yi baslayan ancak digsal soklarin da etkisi
ile iilkenin gelecek 30 yilina damgasini vuracak olan makro ekonomik dengesizliklerin ve
yiikksek enflasyonun bagsladigi parasal kontroliin saglanamadigi bir doénem olarak
adlandirmak miimkiindiir.1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren kontrolden c¢ikan
enflasyon orani 1970’lerin sonunda ii¢ haneli seviyeye yiikselmistir. 1970-1980 dénemi
enflasyon rakamlar1 1963=100’e¢ gore Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na (HDTM) ait
12 aylik ortalamalara gére TUFE verileridir (Grafik 2.2).

Grafik 2.2: Enflasyon Oram (TUFE)
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Kaynak: TCMB

164 TCMB Yillik Rapor, 1979, 5.33.
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Diger taraftan, ekonomik biiyime 1970°li yillarin ilk yarisinda makul
diizeylerdeyken, 1970’lerin ikinci yarisinda hizla gerilemistir. GSMH biiylime oran1 1987
yili fiyatlartyla hesaplanmistir (Grafik 2.3). Bu donemin diger bir 6zelligi 1950’lerdeki gibi
negatif reel faiz politikalarinin yiiriitiilmesi olmustur. Parasal genisleme enflasyon
artisgindaki temel nedenlerden birini teskil etmis, TCMB parasal kontrolii faiz oranlar ile
degil, kredi tayinlamas1 yoluyla yapmaya caligsmistir.1963-1979 déneminde para arzi yilda
ortalama %?23,9 oraninda artarak 10.9 Milyar TL’den 432 Milyar TL’ye ylikselmistir

1970’1i yillarin sonlari, Tiirk lirasinin sik sik devalue edildigi bir donem olarak

hatirlanacaktir.

Grafik 2.3 GSYIH Artlslarl (%)

10

6
4,4
4 -
2 - I I
o l

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 18@ ':

4 2,8

Kaynak: TUIK

1970°li yillarin ikinci yarisinda gorillen fiyat artiglarinin  altinda kamu
harcamalarinin artmasindan kaynaklanan para arzi genislemesi, ithal mallar1 fiyatlarinin
(6zellikle petrol fiyatlarinin) yiikselmesi, tarim triinleri taban fiyatlarinin yiikselmesi, tarim
tirtinleri taban fiyatlarinin yiikselmesi, devlet personel kanununda yapilan degisiklik sonucu
memur maaslarinin yiikselmesi, is¢i iicretlerinin yiikseltilmesi ve Kibris Barig Harekati’nin

ekonomiye getirdigi yliklerin yattig1 sdylenebilir.
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Talepteki biiyiik artis ile ivmesini artiran enflasyon siireci, yatirnm ve tasarruf
faaliyetlerinin saglikli bir iktisadi ortamda siirdiiriilmesine engel olmustur. Artan enflasyon
orani, reel faiz oranlarimi negatif diizeylere c¢ekerek bankacilik sistemindeki mevduatin

hacmini azaltmis ve tasarruflar1 6rgiitlenmemis piyasalara yonlendirmistir.

Bankalar tarafindan verilen kredilerin dagilimi incelendiginde, ticari kredilerin

iiretime yonelik kredilere oranla daha ¢ok arttig1 gézlenmektedir.

Sonug olarak; bu donemde kalkinmanin finansmanina yonelik bir kredi politikasi
yiriitilemedigi gibi kamu yatirnmlarimin  finansmanm1  da biiylik ol¢iide TCMB

kaynaklarindan saglanmustir.

Bu doénemde KiT’lerde maliyetlerin altinda fiyat tespiti yapilmistir. Yanlis
fiyatlandirma politikalar1 sonucu maliyetlerin altinda fiyat uygulanmasindan kaynaklanan
fark gorev zarar1 adi altinda biitceden, biitce kaynaklar1 yeterli olmadiginda ise merkez

bankasindan karsilanmasi, giinlimiize kadar tartisilan uygulamalardan biri olmustur.

Diinya ekonomisi yaganan petrol krizinin yaralarini tam anlamiyla saramadan
1980 yili ile birlikte ikinci petrol sokunun olumsuz etkilerine maruz kalmistir. Ik petrol
soku gelismis {lilkelerde {iretimin azalmasi ile enflasyona sebep olmustur. Tiirkiye,
gelismekte olan bazi iilkelerde oldugu gibi, petrol sokunun sebep oldugu dis 6deme agigini
rezerv hareketleri ve kisa vadeli bor¢lanma ile finanse etmeye calismistir. S6z konusu
cabalar sonucunda; petrol sokunun gerektirdigi uyarlama mekanizmasinin isletilmesini
1978 yilina kadar erteleyebilmistir. Fakat gecen zaman i¢inde ihracatin yapisinda gerekli
degisiklikler yapilamadigindan ihracatta bir atilim saglanamamistir (Grafik 2.4). 1978
yilindan itibaren, Tiirkiye ekonomisini degisen diinya ekonomik konjonktiiriine entegre
etmek ve petrol sokunun yarattigi sorunlari ¢6zmek amaciyla, dnemli ekonomik istikrar
tedbirleri uygulamaya konulmustur. Ancak dis kaynak bulma imkanlar1 daraldigr ve
thracatta 6nemli bir artis saglanamadigi i¢in, bu Onlemler dis 6deme aciginin ithalatin
kisilmas1 yoluyla azaltilmasi ydniinde islemistir. Ithalatin kisiimas ise, bir yandan sanayide

kapasite kullanim oranini diisiirerek sanayi iiretiminin gerilemesine, diger taraftan da ithalat
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yoluyla saglanmasi gereken yatirim mallar1 temin edilemediginden yatirimlarin diismesine

ve igsizlik oranlarinin artmasina neden olmusturles.

Grafik 2.4 Cari Islemler Dengesi
(Milyon ABD Dolan)
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Birinci petrol sokunun etkilerine karsi, ge¢ kalinmig bir uyarlamay1 yiirlitmeye
calisan Tirkiye ekonomisi 1970’lerin sonunda ikinci petrol sokunun olumsuz etkileri ile
kars1 karstya kalmistir. Enflasyon oraninin stirekli yiikselerek ii¢ haneli rakamlara ulasmasi,
O0demeler dengesinin kotiilesmesi, tutarsiz para ve maliye politikalarmin katkisiyla
KiT’lerin finansman ihtiyaglarmin biiyiik boyutlara ulasmasi, vergi gelirlerinin yetersizligi,
gerekli rekabet ortaminin saglanamamast ve tretimdeki diisiis sebebiyle ekonomik
biliylimede ortaya ¢ikan olumsuz goriiniimiin sonucu olarak, ekonomik problemlere farkli
bir bakis agis1 ile bakmaya ¢alisan ve yapisal reformlar igeren yeni bir istikrar programi

1980 y1l1 basinda uygulamaya koyulmustur.

165 TCMB Yillik Rapor, 1980, s.30.
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2.1.6. 1980-1985 Donemi: Liberalizm ve Disa A¢ilma

1979-1980 yillarinda meydana gelen ikinci petrol sokunun etkilerini bertaraf
etmek icin Ozellikle sanayilesmis iilkelerde uygulanan siki para politikalar: reel faizleri
yiikseltmis, 6demeler dengesi aciklari ve dis bor¢ problemleriyle karsilasan gelismekte olan
iilkeler ise; bu sorunlar1 agmak ig¢in ihracata dayali biiyiime modellerine gegmeye
baglamislaridir. Ekonomide Keynes yen politikalar yerine Monetarist politikalar tercih
edilmeye baglanmigtir. Diger bir deyisle; bankacilik sisteminin faaliyetlerinin kisitlayan
faiz orami tavanlari, kredi limitleri, mali piyasalara katilim engelleri gibi konularda

diizenlemelere gidilerek daha liberal uygulamalar baslatilmistir.

1980’1 yillar cumhuriyetin ilk yillarindan bu yana bazi degisikliklere ugramakla
birlikte aslinda ¢ok fazla degismeyen ekonomik yapinin farkli bir anlayis ile ele alindig1 ve
para piyasalarinda kokli degisikliklerin oldugu yillardirie6. Liberalizasyon siirecinin
sekillendirdigi bu donemin ekonomi anlayisina egemen olan goriis, maliye politikalar
yerine para politikasina agirlik vererek devlet midahalelerinin en aza indirilmesini
ongormiistiir. Bu donemdeki ekonomik politikalarin temel unsurunu reel devaltiasyonlar
dogrultusunda isletilen bir kambiyo politikasi, liberalizasyona yonelen bir ithalat rejimi,
tesvik ve siibvansiyonlarla desteklenen ihracat politikasi, fiyat kontrollerinin ve temel
mallarin ¢ogundaki siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve i¢ talebin daraltilmasina doniik

makroekonomik politikalar olusturmaktadir.

Bu donem enflasyonun 1978 yilindan itibaren yiikselise gecerek {ii¢ haneli
diizeylere, dis ag1gin birka¢ milyar dolara ulastig1 ve kroniklesen doviz yoklugunun ortaya
ciktig1 bir siirecte uygulamaya konulan istikrar programi ile baslamaktadir. 24 Ocak

Kararlar1’” olarak da bilinen bu istikrar programi bir dizi dnlemler paketi icermektedir®”.

Bu 6nlemler;

- Enflasyonun kontrol altina alinabilmesine,

166 BORATAV; “Tiirkiye lktisat....”’, 12. Baski Imge Kitapevi Yaymlari, Ankara, 2008, s.149.
167 16880 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 24 Ocak 1980 tarih 8/179 sayili Bakanlar Kurulu Karari.
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- Sik1 para ve kredi politikalarinin titizlikle uygulanmasina,

- Faiz ve kredi tahsisi Uzerindeki kontrollerin kaldirilarak wulusal mali

piyasalara derinlik kazandirilmasina,

- Para arzinin kisilmasi, gergek¢i faiz politikasi uygulanarak tasarruflarin

artirtlmasi ve mali kurumlar araciligiyla yonlendirilmesine,

- Kamu sektorii finansman agiginin zamanla ortadan kaldirilmasi ve Hazine

Miistesarligi’nin TCMB’den bor¢lanmasinin sinirlandirilmasina,

- Tirk lirasinin  yliksek oranda devaliie edilerek™®, dis ticaretin

liberallestirilmesi ve ihracatin artirilmasina,
- Yabanci sermaye giriginin hizlandirilmasina yoneliktir.

Boylece, disa kapali ithal ikameli biiylime stratejisi dogrultusunda politikasini
sekillendiren, i¢ talebin kamu harcamalar1 ile desteklenerek yiiksek tutuldugu, kamu
sektoriiniin  TCMB kaynaklar1 ile finanse edildigi ve sabit doviz kuru rejiminin
benimsendigi 50 yillik korumaci ekonomi anlayis1 bir anlamda sona ermis, serbest piyasa
ekonomisinin olusturulmasin1 amaglayan ve ihracata doniik ekonomik biiylime anlayisini
benimseyen bir donem baslamistir. 24 Ocak Kararlari’nin en temel 6zelliklerinden biri,
emek, sermaye, mal ve doviz piyasalarinda serbest rekabet felsefesi i¢inde fiyatlarin

belirlenmesidir.

S6z konusu Onlemler paketi, Ortodoks istikrar politikalarinin temel 6zelliklerini
sergilemektedir. Oncelikli iki temel hedefi; i¢ talebi azaltarak enflasyon artisinin makul bir
seviyeye indirilmesi ve 6demeler dengesi darbogazinin asilmasidir. Bu cihette, serbest faiz
politikas1 tasarruflar1 artirarak yatirim imkanlarini gelistirmek ve enflasyonu diisiirmek
amaciyla uygulanirken, ihraci tesvik etmek, ithalati azaltmak ve boylece dis ticaret agiginm

azaltabilmek amaciyla da reel ve esnek doviz kuru politikas1 benimsenmistir.

168 1 ABD dolari = 47.10 TL’den 70 TL’ye yiikselmistir.
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Grafik 2.5 Enflasyon Oran (Tiife)
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Grafik 2,5’e bakildiginda belirlenen hedeflere ilk iki yil i¢in kismen de olsa
ulasildigr goriilmektedir. Nitekim 1977 yilindan itibaren hizla yiikselmeye baslayan
enflasyon orani 1980 yilinda ii¢ haneli rakamlara ulagmistir. 1981 ve 1982 yillarinda
uygulanan tedbirlerle bu oran iigte biri seviyesine diistirlilmis, cari islemler agig1 da, dis
ticaret agigindaki diizelmenin etkisi ile arka arkaya daralarak 1982 sonunda 1 Milyar ABD

dolarina kadar inmistir.

1980-1982 doneminde kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikrar programinda
ongoriildiigii sekilde azaltilmasina bagli olarak rezerv para artist da hedeflenen diizeylerde
tutulabilmistir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ve para talebinin artirilmasi
biciminde uygulanan para politikasi, bu yillarda enflasyonun diismesine 6nemli katki
saglamistir169. 1980-1982 donemi enflasyon rakamlar1 1963=100’e gore HDTM (Hazine
ve Dis Ticaret Miistesarlig1)’ne ait 12 aylik ortalamalara gore TUFE verileri ve 1983-1987

169 TCMB, Yilik Rapor, 1985, 5.26.
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donemi enflasyon rakamlar1 1978=100"e gore DIE’ye ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE
verileridir. 1988-1994 doénemi enflasyon rakamlari ise 1987=100’e gére DIE (Devlet
Istatistik Enstitiisii)’ne ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE verileridir (Grafik 2,6).

Grafik 2.6 Cari Islemler Dengesi
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Fakat faiz politikasinda Bankalar Kanunu’nda degisiklikler, 6diing para verme ile
ilgili diizenlemeler vb. hazirlanmaksizin girisilen serbestlik uygulamasi, 1980 yili Temmuz

ayinda vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla baglamistir.

1982 yili ortasinda ‘‘Banker Krizi’’ olarak adlandirilan krizin patlak vermesiyle
sonuglanmistir. Bu bankerler Ponza finansmani olarak adlandirilan yontemi kullanarak
bor¢lanmiglardir. Mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmasina ragmen biiyiik bankalarin
kendi aralarinda yaptiklar1 anlagsmalar ile faizleri diisiik tutmasi, kiigiik bankalarin mevduat
sertifikalarin1 bu sertifikalar1 daha yiiksek faizlerle halka satan bankerlere satmalarina

neden olmustur. Mevduat sertifikalarint ve holding tahvillerini kendi borg senetleriyle
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birlikte pazarlayan ve sonunda sadece kasaya giren yeni parayla eski taahhiitlerini
karsilamak zorunda kalan bankerler, 1982 ortalarinda tamamen ¢6kmiis ve bu ¢okiintii bir
ka¢ bankay1 da pesinden siiriiklemistir. 1983 yilinda, bankerlerin batmasi sebebiyle, zor
duruma diisen bankalarin likidite ihtiyaglar1 dolayisiyla rezerv para miktar1 hedeflenenin
tizerinde artis gostermistir. Kamu finansman ihtiyacinin TCMB kaynaklarindan

karsilanmasi da rezerv para artisina katkida bulunmustur.

Uygulanan gevsek para ve maliye politikast sonucu ekonomideki likidite artisi,
fiyatlar iizerinde, faiz oranlarinin disiiriilmesi sonucu olusan negatif reel faizler de, para
talebini azaltarak mevduat hacmi iizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Sonugcta, tiikketim

harcamalari artmig ve fiyatlar genel seviyesi tekrar yiikselmeye baslamistir (Grafik 2.5).

Diger yandan, uluslar arasi standartlara uygun olarak yeni bir siniflandirma ile
olusturulmaya baglanan 6demeler bilangosunda yer alan cari islemler acig1 da dis ticaret
acigindaki artig ve goriinmeyen iglemler gelirlerindeki azalmanin etkisi ile 1983 yilindan

itibaren bozulmaya baslamaistir.

1980 yilinda mevduat ve kredi faiz oranlarinin belirlenmesi serbest birakilmistir.
Ancak, mevduat faiz oranlarinin tespiti 1983 yili sonunda tekrar TCMB’ye devredilmistir.
Bu gelismenin en 6nemli nedeni; biiyiik hacimli bankalarin enflasyon artisina ragmen, reel
faiz oranlarini pozitif alanda tutmada isteksiz davranmasi ve bunun sonucunda da mevduat

daralirken, paranin dolasim hizinin biiyiik oranda artmasidir.

1984 yilinda 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon artisim1 yavaglatmak
amacityla uygulamaya konulan, ekonomik program geregince; siki para politikasi
uygulamalan yliriitiilmeye calisilmis ve nominal faiz oranlar1 6nemli miktarda artirilmastir.
Ayni yil kambiyo rejiminin serbestlestirilmesine yonelik olarak da diizenlemeler
yapilmistir. Tiirkiye’de yerlesik kisilere, doviz hesab1 agma ve doviz tutabilme yetkisinin
saglanmasi, doviz kaynaklarinin mali sistem i¢ine ¢ekilmesine imkan saglamistir. Ancak,
dis ticaret ve Odemeler sisteminin serbestlestirilmesine bagli olarak; TCMB’nin dis

varliklart beklenenden hizli artis gostermis ve parasal biylikliikler aynm1 yil siiratle
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yiikselmistir. Bu nedenle rezerv para artist, bu yilda da hedeflenen diizeyde tutulamamustir.
Hizli parasal genislemeye karsilik reel faiz oranlarinin pozitif diizeylerde tutulmasi ve Tiirk
lirasinin reel olarak deger kaybetmesi nedeniyle, artan para talebi hizli parasal genislemenin

fiyat artiglar1 izerindeki etkisini hafifletmistir'".

Grafik 2.7 Reel Efektif Doviz Kuru
(% Degisim)
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1984 yili sonlarindan itibaren enflasyonda belirgin artis reel faiz politikasinin
etkinligini ortadan kaldirmistir. Enflasyon artisin1 yavaglatmak amaciyla 1985 yili
ortalarindan itibaren Tirk Lirasinin reel olarak deger kazanmasina izin verilmistir. 1984 yili
ortalarina kadar, aradaki siiregte goriilen bazi sapmalara ragmen Tiirk Lirasinin degeri reel
olarak dustirilmiistiir. TCMB, Tirkiye’de ve oOnemli Olgiide ticaret yapilan diger
tilkelerdeki fiyat gelismelerini ve uluslararasi doviz piyasalarindaki gelismeleri kur

tespitinde goz oniinde bulundurmustur.

70 TCMB, Yillik Rapor, 1985, 5.24-28.
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Ayrica bu donemde; para politikasinin etkinligini artirmak ve bankacilik sistemine
alternatif olarak, finansal piyasalar araciligi ile bir fon transfer sistemi gelistirmek {lizere
hukuki diizenlemeler yapilarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmus, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB)nin temelleri atilarak, 1986 yilinda alim-satim islemlerine

baslamasi saglanmustir.

2.1.7. 1986 - 1994 Donemi: Parasal Stratejiler

Fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyonun ciddi bir sorun olarak diinya giindemine
gelmesinden sonra, merkez bankalarinin Oncelikli hedefleri arasinda yerini almistir. Bu
dogrultuda merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedeflerine ulasmak icin, uyguladiklar

stratejilerden biri olarak; parasal hedefleme stratejisi 6n plana ¢ikmuistir.

Ulkemiz, ABD, Almanya, Isvicre ve Fransa’nin 1970 ve 1980’li yillarda
uygulamis olduklar1 parasal hedef politikalar1 ile 1986 yilinda tanigmis ve para politikasi
uygulamas: ile politika araclarinin kullanimlar1 agisindan 1986 yili bir ge¢is doneminin
baslangict olmustur. Bu gecis doneminin en belirgin 6zelligi; hem 6zel sektor hem de kamu
sektorlinlin portfoy yapilarina ve harcamalarina dogrudan miidahale edilerek, s6z konusu
kesimlerin kredi ve bor¢lanma taleplerini irdeleyen, geleneksel para arzi kontrol
mekanizmasinin terk edilerek, yerine toplam rezervlerin kontroliine dayali para ve kredi
politikasinin uygulanmaya baglanmasidir. Geleneksel sistemde kamunun finansman
ithtiyaci, merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmakta, bu durum da para politikasim
maliye politikasina bagimli kilmaktaydi. Ozel sektdriin kredi talebinin, ticari bankalar
tarafindan karsilandigi, faizlerin esnek olmadigi ve selektif kredi taleplerinin otomatik
reeskont yontemiyle desteklendigi bu sistemde, para arzinin artigi, biiyiik 6l¢iide toplam

kredi talebine bagimli bulunmaktaydi.

Uygulamaya konulan yeni sistemde, TCMB’nin, ticari bankalarin Tiirk Liras1
cinsinden ellerinde bulunan toplam rezervleri kontrol ederek, gerek faiz politikasinin

etkinliginin artirilmasi, gerekse bankalarin yiikiimliiliiklerinin kontrolii anlamina gelen para
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arzi politikasinin yiiriitiilmesi amaglanmistir. Bu nedenle, toplam para ve kredi arzini
toplam rezervlerin kontrolii yoluyla yonlendirmeyi saglamaya yonelik kurumsal bazi

diizenlemeler yapilmistir.

Ik olarak; 1985 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlign tarafindan bono ve
tahvil ihale sistemine gegilmistir. Bu uygulamanmn baslamasi ile; kamu finansman
aciklarinin, dogrudan TCMB kaynaklarindan saglanmasini1 6nlemek amag¢lanmistir. TCMB
finansmanindan vazgegilerek, i¢ bor¢ finansmanina yonelmenin nedeni; kamu agiklarinin i¢
bor¢lanma ile karsilanmasinin, para arzim artirarak parasal genislemeye dolayisiyla da

enflasyona sebep olmayacag diisiincesidir.

1986 yilinda, bankalarin disponibilite ve munzam karsilik yiikiimliiliklerini, giinii
giiniine yerine getirmeleri i¢in ek diizenlemeler getirilmistir. Boylece toplam rezervler ile
para arzi arasinda tutarli ve kararli bir korelasyonun olugsmasi amaglanmistir. Yine bu
stirecin bir devami olarak; 4 Subat 1987’den itibaren, dnemli bir para politikas1 aract olan

acik piyasa islemlerinin uygulanmasina baglamistir.

Bankalarin rezervleri, acik piyasa islemleri ile yonetilerek, alinan Onlemler
yardimiyla yakindan izlenmeye baslanmistir. Diger taraftan, TCMB reeskont politikasini,
orta vadeli kredilerle sinirlandirarak, bankalarin otomatik rezerv saglama olanagmna son
vermistir. Olusan eksikligin giderilmesi amaciyla; bankalarin rezerv ihtiyaglarini
birbirlerinden karsilamasina imkan saglayacak olan Interbank Bankalararasi Para Piyasasi
olusturulmustur. Ayrica, TCMB bu piyasayi1 faiz ve islem hacmi olarak siirekli izleyerek,

para politikasini yonlendirmede gerekli sinyalleri alma imkanina kavusmustur.

1986 yilinda yeni para politikas1 prensipleri ¢ercevesinde ve yillik programda yer
alan hedefler dogrultusunda; para arzi ve diger baz1 parasal biiyiikliiklerin y1l icerisindeki
gelisimlerine dair tahminleri igeren, bir parasal program hazirlanmistir. Parasal programda;
yillik bazda hedeflenen enflasyon ve bilylime oranlariyla tutarlh M2 (M2=M1+Bankalardaki
Vadeli Mevduat) para arzi artisi belirlenmis ve bu artis ile reel faiz, reel kur gibi

degiskenlerin korelasyonu saglanmigtir. Uygulanmasi planlanan faiz ve kur politikalar
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cercevesinde paranin dolagim hizinin bir miktar gerileyecegi varsayimi altinda M2’nin %35

oraninda artacagi ongoriilmiistiir.

Parasal program, hedeflenen M2 artisin1 gergeklestirecek rezerv para artiginin ve
dolayistyla TCMB’nin net i¢ ve dig varliklarinin programlanmasimna dayali olarak
hazirlanmistir'*. Bu kapsamda, Hiikiimet tarafindan belirlenen %5 GSMH hiz1 ve %25
enflasyon hedefleriyle tutarli olarak, TCMB tarafindan M2’nin 1986 yili i¢indeki artisi
%35 olarak hedeflenmistir. Ancak, tarim sanayi ve hizmet sektorlerindeki sirasiyla %3,
%5,5 ve %4,8 oraninda Ongoriillen hedeflerin asilarak, %7,1, %9,2 ve %6,1 olarak
gerceklesmesi, %5 olarak hedeflenen GSMH biiyiime oraninin agilmasina neden olmustur.
Diegr taraftan, TCMB tarafindan kredi genislemesinin kontrol altina alinmaya ¢alisilmasina
ragmen mali baskinliktan kaynaklanan problemler nedeniyle M2 artis1 hedefin 5 puan
lizerinde gemeklesmistir172 (Grafik 2.8). GSMH artisinin hedefin iizerinde artis gostermesi
ve emisyondaki mevsimlik hareketin gecmis yillara gére daha kuvvetli olmasi nedeniyle bu

hedef tutturulamamustir.

Grafik 2.8 M2 Degisim (%)
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1 TCMB, yillik rapor, 1986, s.44-46.
172 ibid; s.46.
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Bunun yanisira, ithalattaki liberalizasyon, kapasite kullanim oranlarindaki artiglar
ve uluslar arasi petrol fiyatlarinda 1986 yilinda yasanan diisiise paralel olarak Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksi (TEFE); DIE, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 ve Istanbul Ticaret
Odasi tarafindan hesaplanan toptan esya fiyat endeksleri agirlikli ortalamasi esas alinmistir.
2003 yilindan itibaren bu yil baz almarak Uretici Fiyat Endeksi (UFE) olarak
adlandirilmaya baslanmistir. Buna gore enflasyon orani %38’den %25,8’¢ dﬁsmﬁstﬁrl73.
1986 yilinda, petrol ve petrol disi birincil mal fiyatlarindaki diismeler sonucunda hem
gelismis, hem de gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oranlarinda diislis gézlenmektedir.
OECD iilkelerinde 1985 yilinda %4,5 oraninda artan 6zel tiiketim deflatdriiniin 1986
yilindaki artis orant %2,7’°dir. Gelismekte olan iilkelerde ise, 1985 yilinda %39,6 olan

TUFE artis1, 1986 yilinda %28,4’e inmistir. (Tablo 2.5).

Tablo 2.5: 1986-1987 Yillar1 Para Program Hedef ve Gerceklesmeleri

Makro Ekonomik 1986 1987
Biiyiikliik Artisi

Hedef Gergeklesme Hedef Gerg¢eklesme
Enflasyon(TEFE) 25 25,8 25 51,7
GSMH Biiyilimesi 5 8,1 5 1,7
M2 35 40 30 36
Rezerv Para - - 28 40

Kaynak: TCMB 1986,1987 ve 1988 Y1li Raporlari

178 TCMB, Yillik Rapor,1986, s.8.
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1986 yilinda hazirlanan parasal programa benzer sekilde hazirlanan 1987 yili
parasal programinda Hiikiimet tarafindan belirlenen %25 enflayon ve %35 biiylime hedefleri
dogrultusunda M2 para arzi artig oramt %30 olarak hesaplanmis ayrica 1986 yil
programindan farkli olarak bu biiylikliikte tutarli olacak sekilde %28 oraninda rezerv para
artis1 da hedeflenmistir. Ozellikle sanayi ve hizmetler sektdrlerindeki yiiksek biiyiime
hizlarinin etkisiyle GSMH %7,7 oraninda artmis ve programla belirlenen hedef asilmistir.
Diger taraftan anilan donemde TEFE de bir onceki yila gore %51.7 oraninda artis
gostererek program hedefinden biiyiik 6l¢lide sapmustir. Ayrica Hazine’ye verilen kisa
vadeli avanslar ve tarimdal amagli TCMB kredileri ile faiz oranlarindaki diizenlemelerden
dolay1 mevduatin artmasi nedeniyle rezerv para ve M2 biiyiikliikklerinde program hedefleri

astlmustir (Tablo 2.6).

Tablo 2.6: Parasal Gostergelerdeki Gelismeler (Ug, Alt1 Ayhk ve Yillik Degisim (%))

Parasal Aralik 87 Mart 88 Haziran 88 | Eyliil 88 Aralik 87 Haziran 88 | Aralik 87
Biiyiikliik

Mart 88 Haziran 88 | Eyliil 88 Arahk 88 Haziran 88 | Aralik 88 Aralhk 88
M1 4,8 7,6 22,9 6,4 12,8 30,9 47,6
M2 8,1 6,3 16,7 23,1 14,9 43,6 65
RezervPara 16,6 12,6 24,5 8 31,4 34,4 76,5
Emisyon 1,1 15,7 29,8 -2,3 16 26,9 48,4

Not: Veriler aylik ortalamardan hesaplanmigstir.

Kaynak: TCMB 1988 Yil1 Raporu

Daha once de belirtildigi gibi, 1987 yili baslarinda TCMB o6nemli bir para
politikas1 araci olan acgik piyasa islemleri mekanizmasin1 uygulamaya baslamis ve boylece

para politikas1 aktarim mekanizmasinin isletilmesinin etkinlestirilmesini amaclamistir.
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Ayrica acik piyasa islemleri, para piyasalarinin gelismesine, likidite miktarinin
ayarlanmasina ve bankacilik sisteminin menkul kiymetlerini optimal bir sekilde

yonetmesine biiylik katki saglamistir.

1987 yilinda uygulanan faiz politikasi ile; bir taraftan faiz oranlarinin ekonomik
faaliyeti asir1 frenleyecek diizeylere c¢ikmamasi, diger yandan Tiirk lirasi cinsinden

tasarruflarin c¢ekiciligini saglayacak diizeyde tutulmasi amagclanmigtir*™

. Ancak yilin ikinci
yarisinda artan enflasyon oranina ragmen mevduat faiz oranlarinin enflasyonun geride

kalmasi1 nedeniyle ikinci amaca ulasllamam1$t1r175.

1988 yilinda rezerv para disinda biitiin parasal biiyiikliikklerin enflasyonun altinda
kaldig1 goriilmektedir (Tablo 2.5). Rezerv paradaki meydana gelen biiyiik orandaki artista,
TCMB’nin doviz rezervlerindeki ¢ogalma ile kamu sektdriine acilan kredilerdeki yiikselme
orani etkili olmustur. Likidite fazlasinin, finansal piyasalarda yarattig1 dengesizlikler para
talebini olumsuz etkilemis ve para arzinin kontrolii yoluyla enflasyonla miicadelede engel
teskil etmistir. 1987°den itibaren kamu agiklarinin biiyliimesi enflasyondaki artigin
hizlanmas: ile finansal piyasalardaki dengesizliklerin giderilmesi ve Tiirk lirasindan kacist
onlemek amaciyla 1988 Subat ayinda bir dizi 6nlem yiiriirliige koyulmustur. Bagsta ithalat:
frenlemeyi, buna karsilik ihracatu canlandirmay1 ve kamu harcamalarini kisarak ekonomiyi
sogutmay1 amaclayan 6nlemlerin ilki faiz oranlarinin yiikseltilmesi olmustur. Tiirk Lirasina
olan talebin artirilmasina yonelik, reel olarak negatif olan mevduat faizleri, munzam

karsilik oranlari ve disponibilite oranlari artirilmistir.

Yiiksek faizler finansman maliyetlerini artirirken, tiretimi azaltict etki yaratmuastir.
Bunun yanisira kamu fiyatlariin artirilmasi da enflasyonist beklentileri kargilamamis, 6zel
sektorlin fiyatlama davraniglarini da olumsuz etkilemis ve ekonomi hizla artan bir
enflasyon siirecine girmistir. Kamu aciklarint kismak amaciyla, kamu yatirimlarinin
azaltilmasi, 6zel sektoriin liretim ve yatirim kararlarina olumsuz yansimis ve Once

durgunluk, arkasindan daralma dénemine girilmistir.

174 TCMB Yillik Rapor, 1987, 5.50.
175 ibid; 5.49.
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Grafik 2.9 GSMH Biiyiime Hiz1 (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Kaynak: TUIK

1989 yilinda para politikas1 agisindan diger bir 6nemli gelisme de, reel ticretlerdeki
bu yiikselis sonucu kamu aciklarinin artis hizinin yiikselmesi ve kamu aciklarinin
finansmaninda merkez bankasi kaynaklarmin yerine i¢ borg¢lanmaya basvurulmasidir.
Bunun sonucunda; kamunun borg yiikii artarken, faizler yiikselmistir. Kamu aciklarinin
bankalarin yurt disindan sagladiklar1 kisa vadeli kredi kullanimiyla finanse edilmesi,
bankalarin yabanci para pozisyonlarini agmalart ve bilango dist repo islemlerini
biiylitmeleri ve bu bor¢lanmada aracilik gorevini iistlenmeleri i¢ bor¢lanmanin vadesini
kisaltarak, ekonomideki kirilganliklar1 artirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
artan dis kaynaklarin kamu borglarina donlismesine neden olan yeni mekanizmalari
gelistirmistir. Biitge agiklarinin yiiksek faizli i¢ bor¢lanmayla finansmaninin kolaylasmast,
kamu dengelerinde diizeltilmesi giic bozulmalara yol acan bir kisir dongiiyle

sonu(;lanm1§t1r176.

TCMB 1986°’dan baslayarak 1989°a kadar parasal programlar uygulamasi ve

parasal hedefler belirlemis olmasina ragmen, bu gelismeleri kamuoyu ile paylasmamastir.

176 Korkut BORATAV; “Tiirkiye iktisat .....”°, 12. Baski, Iimge Kitapevi Yaymlari, Ankara, 2008, s.190.
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Ekonomik birimlerin ileriye doniik kararlarin1 ve beklentilerini etkilemek tizere ilk
defa 1990 yilinda uygulanacak para politikas1 ve kontrol edecegi degiskenler i¢in belirlenen
hedefler agiklanmistir. 1989 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 ile TCMB arasinda
imzalanan protokol; para programi hazirlanarak, kamuoyuna agiklanmasini miimkiin kilan
en 6nemli gelismedir. Bu protokol ile, TCMB’nin kamu sektoriiniin finansman kaynagi
haline gelmesini Onlemistir. Ayrica, para politikasinin diizenli ve istikrarli olarak
uygulanmasinda 6nemli bir engel teskil eden Hazine’nin bu protokolle mali disiplini
kabullenmis olmasi da TCMB’nin 1990 yili ve sonraki yillar i¢in para programlarini
kamuoyuna agiklanmasini hem kolaylagtirmig, hem de diger uygulamalarin Oniinii
ac;mlst1rl77.

TCMB1990 yili basinda orta vadeli bir perspektif iginde para programini
aciklamigtir. Aciklanan program ile ‘‘Merkez Bankasi Parasi’’, “‘Toplam I¢ Varliklar’’,
“Toplam I¢ Yikiimlilikler> ve ‘‘Merkez Bankasi Bilangosunun Toplam
Biiyiikliigii’’olmak tizere TCMB’nin bilangosundan segilen dort biiyiikliik hedeflenmistir’’®
(Tablo 2.7).

1990 yilinda ayrintilar1 kamuoyuna ilan edilen program c¢ercevesinde; toplam
bilanco bliyiikliigline, toplam i¢ yiikiimliiliiklere, toplam dis varliklara ve Merkez Bankasi
parasina sinirlar konarak bilango biiyiikliigiiniin ayn1 y1l i¢in kontrol altina alinmas1 biiytik
Olciide saglanmistir. Bu donemde Merkez Bankasi Bilangosundaki toplam i¢
yiikiimliiliiklerin GSMH’ye orant 0.11 seviyesine, toplam i¢ yiikiimliiliiklerin M2Y’ye
orant ise 0.48 seviyelerine diismiistiir. Bunun yaninda, TCMB tarafinda yukarida belirtilen
hedefler gerceklestirilirken finansal piyasalarda istikrarin  korunmasmna da 06zen
gosterilmistir. Parasal program ile TCMB likidite yaratmak i¢in Tirk liras1 kredi agmak

yerine doviz iglemlerini tercih edecegini aciklamistir.

Y7 TCMB Yillik Rapor, 1989, 5.28-30.
178 TCMB Yillik Rapor, 1990, 5.30-31.
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Tablo 2.7: Parasal Program Hedefler ve Gerceklesenler

1990 1990
TCMB Bilanc¢o 1989 Hedefler Gerg¢eklesenler
Biiyiikliikleri

Merkez Bankasi Parasi
Trilyon 18,5 25-275 23,5
Yillik % Degisim 59 35-48 26,6
Toplam I¢ Varhklar
Trilyon 31 33-36 34,7
Yillik % Degisim 16 6-16 11,9
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler
Trilyon 28,3 325-355 34,4
Yillik % Degisim 41,6 15-25 21,6
Bilanco
Trilyon 49 55 -60 60,8
Yillik % Degisim 30 12 - 22 24,1

Kaynak: TCMB 1990 Yillik Raporu

1990 yilinda ayrintilar1 kamuoyuna ilan edilen program cercevesinde; toplam
bilango biiytikliigiine, toplam i¢ ytkiimliiliiklere, toplam dis varliklara ve Merkez Bankasi
Parasina sinirlar koyarak, bilango biiyiikliigiiniin ayin yil i¢in kontrol altina alinmasi biiyiik
Olciide saglanmistir. Bu donemde, Merkez Bankasi Bilangosundaki toplam i¢
yiikiimliliiklerin GSMH’ye oran1 0,11 seviyesine, toplam i¢ yiikiimliiliiklerin M2Y’ye
orani ise 0,48 seviyelerine diismiistiir. Bunun yaninda, TCMB tarafindan yukarda belirtilen
hedefler gerceklestirilirken finansal piyasalarda istikrarin korunmasina da O6zen

gosterilmistir.
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1991 yilinda Korfez Krizi ile baglayan kamu agiklarinin artis1 ile ekonomide fiyat,
tcret, faiz ve doviz kuru gibi degiskenlere iliskin gostergelerin hizla bozulmaya
basladig1179 belirsizliklerin yogunlagmasi ile birlikte ekonomik birimlerin uzun vadeli
planlar yerine giderek daha kisa vadeli kararlara yonelmelerine zorlandigi bir siirece
girilmistir. Korfez Savasi’nin etkisiyle Tiirk Liras1i mevduattan, doviz tevdiat hesaplarindan

ve kredi mektuplu doviz hesaplarindan 6nemli 6lgiide ¢ekilisler olmustur.

Bu siirecte doviz kurlar1 ve enflasyon artisinin hizlandigi, ekonomik biiylimenin
daraldig1 goriilmektedir. Ekonomide dolarizasyon ivme kazanmis, Tiirk Lirasina talep
azalmis ve bu donemde niians1 zamanla degisen esnek kur politikasi izlenmistir (Grafik
2.10). Tirkiye’nin mali, kurumsal ve alt yap1 kosullarinin dogrudan yabanci yatirimlar icin
cazip bir ortam olusturmamasi nedeniyle dis finansman sistemi genellikle bor¢ nitelikli

finansal araglarla diizenlenen sermaye akimlarina dayali bir bicimde gelismistir.

Grafik 2.10: Doviz Tevdiat Hesaplary/M2
(% Degisim)
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Kaynak: TCMB

178 TCMB Yillik Rapor, 1991, s.35.
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Biitce disiplininin saglanamamasi1 ve kamu finansmaninda merkez bankasi
kaynaklarina yonelinmesi, mali baskinligin artis1 para politikasini etkisizlestirerek

ekonomik krize zemin ha21rlamlst1r18o.

Yurt disinda Korfez Savast ve yurt iginde ise erken secimin etkisiyle 1991 yili
ekonomi agisindan olumsuz gelismelerin yasandigi, para politikasinin uygulanmasinin
zorlastigr bir yil olmustur. Kamu finansman ag¢igmin denetim altina alinamamasi,
bor¢lanmada zorlandig1 donemlerde Hazine’nin, TCMB’ye basvurmasi parasal programin
uygulanmasini zorlagtirmistir. Bu sebeple, 1991 yilinda TCMB para programi agiklamak
yerine, Tirk Lirast ve doviz piyasalarindaki istikrari korumayi ve rezerv paradaki
biiylimeyi kontrol etmeyi amaclayan bir para politikas1 izlemeyi tercih etmistir. Bu yil i¢in,
TCMB’nin rezervlerde biiylik bir kayba yol agmadan déviz kurlari, doviz kurlar tizerinde
anormal bir baski yaratilmasini dnlemeye yonelik bir politika uygulanmistir. 1991 yilinda
TCMB bilanco biyiikliigi % 58,9 oraninda artarak 96,6 Trilyon TL’ye ulasmis, kamu
sektoriline acilan kredilerin etkisiyle Merkez Bankasi Parasi’nda da %82,6 oraninda bir artig
gerceklesmistir. TCMB’nin yurt i¢ine olan doviz yiikiimliiliklere doniistiiriilmesinin
sonucu olarak; Merkez Bankasi Parasi’nin artisi, toplam i¢ yilikiimliiliikkler kaleminin

artiginin lizerinde gergeklesmistir (Tablo2.8).

180 TCMB VYillik Rapor, 1991, 5.17.
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Tablo 2.8: Bilanco Biiyiikliikleri ve Yiizde Degisimleri

TCMB Bilancgo Biiyiikliikleri 1990 1991

Merkez Bankasi Parasi

Trilyon 23,50 42,80
Yillik % Degisim 26,60 82,60
Toplam I¢ Varhklar

Trilyon 34,70 57,00
Yillik % Degisim 11,90 64,30

Toplam I¢ Yiikiimliiliikler

Trilyon 34,40 57,40
Yillik % Degisim 21,60 66,60
Bilanco

Trilyon 60,80 96,60
Yillik % Degisim 24,10 58,90

Kaynak: TCMB 1991 Yillik Raporu

Diger taraftan, yurt igi-yurt dis1 faiz farki ve kur beklentisi gibi nedenler 1989 ve
1990°da sermaye girisini, 6zendirirken, 1991°de Korfez Krizi’nin ve genel gériiniimiin
bozulmasinin etkisiyle net sermaye ¢ikigi yasanmistir (Grafik 2.11). Bu nedenle kurlar

izerinde baskinin artmasi sonucu TCMB doviz satmak zorunda kalmistir (Grafik 2.12).
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Grafik 2.11: Kisa Vadeli Sermaye Girisi
(Milyon ABD Dolan)
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180 Grafik 2.12 Nominal Doviz Kuru Degisimi
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Parasal genisleme ve belirsizliklerin enflasyonist beklentileri tetiklemesi gibi
nedenlerden dolalyl181 1991 yili faiz ve doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarin yasandigi

istikrarsiz bir yil olmustur®?,

Kamu aciklarindaki hizli artis ve bu artisin merkez bankasi kaynaklarindan
karsilanmasi nedeniyle, ekonomik ortam uygun olmamasma ragmen, 1992 yilinda
enflasyonun % 43, konsolide biitge agiginin 32 Trilyon Tiirk Lirasi ve TCMB’nin kamu
kesimine saglayacagi kredi miktarmin 11 Trilyon Tiirk Liras1 olacagi varsayimi altinda,

1992 yilinda 1990 yilinda oldugu gibi bir para programi ilan edilmistir (Tablo 2.9).

181 TCMB Yillik Rapor, 1991, s.35.
182 bid., s.34.
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Tablo 2.9: 1992 Yih Parasal Program Hedefler ve Gergeklesenler

1992 1992
TCMB Bilango Biiyiiliikleri Hedefler Gergeklesenler
Merkez Bankasi Parasi
Trilyon 61,6— 66 88
Yillik % Degisim 40 -50 100
Toplam ¢ Varhklar
Trilyon 73,8 -80,8 101,80
Yillik % Degisim 27 -39 75,00
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler
Trilyon 80,6 — 86,4 117,50
Yillik % Degisim 38 -48 101,00
Bilanco
Trilyon 132,6 -142,3 178,90
Yillik % Degisim 37 - 47 85,00

Kaynak: TCMB 1992 Yillik Raporu

Ancak, Hazine TCMB’den kullanabilecegi kaynaklarin smnirmna yilin ilk
ceyreginde ulagsmis ve daha baslangicta programdaki hedeflere ulagilmasi imkansiz hale
gelmistir. Yilin geri kalaninda para politikas1 kurdaki asir1 dalgalanmalar1 gidermeyi
amaglamigtir. Buna yonelik olarak TCMB bir taraftan doviz satarak doviz piyasasina
miidahalede bulunmus, diger yandan artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasini

engellemek i¢in agik piyasa islemleri ile asir1 likiditeyi ¢ekmeye calismistir. Doviz kurlari
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tizerindeki baskilar, ancak yaz aylarindaki doviz girisleri ile azalmis, Merkez Bankasi

rezervleri de bu aylarda artmaya baglamistir.

Para programi hedef degiskenlerinden olan Merkez Bankasi Parasi agik piyasa
islemlerindeki ytikiimliiliiklerin siirekli artmasi sonucu hedeflenen tutarin ¢ok iizerinde
bliylimiistiir. Sonu¢ olarak; enflasyon ve biitgce acig1 varsayimlari altinda uygulamaya

koyulan 1992 para programi mali baskinlik sonucu basarisizlikla sonuglanmigtir'®,

Kamu agiklarinin kontrol altina alinamamasinin parasal programin uygulanmasini
olanaksiz hale getirdiginin goriilmesi tizerine 1993 yilinda para programi a¢iklanmamis, bu
donemde para politikas1 finansal piyasalarda istikrarin korumasina, kur ve faizlerin
istikrarli hareketine odaklanmistir. Bu kapsamda, artan likiditenin kurlar tizerindeki baskis1
rezerv kaybina yol agmadan kontrol edilmeye calisilmigtir. Yilin ikinci yarisinda kamu
aciklarinin tahkim operasyonu ile giderilmeye ¢aligmasi ve bunun biitge dis1 kaynaklarla
gerceklestirilmesi sonucu borg¢larinin  bir bolimiiniin  TCMB  iizerinde kalmasi ve
parasallagsmasi enflasyon {lizerinde olumsuz baski yaratan bir unsur olmustur. Hiikiimet kisa
vadeli ekonomik hedeflerinden ilkinin kamu biit¢esi lizerinde baski yaratan faizleri
diistirmek oldugunu aciklamistir. Bu hedef 1993 yilina kadar Tiirk Lirasinin ABD dolarina
kars1 degerlenmesi ve bu siirecin devam ettirilmesi hedefi ile birlikte degerlendirildiginde,
ekonomide adeta iki tane nominal ¢ipa olusmustur. Ayni anda iki nominal ¢ipa saglamaya
calismak ekonomi agisindan siirdiiriilmesi zor ve maliyeti yiikksek bir uygulamadir. Bu
cercevede bir taraftan doviz kurunun baskilanarak kurlarin deger kaybetmesine izin
verilmemesi, diger taraftan faizler lizerinde asag1 yonlii baski olusturulmaya c¢alisilmasi ve
buna yonelik olarak Hazine ihalelerinin iptal edilmesi ile olusan belirsizlik ortami doviz

talebini de tetikleyerek 1994 likidite krizine zemin hazirlamistir.

188 TCMB Yillik Rapor, 1992, 5.11-12.
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2.1.8. 1994-2001 Kriz Yillan

1991 yilinda yasanan durgunluga ragmen; 1990-1993 doneminde ortalama yillik
biliylime hiz1 % 6,1 dolayinda gergeklesmistir. Bu dénemde, reel kurda asir1 degerlenme,
kamu kesimi faiz- dis1 agiginin genislemesi, reel isgilicii maliyetinde artis, kisa vadeli dis
yiikiimliiliiklerin hizla biiyiimesi, cari agikta sigrama, kredi notunun diistiriilmesi ve Hazine
ihalelerinin iptali gibi olaylarla sarsilan giiven ortami finansal kriz i¢in yeterli kosullar

olusturmustur.

Yasanan kriz, Tirk liras1 ve dovize miidahale ederek piyasa faizi ve kur
belirlenmesini 6ncelikli kilmis; gecici ¢ozlimler iiretmek yerine, 5 Nisan Kararlari olarak
bilinen ve kalic1 dnlemler igeren ve bozulan i¢-dis dengeleri kisa siirede yerine getirmeyi
amaglayan bir istikrar paketinin agiklanmasi ile Tiirkiye ekonomisi yeni bir siirece
girmistir. Agiklanan istikrar paketinde; kisa siirede enflasyonu distiriip, finansal
piyasalarda ve doviz piyasasinda dengeyi olusturma, istikrarsizligin temel nedenlerinden
olan yiiksek kamu agiklarina ve cari aciga kalici ¢ozlimler iireterek, dis talebe dayali
stirdiiriilebilir biiylime amaglanmistir. Ayrica TCMB’nin 6zerkligini koruyucu, bankalarin
denetimini ve parasal denetimi artirici, kamu agiklarinin azaltilmasini igeren bir dizi
diizenleme de yer almistir. Ilave olarak, yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmig*® ve
yonetilen kur politikasindan vazgegilerek, kur tespiti piyasaya birakilmistir. 5 Nisan’da 1
ABD dolar1=23.032.-TL olan kur, 6 Nisan’da 1 ABD Dolari=31.989.-TL’ye, 7 Nisan’da da
1 ABD Dolar1=39.853.-TL ye yiikseltilmistir.

Para politikasinin etkin uygulanmasi amaciyla yapilan en 6nemli diizenleme;
TCMB ile Hazine ve diger kamu kuruluslart arasindaki kredi iligkisinin yeniden
belirlemesidir. Hazinenin TCMB’den kullandigi kisa vadeli avanslarin  Once
sinirlandirilmast  sonra da kademeli olarak sifirlanmasi kararlastirilmis, TCMB’nin

bagimsizligina 6nem verilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, 1994’te TCMB Kanunu’nda

184 TCMB Yillik Rapor, 1994, s.61.
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yapilan degisiklik ile %15 olan kisa vadeli avans kullanim oraninin %1995°te %12,

1996°da %10,1997°de %6 ve 1998’de %3 olmas1 ongoriilmiistiir.

TCMB’nin piyasalarda kaybolan giliveni yeniden saglayabilmesi ve parasal
kontrolii daha etkin hale getirebilmesi i¢in, doviz tevdiat hesaplari1 lehine ¢alisan mevduat
munzam karsilik oranlart Tiirk liras1 lehine degistirilmis ve bankalarin tim pasifleri
tizerinden disponibilite uygulanmaya baslamistir. Bunun yani sira bankalardaki tasarruf
mevduatinin tiimiine giivence getirilmistir. Ayn1 y1l IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi
cercevesinde bir para programi hazirlanmistir. Merkez Bankasi bilangosunda yer alan Net
I¢ Varliklar (NIV) ve Net Uluslar aras1 Rezervler (NUR) kalemlerine hedefler konmustur
(Tablo 2.10). Net I¢ Varliklar=Kamuya agilan net nakit krediler+fon hesaplari+banka dis1
kesimin mevduatitbankalara ac¢ilan nakit krediler+acik piyasa islemleri+diger

kalemler+degerleme hesabidir.

Yilsonunda sabit fiyatlarla 293 Trilyon Tiirk liras1 olmas1 hedeflenen NIV yaklagik
271,5 Trilyon Tirk lirast gerceklesme ile hedefe uygun bir seyir izlemistir. Nur’da ise
yilsonunda, Mart ay1 sonuna gore 1 Milyar ABD dolarlik bir artis hedeflenmis, mevduat
faizlerindeki yiikselisin Tiirk lirast mevduata yonelik talebi artirmasi, giiven ortaminin
yeniden saglanmasi ile sistem disina ¢ikan dovizin sisteme geri donmesi ve cari islemler

fazlasi verilmesi, bu hedefe de ulasilmasina imkan vermistir.

Tablo 2.10: TCMB Bilanco Biiyiikliikleri

Bilanco Biiyiikliikleri 1993 1994 Hedef 1994 Gergeklesen
Rezerv Para (Trilyon TL) 101.70 - 184,50
Net Dis Varliklar (Mico ABD Dolar) 17,00 - -10,40
Net I¢ Varliklar (Trilyon TL) 112,50 293,00 282.60

Kaynak: TCMB 1994 Yillik Raporu
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ABD Dolar1 disindaki yabanci para cinsinden olan hesaplar, 31 Mart 1994

tarihindeki ¢capraz kur degeri iizerinden ABD dolaria doniistiiriilmiistiir.

1993 yilinda 6,4 Milyar ABD dolar olan 6demeler agig1, dis ticaret agiginin %70
gibi yiiksek bir oranda azalmasinin da etkisiyle, 1994 yilinda 3.6 Milyar ABD dolan
fazlaya doniligmiistiir. Boylece, uluslar arasi doviz rezervlerinde Onemli artislar

gorilmiistiir.

Bu donemde kur politikasi, enflasyonla miicadelede nominal ¢ipa olarak
kullanilmis, bdylece en fazla enflasyon kadar kur artis 6ng61ﬁlmﬁstﬁr185.D6Viz talebini
azaltmak amaciyla, uygulanan faiz ve kur politikalari ile birlikte rezervlerin etkili yonetimi,
doviz rezervlerini artirarak kur tizerindeki baskiy1 azaltmistir. Yilsonunda Tiirk lirast ABD
Dolar karsisinda %198,6 deger kaybetmis olmasina ragmen, istikrar programi neticesinde
Nisan-Aralik doneminde Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisindaki deger kaybinin %16,3 gibi

siurlt bir diizeyde kaldig1 ve sene sonu doviz kuru hedefinin tutturuldugu goriilmektedir.

TCMB’nin piyasadan doviz satin almasi sonucu olusan likidite fazlasinin
sterilizasyonunda, agik piyasa islemlerinin yani sira bankalar arasi para piyasasi islemleri
de kullanilmistir. Kamu-dis1 kesimlerin dis bor¢lanma olanaklarinin yeniden elde
edilmesiyle krizden ¢ikis, tahmin edilen siireden daha kisa zamanda gerceklesmis ve mali

piyasalarda istikrar saglanmistir.

8TCMB Yillik Rapor,1994, 5.52.
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Grafik 2.13 1994 Yili Aylik TUFE ve ABD Dolar Kuru
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Istikrar programi &ncesinde iic aylik donemde %4 artan GSMH, istikrar

programinin uygulamaya konulmasiin etkisiyle sonraki aylarda daralmis ve yili % 6’lik

bir diisiisle tamamlamistir'®®

(Grafik 2.14).

. GSMH Biiylime oranlar1 1987 fiyatlariyla hesaplanmistir

Grafik 2.14 GSMH Biiyiime Hiz1 (%)
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188 TCMB Yillik Rapor, 1994,s.14-15.
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TCMB enflasyon ile miicadeleye yonelik siki para politikasini, 1994 yilinin ikinci
yarisindan itibaren uygulamaya baslamis, s6z konusu bu uygulama 1995 yili son ¢eyregine
kadar kismen basarili olmustur. Daha sonra alinan erken se¢im karari ile birlikte IMF
anlagmasinin sona erdirilmesi, glimriik birligine girilmesi, yasanan hiikiimet degisiklikleri

ve ekonomide yasanan belirsizlikler, dogal olarak doviz talebini artirmistir.

Izlenen para politikas1 uygulamalar1 agisindan, 1995 yili belirgin farkliliklarin
goriildiigii iki doneme ayrilabilir: Ik donemde; 5 Nisan Kararlari ile uygulamaya baslanan
para politikasinin 1995 yilinin ilk on ayinda da siirdiiriildiigli, doviz kurlarinin, merkez
bankas1 net uluslararasi rezervlerinin ve net i¢ varliklarinin yine hedef olarak alindig
goriilmektedir. Bir taraftan enflasyonla miicadelede kurlar nominal ¢ipe olarak kullanilip,
kur politikasinin kredibilitesini artirmak ic¢in, dis varlik artisina 6nem verilirken diger
taraftan dis varlik artisinin parasal biiyiikliiklerde neden olabilecegi baskiyr azaltmaya
yonelik olarak i¢ varlik artisina sinirlama getirilmis ve uluslar arasi rezerv artiginin
sterilizasyonunda acik piyasa islemleri etkin olarak kullanilmigtir. Ekim ayindan sonraki
ikinci donemde ise; yukarida belirtilen erken se¢im ve benzeri gelismeler ile ortaya ¢ikan
belirsizlik ortaminda para politikas1 uygulamalar1 bahsi gegen belirsizliklerin azaltilmasina

yonelik onlemler seklinde kendini gostermistir.

Ozellikle ilk on aylik dénemde, faiz oranlarinin enflasyondaki azalistan daha
az diismesi sonucu, yiikselen reel faizler Tiirk lirasi talebini ¢ogaltirken dis varlik artigina
da imkan vermistir. Bu donemde TCMB’nin net uluslar arasi rezervleri 7.2 Milyar ABD
dolar artis gosterirken, yilin biitlinline bakildiginda son iki aydaki azalmalarin etkisiyle bu
rakamin 3.1 Milyar ABD dolar1 artisa doniistiigii ve 11.1 Milyar ABD Dolar diizeyine
ulastig1 goriilmektedir. Yine ilk on aylik donemde, net i¢ varliklardaki artisin hedefe uygun
olarak seyrettigi goriilmektedir. Nitekim nominal olarak Eyliil ay1 sonu hedefi 334 trilyon
Tirk liras1 iken gerceklesme 217,3 trilyon ile 1994 yilsonu degerinin de altinda olmustur.
Yilsonu itibartyla bakildiginda ise nominal olarak 366,3 trilyon Tiirk lirasi olan net i¢

varliklar hedefinin tutturulamadig1 ve son iki aylik donemde kamuya agilan kredilerdeki
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artis nedeniyle 393,1 trilyon Tiirk liras1 diizeyinde gerceklestigi, ancak reel olarak azaldig:
goriilmiistiir (Tablo 2-11).

Tablo 2.11: TCMB Bilanco Biiyiikliikleri

Bilanco Biiyiikliikleri 1994 1995 Hedef 1995 Gergeklesen
Rezerv Para (Trilyon TL) 185.70 - 343,50

Net Disg Varliklar (Mio ABD Dolar) -22,20 - 53,1

Net I¢ Varliklar (Trilyon TL) 305,50 366,3 393,1

Kaynak: TCMB 1995 Yillik Raporu

ABD Dolarn disindaki yabanci para cinsinden olan hesaplar, 31 Aralik 1995

tarihindeki capraz kur degeri iizerinden ABD dolarina dontstiirilmustiir.

Diger bir hedef olarak alinan déviz kuru yoniinde ise; IMF ile 1995 yili basinda
yapilan anlagma gergevesinde kur sepetinin artis hizi kontrol altinda tutulmustur. Kur sepeti
1,5 Alman Marki ve 1 ABD dolarindan olusmaktadir. Yilin ilk 9 aymnda kur ve faiz
politikalariin etkisiyle, Tiirk Lirasi reel olarak degerlenmis ancak, Ekim-Aralik doneminde
ters bir siire¢ yasanmis ve TEFE’de kiimiilatif artis % 13,3 iken kur sepetindeki kiimiilatif
artis %20’ye ulasmistir. Fakat son ti¢ ayda doviz kurlarindaki bu hizlanmaya ragmen, yillik
olarak bakildiginda Tiirk Lirasi reel olarak degerlenmis, TEFE’deki artisin % 64,9 oldugu
bu donemde Tiirk Liras1 kur sepeti karsisinda %60,1, ABD dolart karsisinda ise % 52
oraninda deger kaybetmistir'®’. Déviz kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi ve
reel faiz oranlarmin yiiksek olmasi, hem kisa vadeli sermaye girislerinin artirmig, hem de

ekonomik birimleri Tiirk lirasi cinsinden tasarruf araglarina yoneltmistir (Grafik 2.15).

87 TCMB, Yillik Rapor,1995,5.13.
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Grafik 2.15: 1995 Yil TEFE ve ABD Dolar Kuru
Degisimleri (Kiimiilatif)
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Tiirk lirasinin doviz karsisinda reel olarak degerlenmesi ve reel faiz oranlarinin
yiiksek olmasi hem kisa vadeli sermaye girisini hem de Tiirk Lirasi cinsinden tasarruf
araglaria olan talebi artirmistir. Bu ¢ergevede artan TCMB doviz rezervleri emisyon hacmi
ve rezerv parayt da artirmigtir. Rezerv Para = Emisyon+Bankalar Zorunlu

Karsiliklari+Bankalar Serbest Imkani+Fon Hesaplari+Banka Dig1 Kesimin Mevduat:’dir.

Parasal biiyiikliiklerdeki bu artisin yani sira iicret artislarn yiliksek reel faizlerin
yarattig1 gelir etkisi ve diisen faizlerin i¢ talebi canli tutmasiyla birlikte 1995 yilinda
TEFE’de % 64,9, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’de ise %78.,9 artis gerceklesmistir.
1987 fiyatlariyla hesaplanmistir.

1994 yilinda % 6.1 gibi yiiksek bir oranda azalan GSMH, 1995 yilinda talep
tarafinda Ozel tiiketim harcamalar1 ve 6zel sabit sermaye yatirimlarindaki artislarin, arz
tarafinda ise sanayi, ticaret ve ulastirma sektorlerindeki gelismelerin etkisiyle %8 oraninda

artis gostermistir.
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1996 ve 1997 yillarindaki ekonomik gelismeler detaylandirilmadan 6nce bu
yillarin genel goriiniimiine bakildiginda, olumlu dis mali kosullarin katkist ile dis
piyasalarda faizlerin diismesi ve Tirkiye’nin mali yatirimcilara sundugu arbitraj
firsatlarinin etkisiyle Tiirkiye’de cari islemler agigindan daha biiyiilk miktarlarda net
sermaye gQirisi saglandigi goriilmektedir.Bu donemde TCMB doviz rezervlerinin artist
(Grafik 2.16) ile birlikte gerceklesen parasal biiyiime (Grafik 2.17) ve kredi stokundaki
artiglar yatirnmlarin ve milli gelirin biiylimesine katkida bulunurken enflasyon orani da

yiikselmistir (Grafik 2.18).

Grafik 2.16: Merkez Bankasi Briit Rezerv
Degisimi (Milyon ABD Dolari)
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Grafik 2.17 M2 Artis Orani (%)
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Grafik 2.18 Enflasyon Oram (TUFE)
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1995 yili sonunda ortaya ¢ikan belirsizlik ortami 1996 yilinin ilk yarisinda da
devam etmis ve bu donemdeki gelismeleri sekillendirmistir.1996 yili basinda Stand-by
anlagmasinin sona ermesi ve Giimriik Birligi’ne girilmesi mali piyasalardaki belirsizligi
daha da artirmistir. Bu belirsizlik ortaminin yani sira, enflasyonla miicadeleye yonelik ciddi
bir siyasi iradenin de ortaya konamamasi nedeniyle, mali piyasalarda istikrarin saglanmasi
ve devam ettirilmesi hedefi 6n plana ¢ikmis ve dogrudan enflasyonla miicadele ikinci
planda disilinlilmiistiir. Bu baglamda yil i¢inde ge¢mis yillardakine benzer oOzellikler
gosteren yeni bir para programi hazirlanarak uygulamaya koyulmustur. Bu program ile
ongoriillen ve 1996 yilinda izlenen para politikasinin temelini, Tiirk lirast ve doviz
piyasalarinda istikrar1 saglamayr 6zen gosteren uygulamalar olusturmustur. Bu amagla;
doviz kurlar1 yakin gozetim altina alinirken, merkez bankasi bilangcosundaki net i¢ varlik
artist ve bunun finansmaninda kullanilan rezerv para artis1 lizerinde kontrol saglanmaya

calisiimustir.

TCMB reel kurlardaki dalgalanmalarin en aza indirilmesi yoniindeki hedefini
piyasalara duyurmustur. Piyasalarin da bu agiklamayr gercek¢i bulmast ve doviz
kurlarindaki yiikselis beklentisinin kirilmasi1 sonucunda, bu yil boyunca TCMB’nin
piyasalara aktif miidahale ihtiyac1 azalmistir. Belirsizliklerin arttig1 bazi aylar disinda, kur
sepetindeki aylik ortalama artiglar aylik enflasyon oranlarina yakin diizeylerde
gerceklesmistir. Kur sepeti=1.5 Alman Marki+1 ABD Dolari. 1996 yili sonunda TEFE’deki
artis % 84,9 olarak gergeklesirken, Tiirk liras1 kur sepeti karsisinda %77,3, ABD dolar

karsisinda ise % 84,1 oraninda deger kaybetmistir.

Para programinin diger ongoristii; i¢ varlik artigini sinirlandirarak dis varlik artis
kadar Tirk lirast yiikiimliilik yaratilmasidir. Takip edilen i¢ varliklara bakildiginda,
Hazine’ye agilan kisa vadeli avansin smirli olmasi ve bunun disinda higbir kamu
kurulusuna merkez bankasi kaynakli kredi kullandirilmamasi sonucu TCMB’nin i¢ varlik

artis1 lizerindeki kontrolil kolaylasmis ve s6z konusu kalem yil boyunca ongdriilen limitler
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icinde degisim gostermistir. 1995 yili sonunda 509,3 trilyon Tiirk lirast olan i¢ varlik
toplami, 1996 yili sonunda % 25,7’lik artisla 640,3 trilyon Tiirk lirasina ulagmistir.

TCMB’ye yapilan zorunlu doviz devirlerinin artmasi ve ge¢cmise oranla doviz
piyasalarina yapilan satig yonli miidahalelerin azalmasi sonucunda takip edilen diger
degisken olan net dis varliklarda yliksek oranda artiglar goriilmiistiir. Net dis varliklardaki
artisin finansmaninda kullanilan rezerv para da 1995 yili sonuna goére % 80,9 oraninda artis
gostermistir. Net dis varliklardaki artisin rezerv para iizerinde yarattigi arz fazlasinin
sterilizasyonunda ise, agik piyasa islemlerine y1l boyunca sik¢a basvurulmus, bu islemler %

222,5 oraninda artig gostermistir.

1996 yilinda parasal gostergeler acisindan ortaya ¢ikan diger bir gelisme ise hem
dar tanimli para arzi M1 hem de genis tanimli para arzlart M2 ve M2Y 'nin reel olarak
genislemesidir. M1=Dolasimdaki para+tMevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat+Merkez
Bankasindaki Mevduat.

M2Y= M2+Doviz Tevdiat Hesab1 (TL)

1996 yil1 basinda en yiiksek noktaya ulasan Tiirk liras1 faizler daha sonra azalarak

188 1995y1limin son ii¢ aylik déneminde yiikselen

%]125’ler diizeyinde istikrar kazanmistir
Hazine bonosu faizleri, 1996 Ocak ayinda en yiiksek diizeyine ulagsmistir.1996 yili Subat ve
Mart aylarinda Hazine’nin finansman i¢in Merkez Bankasi kaynaklarina agirlik vermesi
sonucunda faiz oranlar1 gerilemeye baslamistir. Hazine, Nisan ve Mayis aylarinda i¢
piyasalardan borglanmakta bir sorunla karsilasmamis ve faiz oranlarindaki diisiis egilimi

s0z konusu aylarda da devam etmistir. TCMB’nin, Tirk lirast faiz oranlarinin

belirlenmesinde dogrudan bir miidahalesi olmamis ve faizler Hazine’nin i¢ bor¢lanma

188 TCMB Yillik Rapor, 1996, s.55.
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stratejisi sonucu belirlenmistir. Rezerv para biiyiikliigliniin kontrol altinda tutulmaya

calisilmasi, dogal olarak TCMB’nin boyle bir miidahalesini imkansiz hale getirmistir.

1995 yilinin ikinci yarisinda baslayan ig talepteki canliligin devam etmesi sonucu
1995°te % 8 olarak gerceklesen GSMH’deki biiylime, 1996’da da devam etmis ve bir
onceki yila gore % 7,1 oraninda artis gostermistir (Grafik 2.14). Bu biiyiimede, harcamalar
tarafinda 6zel tiikketim ve 0zel sabit sermaye harcamalarindaki artiglar, {iretim tarafinda ise,
sanayi, ticaret, ulastirma ve haberlesme sektoriindeki gelismeler etkili olmusturlsg.
Tiirkiye’deki GSMH biiylimesi ve cari islemler dengesi arasinda bir iliski mevcuttur.
Yiiksek biiylime oranlarinda cari islemler dengesinin énemli miktarda eksiye doniistiigii,

cari islemler fazla verdiginde ise GSMH biiyiimesinin geriledigi gdzlenmektedir.

1994°teki kriz sonrasi yiiksek bir diizeye oturan enflasyon oranlar1 bu seyrini 1996
yilinda da korumustur. Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), TC. Basbakanlik Devlet Istatistik
Enstitiisii 17 Kasim 2005 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5429 sayil Tiirkiye Istatistik
Kanunu ile TC. Basbakanlik Istatistik Kurumu (TUIK) adin1 almistir.

DIE tarafindan olusturulan 1994 bazli yeni endekse goére TEFE’de % 75.9,
TUFE’de ise % 80,4 oraninda yillik ortalama artig goriilmiistiir. DIE tarafindan 1996
yilinda olusturulmustur. Bu endekste alt sektorlerin igerik ve agirliklart degismistir. Bunun

yaninda yeni endeks ile eski endeksin egilimleri birbirine benzemektedir.

1997 yili para politikas1 bir 6nceki yilda uygulama ile benzer bi¢imde yiiriitiilmiis,
enflasyonla miicadelede yeterli kararliligin olusmamasi ve biitce uygulamalarinin
enflasyonla miicadelede yetersiz kalmasi sonucunda mali piyasalarda istikrar ana hedef
olarak belirlenmis, doviz ve Tiirk liras1 piyasalarindaki dalgalanmalar azaltilmaya ¢aligilmis
ve kur politikasi enflasyon tahminlerine uygun sekilde olusturulmustur. Dénem boyunca

doviz kurlarmin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve bankalar arasi para

189 hid.s.17.
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piyasasindaki faiz oranlarmin hareketliliginin azaltilarak bu faizlerin referans faizi olarak

piyasalarca kabuliiniin saglanmasi istikrar hedefinin uygulamadaki yan51malar1d1r190.

1997 yili boyunca kur sepetinin degerindeki artis enflasyona paralel bir seyir
izlerken reel kur endeksinin de istikrarli bir sekilde hareket etmesi kur politikasinin
hedefine biiyiikk oranda ulasildigini gostermektedir. TEFE’deki artisin % 91 olarak
gerceklestigi 1997 yilinda Tiirk lirasi ABD dolart karsisinda % 90,4, 1995 yilinda
belirlenen kur sepeti karsisinda ise % 78,1 oraninda deger kaybetmekle birlikte diisiik

oranda da olsa reel olarak degerlendigi goriilmektedir.

1996 yilinda oldugu gibi TCMB para politikas1 uygulamasinda hedef parasal
biiyiikliik olarak rezerv parayi belirlemis, ancak bunun arkasindaki uygulamalari
kamuoyuna duyurmamlstlrlgl. Ekonomide genellikle yaygin inanis; rezerv para artiginin
kontrol altinda tutulmasiyla, ekonomideki diger parasal biiyiiklikklerin de kontrol
edilebilecegi yoniindedir. Fakat, Tiirkiye’de kamu agiklarinin i¢ bor¢ stokunu artirmasi ve
bu agiklarin yiiksek faizli i¢ borglanma ile karsilanmasi, TCMB’nin rezerv para tizerindeki
kontroliinii sinirlamistir. Ancak yine de bu sinirlamaya ragmen, 1997 yilinda rezerv para
artisinda kontrol saglanabilmistir. 1997 yili sonunda rezerv para artisi % 84,7 orani ile
enflasyon oraninin altinda bir diizeyde gerceklesmis ve reel olarak daralmistir. 1996 yilinda
rezerv paradaki artisin neden oldugu likidite fazlasini sterilize etmek i¢in kullanilan agik
piyasa islemleri, 1997 yili Agustos ayindan sonra artan likidite sikisgikligini gidermek
amactyla kullamlmis, TCMB 7 giinliik repo ihaleleri ve IMKB’deki repo islemleriyle

piyasay1 fonlamistir.

TCMB’nin i¢ varliklarinin énemli bir boliimiinii olusturan kisa vadeli avansin 5
Nisan Kararlar1 sonrasinda smirlandirilmasi sonucunda i¢ varlik artis hizi zamanla
yavaglamigtir. 1997 yilinda ise i¢ varliklar nominal olarak % 48 oraninda azalmistir.

Igvarliklardaki bu azalista Hazine’nin kisa vadeli avans kullanmaktan tamamen

1% TCMB Yillik Rapor, 1997, 5.59.
1 ibid,s.59.
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vazge¢mesi, TCMB’nin diger kamu kuruluslarina agtig1 kredilerin fiili olarak durdurulmasi

ve degerleme hesabinin 1996’dan sonra 1997 yilinda azalmasi etkili olmustur.

TCMB dis varliklar1 ise, 1990’11 yillardaki yiikselis egilimini 1997 yilinda da
stirdiirmiis, 1995 yili sonunda 16,1 milyar ABD Dolar1 olan dis varliklar, 1997 yili
sonunda, % 13’lik artigla 21,5 milyar ABD dolarina ulagmistir. 1996 yilina gore, reel
faizlerin yiiksek seyretmesi, doviz kurlariin istikrari, zorunlu déviz devirlerinin artisi ve

cari islemler agigindaki azalma, dis varliklarin artisindaki temel nedenler olmustur.

Dar tanimli para arz1 M1 ve genis tanimli para arzlarindan M2, 1997 yilinda reel
olarak daralirken doviz tevdiat hesaplarindaki yiikselisin etkisi ile genis tanimli para
arzlarindan M2Y ve M3Y reel olarak artis gostermistir. M3Y= M2+Resmi
Mevduat+Merkez bankasindaki Diger Mevduat+Ddoviz Tevdiat Hesaplar1 (TL).Ekonomide
goriilen canlilik bdylece para arzindaki artislarla desteklenmis, bankacilik sektoriinde
gozlenen olumlu beklentilerle birlikte mevduat bankalarinin kullandirdig: toplam kredilerde

artis gergceklesmistir.

Faiz politikas1 ise, yine ekonominin gereklerine gore sekillenmis ve TCMB
faizlere dogrudan miidahalelerde bulunmamistir. Yiikselen biitge agiklart ve bu agiklarin
artan oranlarda i¢ borclanma ile karsilanmasi zorunlulugu, Hazine’nin i¢ bor¢lanma
thalelerinde bir arz baskis1 olusturmasina ve bu ihaleler ile ikincil piyasalarda olusan faiz
oranlarinin beklenen enflasyonun oldukga iizerinde bir diizeyde olugmasina neden olmus ve

reel faizler yiiksek seyretmistirlgz.

1995 yilmin ikinci yarisinda baglayan yiiksek biiylime egilimi 1997 yilinda da
devam etmis, arz yoniinde sanayi ve ticaret sektorlerinin katkisi, talep yoniinden ise tiiketim

ve yatirim harcamalarindaki artisin etkisi ile GSMH % 8,3 biiylimiistir.

Resmi olmayan rakamlara gore; yilin ilk yarisinda yillik enflasyon orani %70

civarinda tahmin edilmesine ragmen, yilin geneline bakildiginda i¢ talepteki artis, petrol

192 Muhammed KARATAS; 1990 sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Para Programlar”, Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Say1:4 Y11:2000.
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fiyatlarina yapilan yliksek zamlar ve tarim sektoriindeki fiyatlarin onceki yillara gore
yiiksek seyretmesi gibi nedenlerle enflasyonla miicadelede olumlu sonu¢ alinamadigi
goriilmektedir. Yillik TEFE 1996’ya gore 6,1 puan artarak %91’e, TUFE ise 19,3 puan
artarak % 99,1 oranina ulagsmistir (Grafik 2.18).

1997 yilin1 da bu sekilde yiiksek enflasyon oranlariyla tamamlayan Tirkiye
ekonomisinde, 1998 yilindaki 6nemli gelismelerden biri enflasyonla miicadele konusunda
son dénemde ortaya koyulamayan siyasi kararliligin olusmasidir. Bu gerg¢evede, 1998 yili
para politikasindan ziyade maliye politikast uygulamalarinda onemli degisikliklerin
goriildiigh bir yil olmustur. Enflasyonla miicadele hedefinin 6n plana ¢iktigi ve enflasyon
hedeflerinin (TEFE) 1998 yili i¢in % 50, 1999 i¢in % 20 ve 2000 yili i¢in tek haneli
rakamlar olarak ongoriildiigl, ii¢ yillik bir program hazirlanmistir. Enflasyonun 6nemli
olusum sebeplerinden biri de biitce agiklarinin finansman yontemidir. S6z konusu
yontemin, hem ekonomik degiskenlerin uyarlanmasi, hem de enflasyonist beklentiler
kanaliyla enflasyonu beslemesi, bu programi, biitce agiklarmin enflasyonist olmayan
yollarla finansmani imkanlarinin 6ngorildigii bir program haline getirmistir. Program ile
hedeflenen enflasyon oranlar1 dikkate alinarak uygulanan maliye politikalarinin temel
amact; yilsonunda faiz dis1 biitce fazlasinin GSMH’nin % 3,9’una ulagsmasi olmus, bu oran
Temmuz ayinda revize edilerek % 4,1’e yiikseltilmistir. Y1l boyunca vergi gelirlerinde
saglanan artig ve faiz dis1 fazla yilsonunda 2,5 katrilyon Tiirk Liras1 olarak gerceklesmis ve

GSMH’nin % 4,7’sine ulasarak hedefin tizerine ¢ikilmustir.

Para politikas: tarafinda ise, TCMB enflasyonla miicadele ve istikrar ortaminin
saglanmas1 hedeflerine yonelmis, i¢ ve dis gelismeler dogrultusunda bu hedefler arasinda
oncelikler donemsel olarak degismistir. 1998 yilina gelismekte olan Gilineydogu Asya, daha
sonra Rusya krizlerinin etkisinde girilmis, dis piyasalardaki olumsuz gelismelere ragmen

TCMB’nin finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulamalar: belli 6l¢iide basarili olmustur.

Enflasyonla miicadele ve istikrar hedefinin saglanmasi amaciyla TCMB yilin ilk

yaris1 igin rezerv para biiyiikliigiinii hedefleyen liger aylik iki program ve yilin ikinci yarisi
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icin NIV’in biiyiikliigiinii hedefleyen alti aylik bir program agiklamistir. Programda igsel ve
digsal ekonomik degiskenler dikkate alinmis ve bu degiskenlerdeki gelismelere paralel

olarak, 1998 yil1 para programi uygulama siirecinde hedef ve oncelikler degistirilmistir.

Bu program dogrultusunda enflasyonla miicadeleye gayret edilmis ve parasal
biiyiikliiklerin artig hizi kontrol altina alinmaya c¢alisilmigtir. Yilin ikinci ¢eyregi sonunda
IMF ile imzalanan ‘‘Yakin Izleme Anlasmas1®’ uyarinca hedef biiyiikliik olarak belirlenen

rezerv paradan vazgecilerek NIV hedef biiyiikliik olarak belirlenmistir.

Ilk ii¢ aylik programda rezerv para artiginin, Mart sonunda 1997 yili sonu
degerlerine gore, %18-20 araliginda olmasi ve bu artigin da dis varliklardaki biiylimeden
kaynaklanmasi hedeflenmistir. Ancak gergeklesen oran, % 17,3’le hedeflenen araligin
altinda kalmustir. Ikinci ii¢ aylik programda ise rezerv para artisginin, %14-16 araliginda
olmas1 Ongoriiliirken, gergeklesme orani, % 13,1°le bu donemde de hedeflenen araligin
altinda kalmistir. Her iki donemde de rezerv para artisi, programlarda amaglandigr gibi dis

varliklardaki artislardan kaynaklanmistir (Tablo 2.12).

IMF ile yapilan Yakin Izleme Anlasmasi cercevesinde yilm ikinci yarisi igin
hazirlanan ve merkez bankasi analitik bilangosundaki NiV’in biiyiikliigiinii hedef olarak
belirleyen programda, net i¢ varliklarin sene sonu biyikligi -1,514 Trilyon olarak

198 Yakin izleme Anlasmasi 26 Haziran 1998 tarihinde imzalanmis ve bu

Ongorilmiistir
cercevede Merkez Bankasi tarafindan 2 Temmuz 1998 tarihinde yilin ikinci alti aylik

donemi i¢in para programui ilan edilmistir.

Fakat para programi ile s6z konusu net i¢ varlik hedefi uluslararasi piyasalardaki
olumsuz gelismeler nedeniyle, yilsonuna dogru yeniden revize edilerek 700 Trilyon Tiirk
Liras1 olarak belirlenmistir. Bu uygulama degisikligi Rusya mali krizinin ekonomi
tizerindeki etkilerini gidermek amach istikrar politikalarina 6ncelik verilmesine yoneliktir.
Yilin sonunda net i¢ varliklar 579,4 Trilyon Tiirk Lirasina ulasarak bu hedefin de altinda
kalmistir (Tablo-2.12).

198 TCMB Yillik Rapor, 1998, 5.70.

138



Tablo 2.12: 1998 Yili Para Programlari Hedef ve Gerceklesenler

31 Mart 1998 30 Haziran1998 31 Arahik 1998
1997 Artis Hiz1 (%) Artis Hiz1 (%) Artis Hizi (%)
Trilyon
Biiyiikliik TL Hedef | Gercgeklesen | Hedef Gergeklesen | Hedef Gerg¢eklesen
Rezerv 1142,1 18-20 | 17,3 14-16 13,1 - -
Net Ic
Varliklar
143,0 - - - - 700* 579,4
™) Revize edilen hedef

Kaynak:TCMB Yillik Rapor, 1998.

1998 yilinda da TCMB, o6nceki yillarda oldugu gibi kur politikasin1 enflasyon
hedefi ile uyumlu bir sekilde yiiriitmeye ¢alismistir. Sonug olarak, kur sepetindeki arts,
aylik enflasyon oranlar artis1 ile paralel seyretmis, Tiirk lirasi, kur sepeti karsisinda % 58,6

oraninda deger kaybederken, TEFE % 54,3 oraninda artig gostermistir.

TCMB, ikinci alt1 aylik siirecte, maliye politikasin1 destekleyen bir para politikasi
uygulamistir. D1s ekonomik krizlerin {ilke ekonomisine yansimama amaciyla, faiz oranlari

politika degiskeni olarak kullanilmigtir.

Yilin ilk yarisinda enflasyon ile miicadele amagh para politikasinin yani sira
yiirlitiilen maliye politikasi i¢ talep tlizerindeki etkisini yilin ikinci yarisinda giderek artan
Ol¢iide gostermeye baslamig, Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen yavaslama tim
diinyada yasanan ekonomik daralmayla ¢akismistir. Yakin izleme Anlasmasi dogrultusunda
blitcenin faiz dis1 dengesinin vergi gelirlerindeki artisa bagli olarak 1998 yilinda
GSMH’nin % 4’1 oraninda fazla vermesi 6ngoriilmiistiir. Bunun yaninda, biitce {izerindeki
yiiklerin azaltilmas1 dogrultusunda emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve kamu sektoriinde
maas artiglarinin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyona gore artirilmast

Ongoriilmiistiir. Yilin ikinci yarisinda yasanan uluslar aras1 mali krizler ekonomiyi olumsuz
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yonde etkilemis, dis talepte meydana gelen yavaslama ig talepte {izerinde de olumsuz bir
etki yaratmig ve ekonomik bilyiimeyi yavaslatan bir etken olmustur’®*. Bu nedenlerden
dolay1, 1998 yilinda GSMH % 3.9 oraninda biiyliyerek 1995-1997 donemindeki ortalama

%7,8’lik yliksek oranli bliytime egilimi sona ermistir.

Hazirlanan {i¢ yillik programda % 50 olarak belirlenen 1998 yilsonu TEFE artis
oran1 % 54,3 olarak gerceklesmistir. TUFE artis oram ise, 1997 yilinda % 99,1 olarak
gerceklesmis, 1998 yilinda bu oran % 29,4 puan gerileyerek % 69,7 oraninda artmistir.

1999 yilinda uygulamaya konulan para politikasinin ana hedefini; enflasyonun
kontrol altinda tutulmasi ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi olusturmustur. Bu
hedeflerin belirlenmesinde, 1998 yilinda ortaya ¢ikan Rusya krizinin sonucunda yasanan
sermaye ¢ikiglar, artan reel faizlerin biitge finansmani iizerinde yarattigi ek baski ile
ekonomik ve siyasi belirsizlikler etkili olmustur.1999 yilinda, ekonomideki belirsizliklerin
azaltilmasma yonelik olarak, enflasyonun kontrol altinda tutulmasini amaglayan bir kur
politikas1 uygulanmistir. Buna gore, 1999 yilinda Tiirk lirast deger kaybi ile TEFE’deki

artis oraninin paralel bir seyir izledigi sdylenebilir (Tablo 2.13).

Tablo 2.13:1999 Yilinda TEFE ve Kur Sepetindeki Donemsel Degisimler (%)

DONEM SEPET TEFE
Aralik-Ocak (Aylik) 4,3 3,6
Aralik-Mart (3 Aylik) 13,5 11,3
Aralik-Haziran (6 Aylik) 27,1 23,2
Aralik-Eyliil (9 Aylik) 40,4 40,0
Aralik-Aralik (12 Aylik) 60,6 62,9

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 1999

TEFE: 1994=100 SEPET: 1 ABD Dolar1+0,77 Euro

194 1bid, s.38.
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Diger taraftan, piyasada istikrar saglamaya yonelik finansal kuruluslarin likidite
ihtiyaclar1 TCMB tarafindan agik piyasa islemleri aracilifiyla karsilanmistir. Kur
politikasiyla tutarli bir sekilde net dis varliklardaki gelismeler paralelinde kotasyon
limitlerini diigiiren bir faiz politikas1 uygulanarak ekonominin ihtiyaci olan likidite net dis
varliklardaki artis karsiliginda verilmeye calisilmistir. 1998 yili Agustos ayindan itibaren
artis gosteren API stoklarindan dolayr Ekim ay1 sonunda net i¢ varliklar hedefinin revize

edilmesi gerekmistir.

1999 yilinin ilk yarisinda se¢im ve hiikiimet kurma calismalar1 giindemde genis
yer bulmus, bu slirecte piyasalarda da belirsizlik hakim olmustur. Agustos ayinda yasanan
deprem soku ekonomideki istikrarsizlig: tetiklemistir. Bu yil biitge aciklarinin finansmani,
i¢ bor¢lanma ile karsilanmistir. Kamu bor¢glanma gereginin i¢ borgla finansmani, piyasa
faizli nakit i¢ bor¢ stokunun genis tanimli para arzina (M2Y) oraninin %50’ye yiikseldigi

ve mali sistem {izerindeki baskilarin arttig1 goriillmektedir.

2.1.8.1. Doviz Kuru Hedefleri

TCMB; bir yanda ge¢mis yillarda uyguladig parasal hedef stratejilerinin farkli
nedenlerle basariya ulasgamamasi, diger yanda enflasyon ile miicadelede istenilen sonuglarin
elde edilememesi nedeniyle, alternatif politika arayislarina yonelmistir. Boylece, doviz
kurunun ara hedef secilmesi yoluyla, enflasyonun istenilen hedefe diistiriilmesi politikasi 6n

plana ¢ikmistir.

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyon oranini uluslararasi ticarete konu olan mallar
i¢in sabitlemekte ve para politikas1 yonetimi i¢in otomatik bir kural ortaya koyarak zaman
tutarsizlifi ~ probleminden  kaginilmasi  olarak tanimlanmaktadir’® Déviz ~ kuru

hedeflemesinin temelinde nominal déviz kurunun diisiik enflasyon oranina sahip bir veya

1% F. Kadioglu, N. Ozdemir, G.Yilmaz, ““Inflation Targeting in Developing Countries”, The Central Bank
Of the Republic of Turkey, Discussion Paper. September, 2000 s.5.
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birka¢ iilke parasina sabitlenmesi yoluyla enflasyonun disiiriilmesi yatmaktadir. Bu
kapsamda 1999 yili Haziran aymmda IMF ile yapilan goriismelerde Yakimn Izleme
Anlagmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand by anlasmasina doniistiiriilmesi
benimsenerek 2000-2002 doneminde uygulanmasi planlanan makro ekonomik politikalarin

gergevesi cizilmistir.

1999 yilinin sonunda Uluslar arasi Para Fonu ile {i¢ yillik bir ekonomik siireci
kapsayan maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yani sira, yapisal degisimleri de igeren
“‘Ekonomik Istikrar Kararlar1 v Enflasyonu Diisiirme Program:1’’ imzalanmistir. Programin
orta vadeli amaglari; {i¢ yillik bir siire sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek,
reel faiz oranlarini makul bir diizeye diisiirmek, ekonominin biiylime potansiyelini
artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini saglamak olarak
belirlenmistir'®.S6z konusu programin temel unsurlari, enflasyonun diisiiriilmesine

odaklanmis kur ve para politikasinin uygulanmasi ile siki maliye politikasidir (Tablo 2.14).

Tablo 2.14: Program Hedef ve Gerceklesenler

Makro Ekonomik Degiskenler Hedefler Gergeklesen
GSMH Biiyiime Orani (%) 5 6,3
Kur Sepeti Artist (%) 20 20
TEFE Artis Oran (%) 20 33
TUFE Artis Orani1 (%) 25 39
Cari Islemler A¢ig1 (Milyar ABD Dolarr) -4 -9,8
Ozellestirme (Milyar ABD Dolarr) 7,6 3,3

Kaynak: 2000 Y1lt Enflasyonu Diisiirme Programi (9 Aralik 1999)

1% TCMB Yillik Rapor, 2000,s.13.
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Uygulanan program, i¢ varliklara dayali para basilmasini yasaklayan, NiV’in
Oonceden ilan edilen bir bant i¢inde hareket etmesi dolayisiyla para tabaninin NDV’deki
degisimle belirlenmesini ongoéren, para kuruluna benzeyen bir sistem ile faiz giderleri
disinda biitce fazlasi gibi hedefler getirilmistir. Buna gore; 1999 yili sonundan baslayarak
{ic aylik donem sonlar1 itibariyle NiV’in alabilecegi maksimum deger (1200 trilyon Tiirk
Lirasi)performans Kkriteri olarak belirlenmistir (Tablo 2.15). TCMB para politikasi
uygulamasida, NIV’in artisina yol acabilecek kamu fonlamasi ile doviz girisinin arttig1
donemlerde Tiirk liras1 likiditesinin sterilize edilmesi politikalarina son verilmistir. Diger

bir ifade ile, NIV’deki artisin sadece NDV’deki artis karsiliginda degismesi ongoriilmiistiir.

Tablo 2.15: Performans Kriterleri

Net i¢ Varliklar Tavam Net Uluslararasi Rezervler
Donem (Trilyon TL) (Milyon ABD Dolar)

Hedef Gerg¢eklesen Hedef Gerg¢eklesen
31 Aralik 1999 -1.200 -1.437,7 12.000 16.757
31 Mart 2000 -1.200 1.260,2 12.000 16.657
30 Haziran 2000 -1.200 1.295,1 12.750 17.339
30 Eyliil 2000 -1.200 1.307,6 12.750 17.874
31 Aralik 2000 -1.200 1.060,0 13.500 12.488

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2000

Ote yandan, performans kriterlerine esas tutulacak diger performans kriteri olarak
da NUR belirlenmistir (Tablo 2.16). TCMB tarafindan, NUR’un belirtilen seviyelerin altina

diisme egilimi gostermesi durumunda gerekli onlemlerin alinacagi belirtilmistir.
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TCMB’nin sterilizasyon uygulamasina karar verilmis oldugu i¢in makro ekonomik
dengenin esas olarak faiz oranlarindaki degisikliklerle saglanmasi planlanmistir. Bu etki ile

1999 yilinin son ii¢ ayinda da diislis ivmesini devam ettirmistir.

Sermaye girisinin cari hesaplar agigin1 karsilamayacak bir diizeyde gergeklesmesi
halinde ekonomiden likiditenin ¢ekilmesi ve faiz oranlarin yiikselmesi, bir taraftan daha
fazla sermaye girisini cazip kilarak diger taraftan da i¢ talep ve ithalatin sinirlanmasi ile dig

dengenin yeniden saglanmasi 6ng6rﬁlmﬁ§tﬁrlg7.

Para politikasinin amaci, enflasyonla miicadele ile tutarli ve uyumlu para politikasi
izlemek olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda para politikasi araglar1 olarak doviz piyasasi
islemleri, acik piyasa islemleri, bankalar arasi para piyasasi, zorunlu karsiliklar ve

disponibilite orani kullanmigtir'®®

Program, doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan para ve kur politikalarina
dayanmasi nedeniyle ‘‘D&viz Kuruna Dayali Program’ olarak da adlandirilmaktadir. Kur
sepetinin Tiirk liras1 degerinin degisim oranil,5 yillim siire i¢in dnceden ilan edilmistir. Kur
sepeti 1 ABD Dolar1 ve 0.77 Euro’dan olugmaktadir. Daha sonra ise, belirli yontemlerle
bant sistemine gegilerek son asamada serbest dalgali kur rejiminin yiiriirliige konulacag:
aciklanmistir (Tablo 2-17, Grafik 2.19). Bu dogrultuda, Ocak 2000-Haziran 2001 dénemini
kapsayan 18 aylik siirede doviz kuru politikasinin enflasyon hedefine yonelik kur sepeti
cergevesinde yliriitiilmesi, bunu izleyen ikinci 18 aylik donemde ise kademeli olarak
genisleyen band sistemine gecilmesi planlanmistir. Doviz kuru politikasinin ikinci alt
donemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002 doneminde ise, sepet kuru artis hizi belirlenen bant

degeri i¢inde hareket etmesi Ongoriilmiuistiir.

197 UNCTAD, Istikrar Politikalar1 ve Tiirkiye, 2001.
1% Ridvan KARLUK; ““Tiirkiye Ekonomisi’> 2002, 5.482-483.
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Tablo 2.16: 2000 Yil Kur Sepeti Degisim Hedefleri

Ay Sonu Sepet Degeri Sepet Degisimleri
Kiimiilatif Giinliik
2000 Yili (1 USD+0.77 EUR) Aylik Artis Artis Orani Artis Oram
(%)
Oram (%) (%)
Ocak 979.159,89 2,1 2,100 0,067
Subat 999.722,25 2,1 4,244 0,072
Mart 1.020.716,42 2,1 6,433 0,067
Nisan 1.038.068,59 1,7 8,243 0,056
Mayi1s 1.055.715,76 1,7 10,083 0,054
Haziran 1.073.662,93 1,7 11,954 0,056
Temmuz 1.087.620,55 1,3 13,410 0,042
Agustos 1.101.759,61 1,3 14,884 0,042
Eyliil 1.116.082,49 1,3 16,377 0,043
Ekim 1.127.243,31 1,0 17,541 0,032
Kasim 1.138.515,75 1,0 18,717 0,033
Aralik 1.149.900,90 1,0 19,904 0,032

Kaynak: 2000 Y1li Enflasyonu Diigiirme Programi (9 Aralik 1999)
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Grafik 2.19: Aralik 2001-Aralik 2002 Doviz
Kuru Bandi
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Kaynak: 2000 Y1l1 Enflasyonu Diigiirme Programi (9 Aralik 1999

Siirekli ve yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin (Meksika, Brezilya, Arjantin vb.)
enflasyonla girdikleri miicadelelerinde karsilastiklart en biiyiik sorunlardan birisi, gegmis
enflasyonun gelecekteki enflasyonu belirlemesidir. Enflasyondan korunmak amaciyla
yapilan ge¢mis enflasyona endeksli her tiirlii sdzlesme (licret, kira vb.) enflasyonun asagi
cekilmesinde bir katilik yaratmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun en az maliyetle asagi
indirilebilmesi i¢in ge¢gmise yonelik endeksleme aliskanliginin terk edilmesi gerekmektedir.
2000 yili programi ile kurlarin dnceden belirlenerek enflasyonist bekleyislerin diizeltilmesi
suretiyle enflasyonun en az maliyetle asag1 seviyelere indirilmesi amacglanmistir. Benzer
programlar, 1978 yilinda Sili’de (Tablita Plan1), 1985-1986 déneminde Israil’de 1987-1994
doneminde Meksika’da (Pakto) uygulanmistir.
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2.1.8.2. Istikrar Programinin Degerlendirilmesi

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin uygulamaya koyulmasiyla birlikte, kura

dayali istikrar programi uygulayan diger iilke oOrneklerinde oldugu gibi, Tiirkiye

ekonomisinin 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren i¢ine siirikklendigi daralma egiliminden

cikarak yeniden biiylime trendine girdigi goriilmektedir. Sili’de 1977 yilinda enflasyon

orani % 80 iken uygulanan program ile 1978 yilinda % 37’ye diismiistiir. Benzer sekilde

Meksika’da 1987 yilinda uygulamaya koyulan Pakti Plan1 dogrultusunda 1987 yilinda %

159 olan enflasyon orani 1993 yilinda %38,3’¢ diismiistiir (Grafik 2.20).

Grafik 2.20: GSMH Reel Biiyiime Hiz1
(Yilik Degisim, %)
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Bu dogrultuda 2000 yilinda kurlardaki belirsizligin ortadan kalkmasi ve faiz
oranlarindaki hizli diisiis sonucunda fiyat artis oranlarinda bir yavaslama yasanmistir.1999

yil1 sonunda % 68,8 olan enflasyon oran1 2000 yil1 sonunda %39 olarak ge:r(;e:klesmistir199
(Grafik 2.21).

Grafik 2.21: 2000 Y1l Enflasyon Oranlar:
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Programin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde; Istikrar Programi’nin ilk yil
hedeflerine genel olarak ulastig1 soylenebilir. Programin ‘‘6zellestirme’” hedefleri ve tarim,
bankacilik gibi bazi alanlardaki “‘yapisal’’ nitelikli reformlar1 tam anlamiyla
gerceklestirememis olmasina karsin, maliye ve para politikalar1 hedefler ile uyum iginde
calistirilmistir. Doviz kuru sepeti yillik asinma hedefi i¢inde tutturulmus, TCMB bir para
kurulu gibi caligsarak net i¢ varliklar hesabin1 denetim altinda tutmus, kamu biit¢esinde de
faiz dis1 denge yilsonu hedefini yakalamistir.Y1l boyunca fiyat hareketleri de istenilen

diizeyde olmamasina ragmen genelde bir diisme egilimine girmistir®®.

1% T(JFE, 1994=100.
200 Ering YELDAN; ““Kiiresel Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime’’, 1. Baski,
Iletisim Yayinlari,istanbul,2001, s.164-173.
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Programin uygulamaya koyulmasiyla birlikte kur belirsizliginin ortadan kalkmasi,
kamu maliyesine iliskin O6nlemlerin yiirtirliige konulmasi1 ve Hazine’nin dig bor¢lanma
imkanlarindaki artis sonucunda reel faizlerde hizli bir diisiis yasanmistir. 1999 yilinda
Hazine ihaleleri ortalama bilesik faiz orant %104,3 iken 2000 y1l1 Ocak-Aralik doneminde
%38,2 olarak gergeklesmistir. Bu diisiis hem servet etkisi yaratmis, hem de tiiketicilerin
daha ucuz kredi imkanlarina kavusmalarini saglayarak tiiketim harcamalarinin artmasina
neden olmustur. Faizlerdeki dislsiin yan1 sira, 1999 yilinda ertelenen tiiketim
harcamalarinin 2000 yilinda gergeklestirilmesi de biliyiime ve ithalat artisina katkida
bulunmustur . 1999 yilinda %0,3 oraninda azalan dayanikh tiiketim mallari harcamalari

ertelenen tiikketim harcamalariin 2000 yilinda %6,3 artig gostermistir.

Programin uygulamaya koyulmasindan sonra makro diizeyde gerceklesen
gelismeler, baslangicta teorik beklentiler dogrultusunda gergeklesmesine ragmen ilerleyen
donemdeki gelismeler beklenen yonde olmamustir. Faizlerde beklentilerin Otesinde
gerceklesen ve Hazine’nin i¢ borglanma bandint %90’lardan %32-36’ya indirmesiyle
baslayan ve banka faizlerine de yansiyan sert diisiis, tiiketici ve konut kredileriyle tiikketim
harcamalarinda, kisaca toplam talepte ve ithalatta bir patlama yaratmlstlrzoz. Enflasyonun
beklenen oranda diismemesiyle, TUFE yil boyunca ddviz sepetinin Tiirk liras1 degerindeki
asinmanin lizerinde seyretmis, sonug olarak Tiirk liras1 deger kazanmistir. Boylece, ithalat

artmis, ihracat azalmis ve cari islemler ac1g1 GSYIH nin %4.9’una ulasmistir.

Bu gelismeler aktiflerin 6nemli bir boliimii Hazine kagitlarindan olusan bankalarin
likidite talebini artirinca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligi had sathaya ulagmstir.
Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila: Bir ekonomide yerlesik olan iiretici birimlerin belli bir
donemde, yurti¢i faaliyetleri sonucu yaratmis olduklari tiim mal ve hizmetlerin degerleri
toplamindan bu mal ve hizmetlerin liretiminde kullanilan girdiler toplaminin diistilmesi
sonucu elde edilen degerdir. Ulkemizde 1923 yilindan giiniimiize kadar devam eden milli

gelir serisinde, 1948, 1968 ve 1987 baz yili giincelleme c¢alismalar1 yapilmistir. Sonugta,

201 1.
Ibid,s.26.
202 Tezer OCAL, ““Tiirkiye Ekonomisi”’, 2. Baski, savas Yayinevi, Ankara,2005, s.41.
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iilkemizin Avrupa birligi adayligi siirecinde Avrupa Istatistik Sistemi’ne uyumun
gergeklestirilebilmesi ve 1987 yilindan bu giine kadar ekonomide ortaya ¢ikan yeniliklerin
hesaplara yansitilabilmesi i¢in, GSYIH’nin giincellenmesi geregi olusmustur. Mevcut
serinin giincellenmesi ¢alismalart 2004 yilinda baslatilmig ve Mart 2008 tarihi itibariyle
tamamlanmistir. Yasanan krizle birlikte, piyasalardaki giivenin hizla zayiflamasi sonucu
TCMB piyasay1 fonlayarak likiditeyi saglamaya ¢alismistir. Fakat saglanan likidite, doviz
alimlarma ydnelmis ve bu kez de ddviz rezervleri yiiksek oranda azalmistir. NiV’in, 30
Kasim tarihindeki diizeyinde dondurulmasi karar1 alinmig, ancak faizlerin yiikselmesine

ragmen doviz rezervlerindeki gerileme devam etmistir.

Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi ve yurt disi sermaye
cikislarinin biraz hareketlenmesi ile, piyasalardaki gilivensizlik ivme kazanmis, dogrudan
bir panik havasina donlismiistiir. Kasim sonunda ortaya ¢ikan krizin temelinde; likidite
talebindeki olaganiistii artiglarin oldugu ifade edilebilir. Uluslararasi kuruluslarin mali
destegi ve uygulanmakta olan programin gili¢lendirilmesinin etkisiyle mali piyasalardaki
tedirginlik kismen giderilmis, kisa vadeli giinliik ¢ézlimler {iretilmis ve krizin derinlesmesi

bu sayede Snlenmistir®®,

2000 Kasim krizinin ardindan, 6zellikle faizlerdeki hizli yiikselis kamu bankalari
ve bazi 6zel bankalarin mali yapilarinda bozulmalara yol agmis ve bankacilik sisteminin
mevcut yapisal sorunlarint daha da agirlagtirmistir. 2001 yili Subat ayinda yasanan olumsuz
geligsmeler, uygulanan 2000 yil1 Enflasyonu Diislirme Programi’na olan giivenin tamamen
kaybolmasina neden olmus ve Kasim ayindan sonra artan mali kirllganligin da etkisiyle,
Tirk lirasina karst dogrudan ciddi bir atak meydana gelmistir. Ekonomide yasanan likidite
sikigiklig1 6zellikle kamu bankalarinin asir1 diizeydeki giinliik likidite ihtiyaclar1 nedeniyle

O0demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur.

Bu ortamda uygulanan doviz kuru politikasinin siirdiiriilmesinin  bankacilik

sisteminin sorunlarin1 daha da agirlastiracag1 ve ekonomi lizerine ek yiikler getirecegi goz

23 Bring YELDAN; ““Kiiresellesme Siirecinde.....””, 1.Bask, Iletisim Yaymlari,istanbul, 2001, 5.170.
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onlinde bulundurularak, 22 Subat 2001°de Tiirk lirast yabanci para birimleri karsisinda

dalgalanmaya birakilmistir.

Enflasyonla miicadelede doviz kurunun c¢ipa olarak kabul edildigi s6z konusu
program, Kasim 2000’deki likidite krizi ile giiven sorunu yasamistir.2001 basinda reel
faizlerin yiikselme trendine girmesiyle birlikte, programin siirdiiriilebilirligi ile ilgili onemli
kuskularin dogmus ve 2001 Subati’nda sabit doviz kuruna dayali s6z konusu program terk
edilerek, doviz kurlarmin serbestce dalgalanmaya birakildigt yeni bir program

uygulamasina geg¢ilmistir.

2001 Subat krizi ardindan vyiirirliige konulan “‘Gliglii Ekonomiye Gegis

Programi’’ (GEGP) ile para ve kur politikasina yeni bir ¢er¢eve ¢izilmistir.

2.2. 2001 Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uygulamalari

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, Tiirkiye ekonomisinde 6teden beri siiregelen
iktisat politikalarinin  sonu olmustur. 1990’Ii yillardan 2001 yilma dek Tiirkiye
ekonomisinin tagimis oldugu karakteristik yapi (yiiksek ve yerlesik enflasyon, asir1 biitge
aciklari, yiiksek diizeyde kamu bor¢ stoku ve bunun monetizasyon yoluyla finansmani,
yiiksek risk pirimi vb.) uygulanan istikrar programlarini basarisizlia siiriikleyen en temel
o6nemli unsur olmustur.2001 y1l1 6ncesindeki karakteristik yapinin olumsuz etkisi ile 2001
yili sonrasinda da uygulanacak politikalara bir tehdit olusturmustur. Buna karsilik, 2001
sonras1 uygulanacak programda farkli bir stratejinin denenmesi fiyat istikrarmi saglama
konusunda para politikas1 yapicisina yeni bir firsat verme anlaminda yerinde bir tercih

olarak diisiiniilebilir. Zaten gelinen agsamada bunun disinda baska secenek de kalmamaistir.

Yeni strateji arayisinda, hem diger iilke uygulamalarindaki basarili performansi
hem de para politikasinin etkinligini ve gilivenini tesis edecek Ozellikleri igermesi
bakimindan enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikas1 yapicilar1 ve iktisadi aktorler

icin uygun bir tercih olmustur. Tiirkiye 2001 krizini takip eden donemde enflasyon
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hedeflemesi rejimi i¢in gerekli sartlardan yalnizca merkez bankasi bagimsizligi sartini
saglamistir. Ancak bu, enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olmakla birlikte yeterli bir kosul
degildir. Bagimsizligin islevsel hale getirilmesi de gerekir. Politika yapicisi, strateji igin
gerekli olan diger sartlarin da olgunlagmasi gerektigi diisiincesinde hareketle bir adaptasyon

slirecinin yasanmasina karar vermistir.

2.2.1. Giiglii Ekonomiye Gegis Programm

Tiirkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan kriz sonrasi kur ¢ipasina dayali
enflasyonu diisiirme programinin uygulanabilirliginin artik miimkiin olmadigina karar
vererek yeni bir istikrar programini uygulamaya koymustur. Ozellikle 1990’11 yillardan
itibaren kars1 karsiya kalinan krizlerin temel karakteristiklerine bakinca; dissal etkenlerin
yaninda, siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamigi, basta kamu bankalar1 olmak iizere mali

sistemdeki sagliksiz ve diger yapisal sorunlar karsimiza ¢ikmaktadir.

Krizin ardindan yeni bir program yapmak i¢in 2001 Mayis ay1 icerisinde IMF’ye
yeni bir niyet mektubu sunulmus ve buna paralel olarak 2001 yilinin kalan déneminde
uygulanacak para politikast kamuoyuna agiklanmistir. Agciklanan para programi ile
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6n kosullar1 saglanincaya kadar nominal ¢ipa olarak

TCMB bilanco biiyiikliiklerinden para tabaninin hedeflenmesi 6ngoriilmiistiir®.

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda
yeniden biliylime silirecine girmistir. 2002 yilinin ikinci yarisinda yasanan siyasi
belirsizlikler ve Kasim ayinda gerceklesen erken genel secime ragmen, biiylime hizi
beklentilerin oldukga iistiine ¢ikarak %7.8> e ulasmis, TUFE ise yilsonu hedefinin altinda
gercekleserek %29,7’ye gerilemistir®.

204 TCMB Yillik Rapor, 2001, Ankara 2002, s.17.
205 TCMB Yillik Rapor, 2001, Ankara 2002, s.16.
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2001 yili Subat ayinda yasanan krizin ardindan, 2002 yilinda yiiriirliige konulan
GEGTP ile para ve kur politikasina yeni bir ¢er¢eve ¢izilmistir. Buna gore; gelecek donem
enflasyonuna odaklanilan ve ‘‘Ortiilk enflasyon hedeflemesi’’ olarak nitelendirilen bir

politika izlenmeye baslanmistir.

GEGP incelendiginde Programin temel amact: ‘‘Kur rejiminin terk edilmesi
nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi sitiratle ortadan kaldirmak ve esanl
olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin
yeniden yapilandirilmasina yonelik alt yapiy1 olusturmak’ seklinde agiklanmustir®®. Ayrica
“Eski diizene donmek artik ger¢ekten miimkiin degildir.”” ifadesiyle iktisadi birimlerin
gegmise yonelik diisiincelerini degistirerek programa olan giivenin tesis edilmesine
calisilmigtir. Programa ait temel prensipler arasinda; O6n goriilen hedeflere ulasma ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidiin verilmesi,
kaynak tahsisinde seffafligin ve hesap verebilirligin saglanmasiyla, rasyonel olmayan
miidahalelerin 6nlenmesi, yolsuzlukla miicadelede etkinligin saglanmasi ve piyasalarda
gliven ortaminin tesisi gibi ilkeler sayilmistir. Programda ulasilmak istenilen hedefler de

sOyle siralanmistir:

-Dalgal1 kur sistemi i¢cinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararl bir bigimde

sturdirmek,

-Bankacilik sektoriinde, kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindeki bankalar basta olmak tizere, hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmaya

girmek, bdylece bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,
-Kamu finansman dengesini bir daha bozmayacak bi¢gimde giliclendirmek,

-Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil bir bigcimde

paylasilmasini 6ngéren ve enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasi siirdiirmek,

208 TCMB, Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programu (GEGP), 2002.
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-Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal alt yapisini olugturmak*?%’

Ayrica, programdaki ‘enflasyon ve yiiksek reel faizlerin azaltilmasi yalnizca uzun
donemde Tirkiye’nin biiylime beklentilerini yiikseltmeyecek ayni zamanda ekonomik
kaynaklarin daha esit ve etkin dagilimma da onciilik edecektir.”” seklindeki ifadeyle,
enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesi ve biiylimenin artirilmasina gonderme yapilarak
ekonominin rotasi belirlenmistir. Programin nihai amaci ise; ‘‘Ekonomide siirdiiriilebilir bir
gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik bir
yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giliciimiizii gelistirmek ve bodylece ekonomide
biliylimeyi, yatirim ve istthdami artirarak halkimizin gelecege umutla bakmasini ve refah
diizeyini kalic1 bir bigimde yiikseltmek olacaktir.”” Seklinde agiklanarak ekonomide top

yekin bir refah artis hedeﬂenmistirzos.

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terorist saldirinin ardindan i¢ ve dig mali
piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkisiyle Hazine’nin ek dis finansman
ithtiyacindaki artis ve enflasyonun Ongoriilenin {izerinde gerceklesmesi dikkate alinarak,

2002 y1il1 basinda GEGP 2002 -2004 yillarin1 kapsayacak sekilde revize edilmistir®®.

Ekonominin soklara karst dayanikliliginin artirilmasi ve olas1 krizlere kars
kirilganliginin azaltilmasi, temel ilkeler olarak benimsenmistir. Bu ¢er¢evede, dalgali doviz
kuru rejimi uygulamasina devam edilecegi ve enflasyonda 6nemli bir diisiis saglanmasi i¢in
2003 yili i¢inde enflasyon hedeflemesinin gercgeklestirilebilecegi, bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasina hiz kazandirilacagi ve saglkli bir kamu bor¢ pozisyonu
saglanacagi taahhiit edilmistir. Orta vadeli amacglar dogrultusunda 2002 yilinda maliye
politikasinin GSMH’nin % 6.5’1 oraninda kamu kesimi faiz dis1 fazlas1 verecek sekilde
uygulanacagi, para politikasinin ise, % 35 TUFE enflasyon hedefine uygun olarak

yiiriitiilece§i duyurulmustur. Siki1 maliye ve para politikalar1 uygulamalarinin 6ngoriildiigii

207 TCMB, Tiirkiye'nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programu (GEGP), 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni
duyuru/eko_program/program.pdf,s.1 ibid, s.2.

2% Thid, s.4.

209 TCMB Yillik Rapor 2002, s.14.
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bu donemde reel GSMH artisinin % 3 ile sinirhi kalacagi 6ngoriilmiis ancak programin
basaris1 ve reel faiz oranlarinda saglanan gerilemeye paralel olarak ekonomik genislemenin
daha yiiksek diizeylerde gerceklesebilecegi agiklanmistir. Bu kapsamda hazirlanan yeni
ekonomik program i¢in IMF’den 16 Milyar ABD Dolar1 tutarinda ek dis kaynak

saglanmistir®’®.

Bu ¢ercevede, GEGP 2000 yilinda % 3.8 olarak gerceklesen faiz dis1 fazlanin %
5.5’e ¢ikarilmasin1 ve kamu bor¢ stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in faiz
dis1 harcamalarda azami seviyede tasarruf ve disiplini 6ngérmiistiir. Bunun yaninda, 2001
yili sonunda TEFE igin % 57.6 TUFE icin ise % 52.5°lik bir enflasyon hedefi

benimsenmistir®**

.GEGP oncesi enflasyon hedeflemesi stratejinin ilk isaretleri 09.12.1999
tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunun 34.maddesinde hissedilmektedir. Buna gore;
d6viz kuru tlizerine oturmus bir para politikasindan enflasyonla hedefine ulagmak i¢in daha
fazla esneklige izin veren bir para politikasina gegmek icin net i¢ varliklara daha fazla
esneklik tanmacaginin vurgulanmasi, kur politikasinin yavas yavas terk edilecegi,

enflasyon hedefli politikalara ge¢is yapilacagi kamuoyuna duyurulmustur212.

Enflasyon hedeflemesi tercihi her ne kadar resmi olarak GEGP’de giindeme
getirilmigse de gerek IMF’ye verilen niyet mektubunda gerekse politika otoritelerinin
yapmis olduklar1 degerlendirmelerden enflasyondan hedeflemesi strateji tercihinin GEGP
oncesine dayandigi gérﬁlmektedir213. Netice itibartyla TCMB ‘2002 Yili1 Para ve Kur
Politikast ve Muhtemel Gelismeler’” adli politika metninde 2002 yilinda ‘‘gelecek donem
enflasyonu’’na odaklanan bir para politikas1 uygulanacagini belirterek uygulamanin *‘ortiik

bir enflasyon hedeflemesi’” seklinde baslayacagini, kosullarin saglanmasi halinde agik

210 ibid, s.14.

! ibid, 5.12-13.

212 TCMB “‘Para Politikas1 Metinleri’’, 9 Aralik 1999 Tarihli Niyet Mektubu, 1999, http://www.tcmb.gov.tr

23 Gazi ERCEL;, “Tiirk Ekonomisindeki Son Gelismeler ve Para Politikasina iliskin Beklentiler’’,
Konusmalar 2000, TCMB, Ankara,2001,s.99.
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enflasyon hedeflemesine gecilecegini belirtmistir*. Béylece TCMB, GEGP cercevesinde

aktif bir para politikasi izlenmeye baglamistir.

2.2.2. TCMB Kanun Degisikligi

1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, diinya genelinde uzun siireli ve yiiksek
enflasyon siirecinin yasanmasi, ekonomilerde fiyat istikrarinin saglanmasini 6ncelikli bir
politika  haline  getirmistir.  Giiniimiiz ~ ekonomilerinde = merkez  bankalarinin
gerceklestirmekle yiikiimlii olduklart ¢esitli gorevleri bulunmakla birlikte, asli gérevlerinin
basinda ulusal paralarinin degerinin korunmasi, diger bir deyisle, uzun dénemde fiyat
istikrarinin saglanmasi gelmektedir. Giiniimiizde, fiyat istikrarin1 amaglayan iilkeler i¢in,
enflasyon hedef stratejisi popiiler bir alternatif olmustur. Bu gelismelere bagli olarak;
Tiirkiye’de de TCMB’nin yapilanmasi, fiyat istikrarina oncelik verecek sekilde yeniden

diizenlenmistir.

Bu baglamda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda degisiklik yapilmistir. Bu degisiklik
5 Mayis 2001 tarihinde 4651 Sayili Kanun ile Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirtirliige
girmistir. Bu kanun ile, 1211 sayih TCMB Kanunu’nun TCMB’nin ‘Temel Gorev ve
Yetkileri’ni diizenleyen kismina ait 4. Maddesi’nde degisiklik yapilarak: ‘* Bankanin temel

amaci, fiyat istikrarini saglamaktir.”” seklinde yeniden diizenlenmistir.

Bu diizenleme ile Kanun koyucu, TCMB’nin nihai ve Oncelikli amacimin fiyat
istikrar1 olduguna karar vererek adeta TCMB’nin izleyecegi politikalarin rotasini
¢izmistir™®. Ayni diizenlemede yer alan ‘‘Banka fiyat istikrarini saglama amact ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 destekler.”” Seklindeki
ifade ile TCMB’nin fiyat istikrar1 ¢ergevesinde izleyecegi politikalarda, fiyat istikrari ile

214 TCMB; ¢2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler’’, Basin Duyurusu, Say1: 2002-1,
Ankara, Ocak 2002, IV/1. Paragraf, http://www.tcmb.gov.tr.

215 4651 sayili Kanun.
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celismemek sartiyla biiyime ve isttihdami destekleyebilecegi vurgulanmistir. S6z konusu
diizenleme, TCMB’ye farkli bir misyon yiiklemekten ziyade fiyat istikrarinin,
stirdiiriilebilir biiylimenin vazgecilmez bir unsuru oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bdylece,
TCMB’nin enflasyon hedefli stratejisine uygun, esnek bir yaklasim c¢ergevesinde,

izleyecegi politikalara esnek bir ivme kazandirilmistir.

Nitekim fiyat istikrarinin siirdiirtilebilirligi tesisinde finansal istikrarin ne kadar
hayati 6neme sahip oldugu, yasanan 2001 krizinde en yalin sekilde anlasilmistir. Buna
bagli olarak, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir kilinmas i¢in finansal istikrarin

saglanmasinda TCMB aktif bir rol tistlenmistir.

Bu cercevede finansal piyasalarin saglikli islemesi i¢in gerekli diizenlemeleri
yapma inisiyatifi Banka’ya birakilmistir. Bu durum, her ne kadar TCMB’nin yasal gérevi
fiyat istikrarin1 saglamak olsa da fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin yiiriitiilmesinde
TCMB’nin temel amacini destekler mahiyettedir. 2008 yil1 global finansal krizinin iilkemiz

tizerinde olumsuz etkisini onlemede TCMB’nin gabalari buna 6rnek teskil etmektedir.

Yasal diizenleme ile TCMB’nin para politikasini belirlemedeki bagimsizliginin
yaninda politika aracin1 se¢gme konusunda da bagimsiz oldugu Vurgulanm1§t1r216.Béylece
TCMB, fiyat istikrar1 hedefine ulagsma siirecinde uygulayacagi politikalar1 herhangi bir
kurum ya da kisiden talimat almaksizin serbestge belirleme hiirriyetine kavusmustur.
Ayrica, TCMB’nin hiikiimetle olan iliskisinin —hesap verme sorunlulugu hari¢-sadece ortak
karara dayali enflasyon hedefini belirlemek oldugu, bunun disinda politikanin
uygulanmasinda hiikiimetin herhangi bir miidahalesinin ve inisiyatifinin s6z konusu

S 217
olamayacag giivencesi verilmigtir™".

218 Bkz. 4651 Sayili Kanun’un 4.maddesinin II. Kismina ait ¢ bendi.
217 4, maddenin III. Kismuna ait ¢ bendi.
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Bunun yani sira, dolayli mekanizmalar kullanilarak parasal genisleme sorunu
doguran siireclerin Oniine ge¢mek amaciyla, agik piyasa islemlerinin yalnizca para

politikas1 amaglar1 i¢in yiiriitiilmesini saglamak {izere diizenlemeye gidilmistir218.

Yapilan bu diizenlemeler TCMB’nin ekonomik bagimsizligint da gliglendirmistir.
Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri incelendiginde, kamuya acilan kredilerin enflasyonla
miicadeleyi sekteye ugratan bir unsur oldugu goriilmektedir. Bunu 6nlemek iizere Kasim
20012den itibaren kamuya kredi acilmayacagi ve birincil piyasadan devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin alimi yoluyla Hazine’ye kaynak transferi yapilmayacagi kesin hiikme

baglanmistir™®.

Ote yandan, bagimsizliktan anlasilmas1 gereken; sadece enflasyona odaklanma
olmamalidir. Bagka degiskenlerle ilgili gelismeler de yakindan takip edilmelidir. Diger bir
ifadeyle, TCMB’nin fiyat istikrarina yonelik uygulayacagi politikalarda ekonominin diger
degiskenlerinden sorumsuz olacagi ya da sorumsuz davranacagi anlami ¢ikarilmamalidir.
Hi¢ siiphesiz so6z konusu degiskenlerin istikrari ile fiyat istikrarinin siirekliliginin

saglanmasi arasinda oldukca siki bir iliski vardir.

4651 Sayili Kanun ile para politikasinda karar alma siireciyle ilgili olarak

kumsallagmaya gidilmis ve Para Politikas1 Kurulu’nun olusturulmasi kararlastirilmistir.

Para Politikas1 Kurulu:

- Fiyat istikrarmi saglamak amaciyla para politikast ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi.
- Para politikas1 stratejisi cercevesinde, Hiikiimetle birlikte enflasyon

hedefinin belirlenmesi,

218 Diger taraftan, 4651 sayili Kanun, TCMB’nin yapabilecegi islemlerle ilgili olarak, 52. Madde de Acik Piyasa
Islemleri (API) ile ilgili diizenlemeler yapmustir.

219 ECB, The Monetary Policy of the ECB, 2004,
http://wwww.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf, s.53.
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- Para politikast hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli donemler
itibartyla raporlar hazirlayarak, hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi,

- Hiikiimetle birlikte, Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerinin korumak i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye

yonelik kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkili kilinmistir.

Kanunda kurul iiyelerinin sayisi, kimlerden olusacagi ve atanma usulleri de
diizenlenmistir. Bu diizenleme ile ayni zamanda para politikasina iligkin karar alma

mekanizmasi olusturulmustur.

4651 Sayili Kanun ile getirilen diizenlemelerin karar alma mekanizmasinda

yarattig1 doniisiim ii¢c donem halinde ele alinirsa;

2002-2004 Donemi: Bu donem siiresince kisa vadeli faiz oran1 kararlar1 Bagkanlik
tarafindan, enflasyon bekleyisleri ve enflasyon hedefi dogrultusunda, gelecege yonelik
enflasyon goriiniimiine bakarak alinmaktadir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlar1 Bagkanlikga,
onceden duyurulmaksizin herhangi bir is giinii degistirilebilmekte ve degisiklige gidildigi
anda yeni oranlar1 belirten ve faiz kararinin alt yapisini olusturan bir agiklama
yapilmaktadir. iki karar arasinda faizlerin sabit kaldigi dénemlerde ise faizlere iliskin
dogrudan bir agiklama yapilmamaktadir. Boylece bir durum, hem iktisadi birimler
acisindan bir asimetrik enformasyon durumunu ortaya koymakta hem de stratejinin 6n
kosulu olan seffaflik ilkesine aykir1 diigmektedir. Bu da spekiilatif sdylemlerle bekleyisler

tizerinde olumsuz etki olusturmaktadir.

2005-2006 Donemi: TCMB faiz orani kararlarina iliskin var olan asimetrik

enformasyonu, Ocak 2005’ten itibaren degistirerek karar alma yetkisi ve siireci ile ilgili
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yeni bir uygulamay1 baglatmistir. Buna gore, Ocak 2005°ten itibaren Para Politikas1 Kurulu,
enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri degerlendirmek tizere diizenli olarak 6nceden
belirlenmis bir takvime gore toplanmaktadir. Kurul olagan toplantisinda, i¢ ve dis piyasa
gelismelerini ve Hazine’nin son gelismeler 1s1ginda maliye politikasindaki gelismeleri
degerlendirmekte ve faiz oranlar1 hakkindaki kararlarii ertesi glin kamuoyuna
aciklamaktadir. Ayrica her ay ‘‘Enflasyon ve Goriliniim’ baslikli basin duyurusu ile
ekonominin genel goriiniimii hakkinda bilgi verilmektedir.2006 yil1 basina kadar nihai faiz

kararlarinin alinmasi siirecinde Kurul tavsiye eden bir konumda olmustur.

2006 ve Sonrasi Donem: Para Politikas1 Kurulu enflasyon hedeflemesine gecisle
birlikte ‘‘tavsiye eden’ konumdan ‘‘karar alici’” konuma ge¢mistir. TCMB Kanunu
uyarinca Para Politikas1 Kurulu en az ayda bir defa toplanmaya devam etmis ancak 2005
yilindan farkli olarak toplanti tarihleri her aymn ayni giiniine denk gelmesine bakilmaksizin
olaganiistii toplantilar hari¢ 6nceden programlanmistir. Buna gore; toplanti tarihleri yillik
olarak oOnceden kamuoyuna ilan edilmektedir. Yani donemde toplanti iki asamada
gerceklestirilmektedir. Ilk asamada genel degerlendirme yapilmakta, ikinci asamada ise
goriiniim 1iliskin son degerlendirmeler 1s18inda karar i¢in oylamaya gecilmektedir. Karar
gerekcesiyle birlikte ayni giin basin duyurusu ile aciklanip, internet sitesinde

yayinlanmaktadir.

Boylece, 2005 oncesine kadar olusturulan asimetri ortadan kalkmis ve TCMB’nin

kurumsallagmasi ve alinan kararlarin seffaf hale gelmesinde 6nemli bir adim atilmistir.

TCMB’nin seffaf ve hesap verebilirligine iliskin diizenlemeler ¢ercevesinde yilda
dort kez yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu para politikasinin temel araglarindan biri
haline gelmistir220.2006 yilindan sonra finansal piyasalarla ilgili olarak yayinlanan Finansal

istikrar Raporu da bu manada degerlendirilmelidir. Bu kararla TCMB’nin para politikasi ve

20 1211 Sayih Kanun’un 42. Ve 22. Maddesinin 4651 Sayih Kanunla gerceklestirilen degisikliklerle
saglanmigtir.
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uygulamalar1 konusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi amaglanmistir. Diger bir ifadeyle,
bu diizenlemeler kamuoyunun aydinlatilmasina, seffafligin gergeklesmesine ve kamuoyu
denetiminin artirilmasina zemin olusturulmustur. Bu diizenleme ile Para Politikasi
Kurulu’nun faiz oranlar1 hakkinda alacagi kararlarin kamuoyu ile paylasilma zorunlulugu
getirilerek karar alma siirecinde seffafligin tesis edilmesine 6zen gosterilerek, hesap
verebilirlik ilkesine TCMB’nin izlemis oldugu politikalarla ilgili olarak islevsellik

kazandirilmas1 amag¢lanmistir.

Bagkan tarafindan TCMB’nin faaliyetleri ile, uygulanmis ve uygulanacak olan
para politikalar1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor
sunumu yoluyla 06zel bir denetim usulii gelistirilmistir. Boyle bir c¢ergceve, merkez
bankalarinin orta vadeli amacglarin1 gostermesi ve enflasyonla miicadelede orta vadeli
beklentileri yonetmesi bakimindan Onemlidir. Ayrica Banka’nmin Meclis Plan Biitge
Komisyonu’nu bilgilendirmesiyle, hesap verebilirli§in yaninda, kanun yapiciya ekonomiyle

ilgili yasal diizenleme ¢aligmalarinda da olumlu katki saglanmasi 6ngoriilmektedir.

Ozet olarak, TCMB yapmis oldugu sunumlar, internet sitesinde yaymladig: para
politikas1 raporlari, enflasyon duyurulari, beklenti anketi ve iktisadi yonelim anketi gibi
istatistiksel bilgiler, basin duyurular1 giinliik olarak yaymlanan bilancolar, bagimsiz
denetim kurumu raporlari ve diger her tiirli bilgi aktarimi yoluyla kamuoyunu
bilgilendirmektedir. Boylece TCMB oncelikle topluma, sonrasinda toplumun temsilcisi
sifatiyla. TBMM’ne ve Hiikiimet’e kars1i hesap verebilirlik ilkesinin ve seffafligin

gereklerini yerine getirmis olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELLERI

3.1. Vektor Otoregresyon Yonteminin Genel Ozellikleri

Vektor Otoregresyon (Var) Modelleri zaman serilerini ifade ederler?!. Bir zaman
serisi modeli tipik olarak bir degiskenin, y,, zaman patikasin1 es zamanl (ve/veya
gecikmeli) aciklayict faktorler, x;, bozucu terim (yenilikler), €, ve kendi gecikmeli
degerleri ile aciklar. “** Zaman serilerine dayanan modelleme bicimleri iktisat teorilerinin
cikarsamalarinin test edilmesi, politika analizleri ve ©ngorii yapilmast amaciyla
kullanilmaktadir. Zaman serileri kullanilarak bir denklem tahmin edilebilecegi gibi bir
denklem seti de tahmin edilebilir. Son yillarda birden fazla degisken arasindaki iligskinin
analizinde esanli denklem sistemi yerine VAR (Vector Autoregression) modeli olarak

adlandirilan yontemin kullanimi artmistir.

Geleneksel olarak, genis makroekonomik modeller kullanilarak yapilan hipotez
testleri ve tahminlerde, genellikle yapisal esitliklerin her biri tek tek tahmin edilir, sonra
biitiin esitlikler bir araya getirilerek makroekonomik tahminler yapilir. Sims, bu tip model
analizlerini, ekonominin temel yapisi hakkinda oldukc¢a fazla kisitlama icermesi sebebiyle
elestirmistir. Sims’e gore herhangi bir makroekonomik modelde kullanilacak degiskenler
arasinda es zamanlilik s6z konusuysa, igsel ve digsal degiskenler arasinda onsel bir ayrim

yap11mamahd1r223.

221 By boliim biiyiik 6lgiide Walter Enders (1995)’in “Applied Econometric Time Series” adli kitabindan
faydalanilarak hazirlanmigtir.

222 \william H. GREENE; Econometric Analysis, Prentice Hall, New Jersey,2003, p.254.

223 \Walter ENDERS; <Applied Econometric Time Series’’, New York : John Wiley, 1995.
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Bu diisiincelerle Sims tarafindan gelistirilen VAR modelleri, para politikalarinin
analizinde, 6zellikle parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisinin arastirilmasinda

yaygin olarak kullanilmaya baslanmuistir.

VAR modeli n denklemli, n degiskenli ve her bir degiskenin hem kendi gecikmeli
hem de diger n-1 degiskenin simdiki ve gecikmeli degerleriyle aciklandigi dogrusal bir
modeldir. VAR modeline dayanan modelleme bicimi zaman serilerinin zengin ve dinamik

yapisini analiz etmek ve yorumlamak i¢in kullanilan sistematik bir yol sunar’®,

VAR modeli es anli ya da yapisal denklem modellerine goére bazi tistiinliiklere
sahiptir. Esanli ya da yapisal denklem modellerinde bazi degiskenler icsel, bazilar1 ise
digsal olarak ele alinir. Bu tiir modellerin tahmin edilebilmesi i¢in modeldeki denklemlerin
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Bu genellikle, 6nceden belirlenmis degiskenlerin
bazilarinin yalniz bazi denklemlerde bulundugunu varsaymakla yapilir. Sims’e gére bu
kararlar genellikle 6znel olur. Buradan yola ¢ikan Sims’e gore, bir degisken takimi arasinda
esanlilik bulunmakta ise, bunlarin hepsi esit bigimde ele alinmalidir; ig¢sel ve dissal
degiskenler arasinda ayrim yapilmamalidir. Sims bu disiinceleriyle VAR modelini

gelistirmistir.225

Ancak, VAR modeli uygulamada baz1 giicliikler de igerir. VAR modellerinde
biitiin degiskenlerin duragan olmas: gerekir. Duragan olmayan degiskenler uygun
yontemlerle duragan hale getirilmelidir. Ayrica, VAR modelinde degiskenlerin uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir.

Eger, m denklemli bir VAR modelde m degisken ve her degiskenin p gecikmeli

degeri s6z konusuysa toplamda (m+pm2) adet bilinmeyen katsay1 olacaktir. Orneklem

24james H.STOCK and Mark W. WATSON; “Vector Auto Regressions”, ‘“‘Journal of Economic
Perspectives’’, Vol:15, No:4, Fall 2001, p. 101.
225 Damodar N. GUJIARATI; ““Temel Ekonometri’’, Literatiir Yayimcilik, Istanbul, 2001, 5.746-747.
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biiyiikliigiiniin yeterli olmadigi durumlarda ¢ok sayida serbestlik derecesi yitirilecek ve

modelin katsayilarinin tahmini zorlasacaktir.??°

3.2. VAR Modeli

Sims tarafindan gelistirilen ve ekonominin yapist hakkinda az sayida kisitlama
iceren VAR modeli; sistem igindeki her degiskenin, kendi degeri ve sistemdeki diger biitiin
degiskenlerin ge¢misteki degerleri arasindaki iligkilerin yer aldig1 dinamik bir sistemdir.
Genellikle, sistem ic¢indeki degiskenlerdeki degismelerin diger degiskenlerde yarattig:

dinamik etkinin analizinde siklikla kullanilmaktadir.

Enders (1995)’e gore, yt ve zt degiskenlerinin, hem kendi gecikmeli degerlerinden
hem de diger degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilendigini varsayimiyla, iki degiskenli

ve birinci dereceden (gecikme uzunlugu 1 olan) bir VAR modeli su sekilde olusturulabilir.

Ye=bio—bi2Z2i+Y11Yi-1+V12Z1t+ &y (B1)

Zy=byy—b Yy:+V21Ye-1+tV22Ze1tE4  (32)

Yukaridaki esitliklerde, y, ve z. degiskenlerinin serilerinin duragan oldugu,

standart sapmalar1 o, ve o ,olan &, ve ¢, beyaz giiriiltii (hata) terimlerinin birbiriyle

26 GUJARATI, 2001; 5.749.
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korelasyonunun olmadif1 varsayilmstir. £, Ve &, terimleri, y, ve z . degiskenlerine olan

soklart; —bq,, z, ‘deki birim degisikligin y,’deki es zamanli etkisini; y,; iSe y;_; deKi

birim degismenin z ,’deki es zamanli etkisini ifade etmektedir. b,; sifirdan farkli ise

&gy NN z ¢ lizerinde, b12 sifirdan farkli ise £,’nin  y, iizerinde es zamanh dolayl etkisi

mevcuttur. Bu denklemler yapisal VAR denklemleri olarak adlandirilir. (2.1) ve (2.2)

numarali yapisal VAR denklemleri, standart VAR denklemi haline getirmek i¢in matris

formuna gevrilebilirler.

1 by Nt b1o Y11 Y12
= +
b,y 1 Zt b Y21 V22
Sade bir gosterimle,
th:r0+r1 Xt—1+8t
seklinde yazilabilir. Burada,
1 b 12 Vi blo Y11
B= » Xe= y o= , I'q=
b21 1 Z; b20 Y21

Yi-1 Eyt
+
Zi q ezt
Y12 €yt
&=
s €t
Y 22 €zt

temsil etmektedir. Esitligin her iki tarafi B~ ile carpildiginda VAR modeli standart formda

elde edilir.
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Xt - AO + A1 xt_1+ et (33)
Ay=B 'y, A, =B 1T ,,e, =B 1&g temsil etmektedir.

a jokatsayismni A, vektoriiniin i. dgesi, a;; katsayisint A1 matrisinin i. satir1 ve j.

stitunundaki 6gesi ve e;; katsayisini e; vektoriiniin i. 6gesi olarak tanimlayarak;

Ve=Q10 — A11Yt-1 T A12Z¢1 + €1 (3.4)

Zi=Qp0 — A21Yt—-1 T 271 + €3 (3.5)

standart formdaki VAR modeli elde edilir.
Burada, ey, Ve e hata terimleri €, ve &, soklarinin her ikisini de icermektedir.

ei~ B 1&; oldugu goz 6niine alindiginda,

__ &yt—biezt €zt-ba1eyt
elt —_— ve 321 —_—
1—bqi2byq 1

—b12b31

olarak hesaplanmaktadir.
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Yapisal VAR modellerinde, z ; degiskeninin hata terimi &,,ile ve y, degiskeninin
hata terimi &,ile korelasyonlu olmasi, degiskenlerin EKK yontemiyle tahminini
engellemektedir. Oysa, standart VAR modelinde degiskenlerin EKK yontemi ile tahmini

mimkindiir.

Yapisal VAR modeli parametreleri uygun sekilde kisitlanmadikga, standart VAR
modeli parametreleri ile belirlenmesi miimkiin degildir. Ciinkii, yapisal VAR modelinin
parametre sayist standart VAR modelinden daha fazladir. Standart VAR modeli 9
parametre (a,y, Qyg, A11, A12, Q21 , Ay, Var(es;), var(ey;), covar(eqs, e;;)) icerirken
yapisal VAR modeli 10 parametre  (by1g,b20,b12:b21, Y11 » Y12, Y21,Y22,Y11, Oy, Oz)
icermektedir. Dolayistyla, yapisal VAR modelinde bir parametrenin kisitlanmasi tiim

sistemin belirlenebilmesine olanak saglayacaktir.

Sims (1980), yapisal VAR modelinin belirlenebilmesi i¢in {liggensel sistemin
kullanilmasini1 6nermistir. Bu sisteme gore, yapisal VAR modelinin b,; parametresi sifir
varsayilirsa, z; degiskeni y, degiskeni iizerinde es zamanl bir etkiye sahipken, y; degiskeni

z; degiskeni iizerinde bir donem gecikmeli bir etkiye sahip olacaktir.

b,1=0 kisit1 altinda,

B! =
0 1

elde edilir. Matris formundaki yapisal VAR modeli B~ ile garpildiginda,

Yi 1 -bq, b1o 1 —-b,;;, VY11 Y12 Yer 1 —-byy Eyt

z o 1 b 0 1 Yz Y2 21 o 1 Em
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ya da

Ve bio —bi2b;y Yii1—b12¥21 Yiz—b12¥ae Y1 & —bizEn

Zy b 20 Y21 Y 22 Zt-1 Eat

matrisi elde edilir. Elde edilen bu matris esitligi ile (3.4) ve (3.5) numarali

standart VAR modeli eslestirildiginde,

a9 = byg — by12byg

a1 = Y11 — bi2¥z1

a2 = Y12 — b12V22

Ao = byo
az1 = V21
A2 = V22

Var(elt): var (83/1_' - blzé‘zt):dz + b1220'22
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var(e,,)= o2

COval’(elt, 62t): —b120'22

esitlikleri bulunur. Boylece standart VAR modelinden tahmin edilen parametrelerle yapisal

VAR modeli parametreleri tahmin edilir.

Bu uygulamada, by; = 0 kisit1 ile &,,ve &, soklarinin her ikisi de y, degiskenini
es zamanl etkilemekte, ancak z; degiskenini sadece ¢,; soklari etkilemektedir. Dolayisiyla
e,; degerleri tamami ile z; degiskeni tizerindeki soklar1 gostermektedir. Literatiirde bu

yontem Choleski Ayristirmasi olarak adlandirilmaktadir.

3.2.1. Granger Nedensellik Analizi

Ekonometrik ¢aligmalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisi analizinde

en sik kullanilan ara¢ Granger Nedensellik Testi’dir.

Granger (1969)’a gore tiim bilgiler kullanilarak zt degiskeni i¢in yapilan 6ngorii
degerleri, yt degiskeni haricindeki bilgiler kullanilarak yapilan 6ngorii degerlerinden daha
basariliysa; yt degiskeni zt degiskeninin nedenidir. Degiskenler arasindaki bu nedensellik yt
= 7t seklinde gosterilir.

yt ve zt degiskenlerinin birbirinin sebebi olmasi durumunda ise degiskenler
arasinda geri beslemeden ya da karsilikli nedensellikten soz edilir. Bu durum yt&zt
seklinde gosterilir. Granger Nedensellik Testi asagidaki denklemlerin regresyon tahminleri

ile yapilmaktadir.
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S

Ve = iz + B Ve—jt &1t (3.6)

Zy = ViVe-i + 5]’ Zyj+ &t (3.7)

Burada &, ve &, terimlerinin iligkisiz olduklar1 varsayilmaktadir.

Eger, (3.6) denklemindeki oui katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve [3j
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, Zt degiskeninden Yt degiskenine dogru
tek yonlii nedensellikten bahsedilir. Eger,(3.7) denklemindeki Ai katsayilari istatistiki
olarak sifirdan farkliysa ve Oj katsayilar1 istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, Yt
degiskeninden Zt degiskenine dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Her iki

denklemdeki tiim katsayilar ( i, j, Ai, Bj ) istatistiki olarak sifirdan farkltysa, bu durum

degiskenler arasindaki karsilikli nedenselligi, tiim katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkl

degilse degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigin1 gdsterir.

S6z konusu katsayilarin anlamlili§inin testinde en yaygin olarak F testi

kullanilmaktadir.

Hy. o, = az =....a, = 0 hipotezinin, m ve (n-k) serbestlik derecesinde F testi:
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_ (KKTS —KKTSM)/TYL

KKT s/ (n—k) formiili kullanilarak yapilir.

Burada;
KKTS : Kisith modelin artik kareler toplam1

KKTSM : Kisitsiz modelin artik kareler toplamini ifade eder.

Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunluguna ¢ok duyarhdir.

Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, VAR modelinde kullanilacak

degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar belirlenmelidir®®’.

3.2.2. Etki Tepki Fonksiyonlar:

(3.4) ve (3.5) numarali standart VAR modelinin matris formundaki yazima,

Vi A0 aij1 a1z Y1 €yt

_ + + (3.9)
Zy azo Ay1 Aoy Zi €zt

seklindedir. Diger taraftan, (2.3) numarali standart VAR modeli geriye dogru

yinelendiginde,

22T GUJARATI, 2001; 5.620-621.
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xt = AO + A1 AO + Alxt_z + et_l + et

xt =] + A1 AO + A%Xt_z + Alet_l + et
n yinelemeden sonra,
xt = I + Al + ce + A"f AO + A& et_l + A;H—l xt—_n_l

i=0

Burada,

y _ aqo l—ayy +agpayp __ Gz 1-aq1 +azqaqo
=, y = . Z
X A A

A 1—ay; 1—ay;, —agay

Seklinde tanimlanarak,

(3.9)
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(2.3)’de tamimlanan VAR modelinin vektor hareketli ortalamalar gosterimi elde edilir.
Burada y; ve z;degiskenleri, e;; ve e,; soklarinin cari ve ge¢mis degerleri cinsinden

agiklanir.

(2.8) numarali matris denkleminde (2.9) numarali denklemini kullanarak,

Yi y o a1 a1z €1¢-i

= + + (3.10)
Zy z =0 azq1 Qa2 €2¢-i

denklemi elde edilir. (2.10) denklemi, y, ve z; serilerini e;; ve e,; serileri cinsinden

agiklar. (2.10)’un &4 Ve €, cinsinden yazimi,

€1t 1 1 —b 12 Eyt

ey - (1_b12b21) —byy 1 &,

(2.10) ve (2.11) esitlikleri birlestirildiginde,
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Vi Yt 1 oo
= 4+
Zy Z; (1= by2b3q) i
1 —b 12 gyt
_l_
—b21 1 th

Esitligi elde edilir. Daha basit bir gosterim saglamak igin,

A} 1 -—bq,
O, = —
1-b12bz1  —hbyq 1

Seklinde tanimlanarak, (3.10) ve (3.11) esitliklerinin hareketli ortalama gosterimi

£y¢Ve &, Cinsinden;

yt o ¢11(i)

= +
Zy Zg i=0 ¢21 (l)

Seklinde, ya da daha basit olarak,
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Xe = p+ D (3.12)

Seklinde yazilabilir.

Hareketli ortalama gosterimi, 6zellikle y, ve z, serilerinin birbirleri ile etkilesimini
incelemek i¢in kullanilan bir aragtir. ®;(0) matrisinin dort 6gesi etki carpanlari olarak
adlandirilir ve &y,; Ve €,; soklarmin etkisini y, ve z; serilerine yaymakta kullanilir. Ornegin,
®;, (0) 6gesi, €,; sokundaki bir birimlik degismenin y,serisine es zamanl etkisini, ®;, (1)
ogesi ise, €,,_; sokundaki bir birimlik degismenin y, serisine bir donemlik etkisini

gosterir.

£yt V& &y soklarmm kiimiilatif etkisi, etki tepki fonksiyonlarinin katsayilarinin
toplamuyla elde edilir. Ornegin, n dénem sonra, , &, sokunun y,,, Serisine etkisi ®,, (n)
kadardir. Genellestirmek gerekirse, n donem sonra, &,; sokunun y, serisine kiimiilatif

etkisi,

8

@ 12 ()

D4 1 ,Dq,(1) Oyq (i) @y, (i) katsayilar etki tepki fonksiyonu olarak adlandirilir. Etki tepki
fonksiyonu grafikleri, y, ve z, serilerinin gesitli soklara tepkilerinin goriilmesinde en

kullanish yoldur. Ancak, yapisal VAR modeli parametrelerini belirleme problemi burada
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da s6z konusudur. Etki tepki fonksiyonunun belirlenmesinde bu problemi asmak igin

Choleski Ayristirmasi kullanilabilir.

3.2.3. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin vektor hareketli ortalamalar gosterimi, 6ngorii hatalarinin &; Serisi
cinsinden gosteriminde olduk¢a kolayliklar saglar. Eger x;,; Ongormek igin (3.12)

denklemi kullanilirsa, bir adim sonraki 6ngorii hatasi

®yé&t44 Olur. Genel olarak,

Ongorii hatasiin, gergek degerle ongoriilen deger arasindaki fark oldugu dikkate

alindiginda, n donem 6ngorii hatasi,

olur. Sadece y, serisi i¢in, n dénem sonrasi tahmin hatas,
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Vesn—EVian =P 11 0 &ypan + P11 1 ppynq + -+

P11 n—1¢&+P12 0 &pepn + P 12(Degpqn—1tt P 12(n— 1)Ey4q

bulunur. y;,, ‘nin n dénem sonraki 6ngdrii hata varyansi gz (n?) olarak tanimlanirsa,

oy (M*)=0y [® 11(0)*+ @ 1, (1)*+..+ D 11 (n —1)%] +

07 [@ 12(0)%+ @ 15(1)*+...+ D 15(n — 1)?]

elde edilir.

P jk ()% kat sayilarmin sifirdan kiigiik bir deger olamayacagi gdz oniine alindiginda,
Ongorii donemi (n) arttikga 6ngorii hatasinin varyansi da artacaktir. £, Ve &, serilerindeki

soklarin 0'33 (n?) varyansindaki paylar sirasiyla,
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a5 [ 11(0)2 + @ 11(1)2 +ot Dy (n— 1)2]
ay (n*)

ve

02 [® 13(0)° + @ 1, ()  + -+ @ ,(n— 1)’
gy (n?)

olacaktir.

Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi, bir serideki degisimlerin, hangi oranda
kendi soklar1 ve hangi oranda diger degiskenler sebebiyle meydana geldigini analiz etmekte
kullanilir. &, soklari, tiim Ongorii donemleri igin, y; Serisinin ongdrii hata varyansinin
hi¢birini agiklamiyorsa, yt serisinin dissal oldugu soylenebilir. Bu durumda y,Serisi, &,;
soklarindan ve zt serisinden bagimsizdir. Aksine, &,; soklari, tiim 6ngoérii donemleri i¢in yt
serisinin ongodrii hata varyansinin tamamini agikliyorsa, y, serisi tamamiyla igseldir.??®
Sonu¢ olarak, ongorii hatasinin varyans ayrigtirmasi, sistem igerisindeki herhangi bir
degisken Uzerinde diger degiskenlerin etkisini 6lgmekte kullanilan bir aragtir. Ancak, &y,

Ve &, soklarinin belirlenebilmesi icin kisitlama geregi burada da sz konusudur®®®,

225 ENDERS,1999.
229 Nezir KOSE ve Bedriye SARACOGLU;*Vektor Otoregresyon Yaklasim ile Enflasyonla Miicadelede

Politika Secimi: Tiirkiye Ornegi 1980-1996”° iktisat, Isletme ve Finans, 1999-159, s.12-27.
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DORDUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI ETKINLIiK ANALIZi

4.1.Diinya’da Parasal Aktarim Mekanizmas1 Calismalar

Parasal Aktarim Mekanizmasina iligkin literatiir incelendiginde; diinyada yapilan
ampirik ¢aligmalarin 6nemli bir kisminin ABD igin yapilan ¢alismalar oldugu
gdzlemlenmektedir. Ancak, smirl sayida olsa da Avrupa Ulkeleri ve diger iilkeler i¢in de

yapilmis ¢caligmalar da mevcuttur.

Romer - Romer (1990) ve Ramey (1993)’te, ABD’de daraltic1 bir para politikasi
uygulamasinin ardindan, bankalarin kredi hacminde olusan degismelerin, reel degiskenlerin
gelisimi agisindan 6nemli olup olmadigini veya ne derece 6nemli oldugunu incelemislerdir.
Her iki c¢alismada da; banka kredisine kiyasla parasal biiyiikliiklerin, tretim ile ilgili
tahminler agisindan daha anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonuca bagl olarak da
parasal aktarim mekanizmasinda para kanali kredi kanalina gore cok daha Onemli

bulunmustur.

Sims (1992) Var Metoduyla yaptig1 ¢calismasinda, para arzini etkileyen etmenlerin
g6z Oniine alinabilmesi amaciyla, mal (esya) fiyat endeksi ve ya petrol fiyatlarin

caligmalara eklemeyi onermektedir.

Yine ABD igin yapilan diger bir calisma Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan
banka kredi kanalinin 6nemini incelemek amaciyla yapilmistir. Bu galisma, literatiirde dncii
olma niteligi tasimaktadir. Para politikas1 uygulamalarinin banka bilancolar1 {izerindeki
etkilerini test etmislerdir. 1959-1978 donemini kapsayan bu calismada, VAR modeli

kullanilmis ve federal faiz oraninin para politikasinin iyi bir gostergesi oldugu sonucuna
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vartlmistir. Calismada federal faiz oranindaki degismeler karsisinda, banka mevduati,
banka menkul kiymet stoku, banka kredileri, issizlik oran1 ve fiyatlarin tepkilerinin neler
oldugu incelenmistir. Uygulanan daraltici para politikasi sonucu, bankalarin, menkul
kiymet yatirnmlarini kisa vadede kredilerden daha hizli azalttiklart goriilmistiir. Bu
gelismenin, kredi s6zlesmelerinin dogasindan kaynaklandigi ifade edilmistir. Buna gore;
kredi s6zlesmelerinin belirli bir vadeyi kapsamasi kredilerin hizli bir sekilde diisiisiinii
engellemistir. Ancak, iki yil iginde banka kredilerindeki diisiis menkul kiymet stokundaki
azalmanin {izerine ¢ikmustir. Ayrica banka Kredileri ile reel aktivite hareketlerinin es
zamanlt oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, kredi kanalinin isledigi, ancak baslangicta
menkul kiymetlerdeki daralmanin kredilerden fazla olmasi nedeniyle islerligin kismi

oldugu seklinde yorumlanmastir.

Literatiirde, kredi kanalinin isleyisini firma biyiikligi ile iliskilendiren
caligmalarda yer almaktadir. Gertler ve Gilchrist (1993-1994), tarafindan yapilan
calismalarin bulgularina gore daraltici para politikasi uygulamasindan sonra, kiiglik
firmalarin kullandiklar1 kredi miktarinin goreceli olarak daha fazla azaldigi sonucuna

ulagmislardir.

Dale ve Haldane (1995) ise, uygulanan siki para politikasinin ardindan,
fiyatlardaki pozitif tepkinin, artan degisken maliyetlerle ifade edilebilecegini
belirtmislerdir. Artan degisken maliyetlerin de, mark-up fiyatlamasi (Fiyatin tahmini
ortalama maliyetlere belirli bir yiizde kar oraninin eklenmesiyle belirlenmesi.) sebebiyle

yiiksek fiyatlara dontisecegini ifade etmislerdir.

Oliner ve Rudebusch (1996), ABD’nin 1974-1991 donemine iliskin verilerini test
etmigler ve kredi kanalinin parasal aktarim siirecinde Onemli bir rol oynamadigim

saptamiglardir.

Bernanke ve Blinder’in (1992) ABD i¢in yaptigi c¢alismanin benzerleri baska
tilkeler i¢in de yapilmistir. Garretsen ve Swank (1998), Hollanda igin 1979-1993 dénemine
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iliskin, aylik verileri test etmisler ve daraltict para politikasinin, banka kredilerinde arz

kisilmasina yol actigini saptamigslardir.

ABD’den farkli olarak, Avrupa’daki finansal sistemin dominant unsuru
bankalardir. De Bondt (1999), Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Belgika
verilerini kapsayan calismasinda Ingiltere ve Belgika disindaki iilkelerde kredi kanalinin
varligi ile ilgili sonuglara ulasmislardir. Ulke bazli ¢alismalar da ise Kakes v.d (1999) ve
Hulsewig v.d. (2001) Almanya ig¢in banka kredileri kanalini destekleyecek sonuglara
ulasamazken, Holtemoller (2002) c¢alismasi Almanya da banka kredileri kanalini
desteklemektedir. Garretsen ve Swank (1998) de Hollanda i¢in, Arcangelis ve Giorgio
(1999) Italya icin, Iturriaga (2000) yirmi OECD Ulkesi i¢in banka kredileri kanalinin

varligini destekleyen sonuclar ortaya koymuslardir.

Kakes (2000), Hollanda i¢in 1979:1-1993:4 donemine iliskin verileri test etmistir.
Arastirma sonucunda, Hollanda’da kredi kanalinin para politikasi i¢in 6nemli bir kanal

olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Bacchetta ve Ballabriga (2000), ABD ve 13 Avrupa ililkesine ait verileri test
etmisler, para politikas1 uygulamalarmin banka kredileri arzimi etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.

Ferreira (2007), Avrupa Parasal Birligi’'ne iiye iilkeler ve 6zellikle Portekiz igin,
kredi kanalinin isleyisi agisindan, banka performansini incelemistir. Banka performansinin
Onemini vurgulamak amaciyla yapilan ¢alismada, Panel Data yontemi kullanilarak, 1990-
2002 donemine iliskin veriler test edilmistir. Sonu¢ olarak, kredi kanalinin para
politikasinin temel bir kanali oldugu ancak, bu kanalin isleyisinde banka performansinin ve

stratejilerinin etkili oldugu tespit edilmistir.

Bernanke ve Blinder (1992) ile Romer ve Romer’in (1990) g¢alismalarini takip
eden arastirmalar sonucunda, bankalarin portfoy davranislarina iliskin bazi ortak bulgulara

ulasilmistir. S6z konusu ortak bulgular1 asagidaki sekilde ifade edebiliriz:
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1-  Siki para politikasina tepki olarak bankalarin mevduatlari ya da ¢ekirdek

mevduatlari hemen azalmaktadir.

2-  Toplam krediler diismekte fakat bu ancak iki ya da li¢ ¢eyrek donemlik
gecikmeyle gerceklesmektedir.

3- Bankalar c¢ekirdek mevduatlarindaki  distisin @ ardindan  kredileri
stirdiirebilmek igin, menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarabilmekte veya Eurodolar

bor¢lanmaya v.s gidebilmektedir.

4-  Banka kredilerindeki diisiis sanayi tretimi ya da GSMH ile o6lgiilen
ekonomik faaliyetlerdeki diisiisle yaklasik ayni zamanda gergeklesmektedir.

Bir biitiin olarak alindiginda; banka kredilerindeki zaman gecikmelerinin azalmasi
ve kredi talebini azaltan tiretimdeki diistis, es zamanli olarak kredilerdeki diisiise sebep
olmaktadir. Bu sonug, parasal aktarim mekanizmasinda, kredi kanalinin varligina iliskin

pek cok soruyu da beraberinde getirmektedir.

Para kanalina gore, siki para politikas1 para arzinda bir diislise yol agmakta ve
ardindan da nominal gelir azalmaktadir. VAR analizinin sonuglar1 bu tiir etkilerle tamamen
uyum igerisindedir. Para kanalinda, tahviller ile banka kredileri birbirine miikemmel ikame
kabul edildiginden, faiz orani sokuna ayni tepkiyi vermeleri beklenmektedir. Baglangigta,
bankalar hemen hem menkul kiymetlerini hem de kredilerini azaltmaktadir, menkul
kiymetlerdeki daralmaysa daha ciddi boyutlardadir. Fakat bir siire sonra, menkul
kiymetlerdeki daralma azalirken, banka kredilerindeki daralma yiiksek soranlarda

gerceklesmektedir.

Yapilan ampirik ¢alismalarin bir kisminda ise; bankalar belirli kriterlere gore
siiflandirildiktan sonra, kredi davraniglart karsilagtirilarak, kredi goriisleri test edilmistir.

Likiditesi diisiik kii¢iik bankalarin, kredibilitelerinin de diisiik olmas1 sebebiyle; disaridan
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kaynak saglama imkanlarmin smirl olacagini sdyleyebiliriz. Bu nedenle, daraltici para
politikas1 uygulamasinin, biiyiik bankalara kiyasla kiiglik bankalarin kredi arzin1 daha fazla

etkiledigi hipotezi ortaya atilmistir.

Kashyap ve Stein (2000), birlikte yaptiklart c¢alismada, uygulanan para
politikalarinin etkilerinin, likiditesi diisiik olan kii¢iik bankalarin, kredi hacmi {izerinde,
daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Kashyap ve Stein, 1976 yili birinci ¢eyregi ile
1993 yil1 ikinci ¢eyregi arasindaki doneme iliskin yeni ve daha biiylik veri setini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismalarinda, datalar1 her banka i¢in ayr1 ayr1 incelemislerdir. Calismada, para
politikasinin toplam kredi hacmi iizerindeki etkileri yerine, bankalar iizerinde bireysel
diizeydeki etkileri aragtirllmistir Calisma sonucunda, banka kredileri kanalinin varligini

destekleyen bulgular elde etmislerdir.

Kishan ve Opiela (2000) ise; ABD’nin 1980 yili birinci g¢eyregi ile 1995 yili
dordiincii ¢eyregi arasindaki doneme iliskin, ticer aylik verileri test etmislerdir.
Calismalarinda kredi arzinin siirdiiriilebilmesinde, banka sermayesinin roliinii aragtirmisglar,
kredi kanalinin isleyisi acisindan banka sermaye kaldirag rasyosunun Onemini
vurgulamiglardir. Bu ¢ergevede, daraltici para politikasinin uygulandigi déonemlerde, banka
aktif biyikliginiin ve banka sermayesinin, kredi arzi {izerindeki etkileri incelenmistir.
Calisma sonucunda; daraltici para politikasinin, bankalarin disaridan kaynak saglama ve
bdylece kredi arzin1 devam ettirme yetenekleri agisindan, sermayesi diisiik bankalarin kredi

arzini1 daha fazla etkiledigi hipotezine ulasmislardir.

Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), para politikasinin firma davraniglart
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla Belgika ekonomisinin biitiin sektorlerini kapsayan
bir ¢alisma yapmuslardir. Calismada, farkli biyiikliikteki firmalara ait 1985 — 1998
donemine iliskin veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular, hem geleneksel faiz oran1 hem

de bankalarin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir role sahip oldugunu gdstermektedir.

Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), Tayland’in 1993Q1 -2001Q4 ddénemine iliskin

verilerini test etmiglerdir. Calismada elde edilen sonuglar, yatirimlarin parasal soklara
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duyarli oldugunu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomik faaliyetleri etkilemede
onemli bir rol oynadigini, varlik fiyatlar1 kanali ile doviz kuru kanalinin ise, goreli olarak

daha az 6nemli oldugunu géstermektedir.

Chirink ve Kalckreuth (2003), Almanya’da firmalarin sabit sermaye yatirimlari
agisindan faiz oranmi kanali ile kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Bu amacla, 6,408
firmanin finansal tablo, sermayenin kullanici maliyeti ve kredi degerliligi (borglularin
giivenilirlik gostergesi)’ne iliskin veri seti kullanmiglardir. Calismada, hem faiz oran1 hem

de kredi kanalinin 6nemi ortaya konmustur.

Agha vd (2005), Pakistan’da 1996.7 — 2004.3 donemine iliskin verileri kullanarak
parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Elde edilen bulgular, bu tilkede faiz kanalinin
yant sira banka kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin aktif oldugunu, buna karsin doviz

kuru kanalinin goreli olarak daha az 6nemli oldugunu géstermektedir.

Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Urdiin’iin 1996Q1 — 2005Q1 doénemine
iligkin verilerini kullanarak faiz kanali, kredi kanali, varlik fiyati kanali ve doviz kuru
kanalin1 incelemislerdir. Elde edilen kanitlara gbre, s6z konusu kanallardan higbiri 6nemli

degildir.

Zhang ve Sun (2006), Cin’de, tiiketici kredileri sektoriiniin parasal aktarim
stirecini nasil etkiligini analiz etmek lizere, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar ile bir
genel denge modeli kurmuslardir. Bu model kullanilarak parasal enjeksiyonlar ile tiiketici

kredileri ve reel aktivite arasindaki kalitatif ve kantitatif iliskiler arastirilmistir.

Iwata ve Wu (2006), Japonya’nin 1991 — 2001 dénemine iligkin aylik verilerini

kullanarak, faiz oran1 kanalinin en 6nemli aktarim kanal1 oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Bilan ve Kryshko (2007), Ukrayna’da parasal aktarim mekanizmasini ve 6zellikle
faiz oran1 kanalinin goreli 6nemini incelemiglerdir. Bu {ilkenin 1997.1 - 2003.12 dénemine
iliskin verilerinin kullanildig1 calismada, faiz orant kanalinin diger parasal aktarim

kanallarina gore daha tiistiin olduguna iliskin bir kanita ulagilamamaistir.
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Yue ve Zhou (2007), Cin’in 1996.1 — 2005.8 donemine iliskin verilerini test
etmiglerdir. Calismada elde edilen bulgulara gore, ne yatirim harcamalari ile piyasa faiz
orani arasinda ne de hane halki tiiketim harcamalari ile faiz orani arasinda nedensel iliski

s06z konusu degildir.

Papadamou ve Oikonomou (2007), sekiz gecis ekonomisinin®’ 1996:04-2004:04
donemine iligkin verilerini cointegration ve Error Correction yontemlerini kullanarak
incelemislerdir. Calismada Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Litvanya’da kredi
kanalinin isleyigine iliskin kanitlara rastlansa da, Estonya ve Letonya’da geleneksel para

kanalina iligkin kanitlara rastlanmistir.

Charoenseang ve Manakit (2007), Tayland’da 2000.6 — 2006.7 déneminde faiz
kanalinin zayif, buna karsin banka kredi kanalinin gecerli oldugunu gdstermislerdir.
Yazarlar, faiz oran1 kanali ile isleyen parasal aktarimin, 2000 yili Mayis ayinda enflasyon

hedeflemesi stratejinin adaptasyonu ile birlikte zayiflamaya basladigini ifade etmisglerdir.

20 Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya. Bu iilkeler, Avrupa
Birligi’ne 1 Mayis 2004 itibariyle iiye olmuslardir.
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4.2. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasina Iliskin Calismalar

Literatiirde genel olarak, ekonomik degiskenlerin para politikasina tepkisinin
Ol¢iilmesinde VAR modelleri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de aktarim mekanizmasinin

isleyisine iliskin yapilan ampirik ¢alismalarda da ¢ogunlukla VAR teknigi kullanilmistir.

Kose ve Saragoglu (1999); Tirkiye’de kronik enflasyonla miicadelede alternatif
politikalarin etkinligini VAR yontemi ile arastirmiglar, enflasyon iizerinde para arzi ve
doviz kurunun dogrudan, faiz oranlarmin ise dolayli olarak etkili oldugunu tespit
etmiglerdir. Arastirma sonucunda, Ongérii hatasinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlar1 ile enflasyon iizerinde en etkili degiskenin doviz kuru, ikinci derece etkili
degiskenin ise para arzi oldugu sonucuna ulagmislar, para politikas1 yapicilarinin her iki

degiskeni de politika araci olarak kullanabileceklerini iddia etmislerdir.

Giindiiz (2000); Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasiin isleyisinde banka
kredi kanalinin roliinii Var modeli kullanarak test etmistir. 1986-1998 donemini kapsayan
bu c¢alismada; daraltict para politikasinin ardindan, toplam banka kredileri ve bankalarin
menkul kiymet miktarlarinda goriilen hizli diistisleri, Tiirkiye’de kredi kanalinin —sinirh
olsa da- isleyisine iligkin yeterli kanit olarak kabul eden Giindiiz (2000), faiz orani ve doviz
kuru kanallarinin da calistigina iliskin ampirik sonucglara ulasmistir. Benzer bir ¢alismada
Senkesen (2001), faiz oranlarmmin sanayi tiretimi iizerindeki etkisinin oldukca fazla
oldugunu, banka kredi ve mevduatlarinin ise sanayi tiretimini agiklamada etkisiz kaldigim

iddia etmektedir.

Oztiirkler (2002), VAR yéntemi ile 1986-2001 dénemine ait aylik verileri
kullanarak Tirkiye’de aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyigini test etmistir. Faiz
oranlarindaki artisin enflasyonda da artisa neden oldugu sonucuna ulasmis, bu fiyat
paradoksunu maliyet etkisi ile agiklamustir. Ayrica, Oztiirkler (2002)’e gore, genisletici

para politikalar1 ulusal paranin deger kaybetmesine degil, deger kazanmasina yol
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acmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de faiz oran1 ve doviz kuru kanallar ters yonlii calistig

sonucuna ulagmistir.

Altunbas vd., (2002), ise Avrupa Birligi’nde 1991-1999 donemi igin banka
bilangosu verilerini kullanarak bankalar1 6zellikle varlik biiyiikliigline ve sermaye giicline
gore simiflandirmislardir. Calismada panel veri yontemi kullanilmigtir. Sonugta, diisiik
sermayeli bankalarin para politikasindaki degismelere daha fazla tepki gosterdigi tespit

edilmistir.

Sezer (2003); Tiirkiye’de faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin ¢alistigina iliskin
ampirik sonuglar bulmustur. Sezer (2003)’in ulastig1 sonuglara gore; faiz orani ve doviz
kurunda olusan sok degisikliklere sanayi tiretim endeksi giiglii tepki vermekte; Tiirkiye’de
hisse senedi piyasasinin yeterince gelismemis olmasi, hisse senedi kanalinin ¢alismasini
engellemektedir. Ayrica, ¢alismada, para arzinda olusan soklara krediler tepki vermemekte,
sanayi iretim endeksi de kredilerden yeterince etkilenmemektedir. Dolayisiyla Sezer

(2003), Tirkiye’de kredi kanalinin isleyisine iliskin yeterli kanita ulagsamamustir.

Peker (2004); VAR modelinde Cochrane yontemini kullanarak Tirkiye
ekonomisinde parasal soklarin reel etkilerini test etmistir. Calisma sonucunda, hem
ongoriilen hem de Ongdriilmeyen parasal soklarin reel etkisi ortaya c¢ikmistir. Peker
(2004)’e gore, Tiirkiye ekonomisinde her iki durumda da para politikasinin reel etkilerinin

olusmasi, Rasyonel Beklentiler Hipotezine aykiri diigmektedir.

Cigek (2005); VAR metodolojisi ile 1995-2003 donemi verilerini kullanarak
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Calisma sonucunda, parasal
sikilagtirmadan sonra reel tiretimin hizla diiserek, 2 ¢eyrek yilsonunda en diisiik seviyesine
ulastigini, fiyatlarin ise ancak 1 yil sonra diismeye basladigini bulmustur. Cigek (2005)’in
model sonuglarma gore, Tiirkiye’de para politikasinin reel aktiviteye etkisinde en etkin
kanal, geleneksel faiz orani kanalidir. Banka kredi kanal1 ise, reel sektoriin finansmaninda

etkin degildir. Cigek (2005) ayrica, Tiirkiye’de banka kredi kanali, doviz kuru kanali ve
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varlik fiyatlar1 kanallarinin, para politikasinin reel aktiviteye etkinligini azalttigi, fiyatlar

tizerindeki etkinligini ise artirdigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasimin O6zellikleri VAR metodolojisinden
farkli yontemlerle de arastirillmistir. Sahinbeyoglu (2001) ve Us (2004), kiiciik yapisal
makroekonomik modeller olusturarak parasal aktarim siirecini test etmislerdir.
Sahinbeyoglu (2001)’na gore, yiiksek enflasyonla yasayan Tiirkiye’de, iicretler ve fiyatlar
¢ok hizli uyarlanmakta, enflasyon bekleyisleri, fiyatlama davranisinda oldukg¢a etkili
olmaktadir. Kamu borglarinin yiiksek olmasi ve daha ¢ok 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 bor¢lanmasini olumsuz yonde etkiler ve parasal aktarim mekanizmasini
zayiflatir. Us (2004) ise, farkli senaryolar altinda Taylor Kuralinin ve parasal durum
endeksinin ?** politika enstriiman olarak kullanildigi durumlari analiz etmistir. Calisma
sonucuna gore, parasal durum endeksinin politika enstriimani olarak kullanildig:
durumlarda, ekonomik degiskenlerde daha az oynaklik goriilmiis ve ekonomi, daha hizl

istikrara kavusmustur.

Cavusoglu (2002), 1988-1999 donemi i¢in Tiirk Bankacilik Sisteminde yer alan 58
mevduat bankasini biiyilikliklerine gore smiflandirmistir. Calismada yine panel veri
yontemi kullanilmistir. Bankalarin kredi verme davranislarina iliskin farkliliklarin kredi

goriistinti desteklemedigi sonucuna ulagmistir.

Cavusoglu (2002); parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini 1985- 2001 donemi
icin liger aylik veriler kullanarak, es biitlinleme analizi ile arastirmistir. Cavusoglu
(2002)’na gore; Tirkiye ekonomisinde yiiksek biitce agiklarimin ticari bankalarca

karsilanmasi ve merkez bankasinin kamu kesimi i¢ borglanma maliyetini diisiik tutma

21 Us (2004), Parasal Durum Endeksini, “kisa dénem faiz oranlari ile reel kurdaki degisimi temel alan ve tek
bir degisken olarak gosteren endeks” seklinde tanimlamaktadir.
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amaci ile parasal genislemeye yonelmesi, bankalarin aktiflerindeki devlet i¢ borglanma
senedi stoklarinin ve kredi arzinin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinde, banka rezervlerini etkileyebilecek diizeyde etkin daraltici para politikasi
uygulamasi s6z konusu degildir ve banka kredisi kanalinin etkin calistigina yonelik bir

kanit bulunamamustir.

Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) ise, Parasalci ve Yeni-Keynesyen parasal
aktarim mekanizmalarin1 Karsilastirmislardir. Tiirkiye’de para arzinin dissal oldugu, para
arzinin kredi hacmi ve diger degiskenleri ¢ok giiglii olmasa da agiklayabildigi, dolayisiyla

Tiirkiye'de parasalci aktarim mekanizmasimnin isledigi sonucuna ulasmislardir®?.

Sengoniil ve Thorbecke (2005)’in birlikte yaptigi1 ¢alismada ise; Tiirkiye i¢in elde
edilen bulgular kredi goriisiine destek vermistir. Sonugta, daraltici para politikasinin

likiditesi diisiik bankalarin kredi arzin1 daha fazla etkiledigi ortaya konulmustur.

Cengiz ve Duman (2008), 1990-2006 donemi igin Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin 6nemini incelemislerdir. Tiirkiye i¢in veriler Var metodu ile analiz edilerek;
kredi kanalinin iglemesi i¢in gerekli kosullarin Onemli olglide gegerli oldugu
degerlendirmesi yapilmistir. Etki tepki fonksiyonlari, bankalarin uygulanan daraltici para
politikasinin ardindan portféylerindeki menkul kiymetleri satmak yerine, kredi arzimi
kistiklarii gostermistir. Bu gelisme 1990 sonrasi yasanan yiiksek kamu borglanma siireci
ile agiklanmistir. Bu degerlendirmeye gore; bankalar kamu bor¢lanma senetlerinin en
onemli alicisi haline gelmislerdir ve rezervlerindeki daralmayi telafi etmek igin, getirisi
yiiksek ve riski diisiik menkul kiymet stokunu daraltmak yerine, artan faizler nedeniyle

daha riskli hale gelen kredi arzini, kismalari daha rasyonel olacaktir.

Daha acik bir ifade ile, kamu bor¢lanma siirecinin kredi arzindaki daralmayi
artirdif1 ve boylece kredi kanalini giiclendirdigi degerlendirmesi yapilmistir. flave olarak,

kredi arz1 ile liretimin uygulanan para politikasina tepkilerinin énemli 6l¢lide es zamanl

282 Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini lizerine hazirlanmis s6z konusu ¢alismalara ve bulgularimna iligkin
detayl bilgiler EK 1°de verilmektedir.
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oldugu goriilmiistiir. Uretimdeki degismelerin zamam ve 6lciisii ile ilgili tahmin
sonuglarinin da Kkredi miktarinin biyiikligiinden onemli olgiide etkilendigi sonucuna

varilmstir.

Erdogan ve Yildinm (2009), 1995/1 - 2007/9 donemi igin, parasal aktarim
mekanizmasi faiz kanali isleyisini Tirkiye 6zelinde incelemislerdir. Elde edilen bulgular,

faiz orani kanalinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

4.3. Ekonometrik Model, Ekonometrik Analizler ve Uygulama Sonuclari

4.3.1. VAR (Vector Auto Regressive) Yonteminin Genel Ozellikleri

Para politikalarinin analizinde VAR ( Vector Auto Regressive) Modeli’nin yaygin
olarak kullanilmaya baslanmasi, geleneksel modellerin (Cowles Commission Models)
elestirilmesine dayanir. 1976’da Lucas tarafindan baglatilan elestiriler Sims’le yeni bir
boyut kazanm1§t1r233. Sims (1980); kendinden 6nceki modellerde degiskenlerin igsel ve
digsal olarak belirlenmesinde keyfi davranildigini elestirerek, biitiin igsel degisken olarak
kabul edildigi bir metodoloji gelistirmistir. Sims tarafindan gelistirilen VAR Analizi iktisat
teorisine dayanmadig igin, i¢sel dissal ayrimini gerektirmemektedir234. Zaman serilerinin
analizinde kullanimi ¢ok tercih edilen ve Sims tarafindan formiile edilen VAR yontemi;
modellerde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle etkilesimlerini gostermesi
acisindan oldukca 6nemli bir ekonometrik teknik olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle,
degiskenlerin gegmis donemlere ait verilerinin kullanilarak, bu degiskenlerin gelecekte

alacaklar1 degerlerin tahmin edilmeye ¢alisildig1 bir metottur. Bu yontem ile modellerde,

238 Bagliano, Favero,1998;1070.

234 Charemza, W. Wojcich and Derel F. Deadman, ‘‘New Directions in Ecoonometric Practise General to
Spesific Modelling, Cointegration and Vector Autoregressions”’, 1st ed., England: Edward Elgar Publishing,1992,
5.182.
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icsel degiskenler arasindaki dinamik iliskiler, onsel kisitlamalar olmaksizin tahmin
edilebilmektedir. Dolayisiyla; bu yaklasimda i¢sel ve digsal degiskenlerin neler olacagi
konusunda bir se¢imin gerekli olmamasi ve modellerin kurulmasinda iktisat kuramina bagl
kalinma zorunlulugu bulunmamasinin uygulayicilara ¢ok biiyiik fayda ve kolaylik sagladigi
ifade edilebilir. Bahsi gecen soz konusu fayda ve kolayliklar, ayni zamanda VAR
yontemini diger geleneksel modellerden ayiran en 6nemli farkliliklardir. Var modelleri,
ekonomik degiskenler arasindaki iligski tahminlerinde standart araclar haline gelmislerdir.
Uygulayicilar  agisindan, yontemin baz1 giigliiklerinin  de oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Gujarati (1995)’ye gore, n degiskenli bir VAR modelinde biitiin n
degiskenleri duragan olmak zorundadir. Eger duraganlik saglanamiyorsa veriler uygun bir
seklide dontistiiriilmelidir. VAR yontemi, farkli i¢sel degiskenlerin birlikte diisiiniildiigii
esanli denklem modeline dayanmaktadir. Her igsel degisken, kendi gecikmeli veya gecmis
degeriyle ve modeldeki diger biitiin i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanirken;

modelde, genellikle herhangi bir dissal degisken yer almamaktadir®.

4.3.2 M1 Para Arz1 ile Cahsilan Modelde Kullamlan Degiskenler ve Kuramsal

Cerceve

Yapilan ¢aligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi’nin
calismasinda hangi kanallarin etkin oldugu arastirilmistir. Parasal aktarim mekanizmasi
kanallariin etkinliklerini incelemek amaciyla; literatiirde yaygin olarak kullanildig:
gozlemlenen VAR Analizi Metodu kullanilmistir. Ayrica, basit bir yontem olan en kiiciik
kareler yontemi kullanilarak yapilan VAR modeli tahminlerinin, daha karmagsik es zamanl
denklem modellerinden daha iyi sonuglar vermektedir®*®. Bu calismanin VAR modeli ile

yapilmasinin temel sebebi de, giivenilir sonuglar elde edilebilmenin miimkiin goriinmesidir.

2% Gujarati, 1995; 5.735-736.
2% Gujarati, 2001; 5.749.
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Bu calismada, 1990 sonras1 Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin dolayisiyla
parasal aktarim mekanizmalarinin, ekonomi iizerinde bir etkisi olup olmadigini, eger etkisi
varsa bu etkinin nasil ve ne kadar siirdiigiinii test etmeye ¢alistik. 1990 yilinin galismada

milat olarak secilmesinin nedenleri arasinda;

. 1986 yilinin Nisan ayinda bankalar arasi para piyasasinin (interbank),

. 1987 yil1 Subat ayinda acik piyasa islemlerinin,

. 1988 y1l1 Agustos ayinda efektif doviz piyasasinin,

. 1989 yil1 Nisan ayinda ise altin piyasasinin olusturulmalar ve

. 1989 yilinda ¢ikartilan bir yasayla “32 sayili karar” doviz islemleri ve
sermaye hareketlerinin biitiiniiyle serbest birakilmasi,

. 1 Ocak 1980 Kkararlartyla baglayan liberallesme siirecinin tamamlanmis

olmasi sayilabilir.

Ayrica; uluslararast konjonktiir ile birbirine baglh olarak isleyen para
politikalarinin, o6zellikle 1987, 1988 ve 1989 yilinda yapilan agilimlardan yoksun bir

sekilde degerlendirilmesinin saglikli sonuglar vermesi miimkiin gériinmemektedir.

Son olarak, kullanilan veri setlerinin tamamina saglikli ve diizenli bir sekilde

ulasilabilmesi agisindan 1990 yilinin milat olarak se¢ilmesi uygun goriilmiistiir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin etkinliginin arastirildigt modelde;
Ocak 1990-Temmuz 2011 donemini kapsayan aylik zaman serileri kullanilmistir. 21 y1l ve

7 aylik verileri iceren doneme ait, her bir degisken icin 259 gozlem degeri ile ¢alisilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerden; Sanayi Uretim Endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri tabanindan, diger degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kiitiiphanesi’nden saglanmustir.

192



Modelde kullanilan degiskenler parasal aktarim mekanizmasmin igleyisini
temsilen secilmistir. Bagimli degiskenimiz; M1 para arzidir. M1 para arzi; dolagimdaki
nakit para, ticari bankalardaki vadesiz mevduat ve merkez bankasinda bulunan
mevduatlarin toplami olarak tanimlanabilir. Bagimsiz degiskenler i¢in; politika gostergesi
olarak; bankalar arasi1 piyasada gerceklesen faiz orani (overnight (O/N)), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi, Bankacilik sektoriinde verilen yurt i¢i kredilerin
toplam1 (TL bazinda), Usd doviz alis kuru, enflasyon degeri olarak Tiiketici Fiyatlar
Endeksi (TUFE), reel kesim gostergesi olarak ise; sanayi iiretim endeksi (SUE) verileri

alinmistir.

Orneklerle ifade edilmesi gerekirse;  parasal aktarim mekanizmasinda; faiz
degiskeni Merkez Bankasi para politikasini, IMKB Ulusal 100 endeksi Tobin’in q
Teorisi’ni, bankalarin verdigi toplam TL kredilerin hacmi, kredi kanalin1 analiz etmek i¢in,
TCMB Usd alis kuru déviz kuru kanalini temsil etmesi amaciyla kullanilmistir. Fiyatlarin

gostergesi olarak TUFE, reel kesimi temsilen SUE alinmustir.

Olusturulan modelde kullanilan degiskenlerin ayrintili agiklamalari ve degiskenleri

temsil eden semboller Tablo 4.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1. VAR MODELINDE KULLANILAN DEGISKENLER

M1,M2,M3 | Para Arz1 TL

FAIZ Bankalar Aras1 Gecelik Agirlikli Ortalama Basit Faiz Oran1 Aylik (%)
IMKB Ulusal 100 Endeksi (1986=100)

KREDI Bankacilik Sektorii Toplam Yurti¢i TL Krediler

KUR TCMB Dolar Alis Kuru TL

TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Aylik Degisimi (%)

SUE Sanayi Uretim Endeksi

Calismada, degiskenlerle ilgili verilerin zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesinde

yapilan tiim testler ve tahminlerde E-Views 7.1 ekonometri paket programi kullanilmistir.

Kullanilan degiskenlerin ayn1 diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi igin
logaritmalar1 alinmig ve olusturulan logaritmik zaman serilerinin birinci farklar

hesaplanm1$t1r237. Boylece s6z konusu degiskenler ayn1 diizeye getirilmistir.

Zaman serileri kullanarak ekonometrik analizler ortaya konurken, regresyona giren
tim degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenmesi ve ortadan kaldirilmasi
katsayilarin tahmin tamligimi arttirir. Bunun iki nedeni vardir. Birinci ve Oncelikli olan
neden; mevsimsel diizenlilikler degiskenler iistiinde ek bir hareketlilik yaratir. Ikinci neden
olarak da genellikle mevsimsel degismelerin bagimli ve bagimsiz degiskenler lizerindeki
etkilerin ayn1 olmamasi sdylenilebilir. Bu sebeplerden dolay: da tiim degiskenler, hareketli

ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsellik etkisinden arindirilmiglardir.

27 Log (X, ) - 109 ( Xe—y ) =log [ X¢ / Xeeq I [(Xe - Xeo1 ) | Xpa]
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Zaman serilerinin mevsimsellikten arindirildigin1  gostermek igin, Serilerin
sembollerinin sonuna “SA” harfleri, duragan olmayan ve birinci farklar1 alinarak duragan

hale doniistiiriilen serilerin sembollerinin basina ise “D” harfi eklenmistir.

4.3.3. M1 Para Arz ile Calisilan Modelde Yapisal Kirilma

Iktisadi degiskenleri etkileyen faktdrler bazen degiskenlerin trendinde kalict
degiskenlikler olustururlar. Bu degisiklikler teknolojik gelismelere ve politik degisiklikler
gibi olaylarin etkisi ile olusabilirler. iktisatcilar bu tiir degisiklikleri yapisal degisiklik

olarak tanimlarlar®®, Asagidaki sekilde modelimizin yapisal kirilmasini gostermektedir.

1.2
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0.2 1
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—— CUSUM of Squares —---- 5% Significance

Sekil 4.1. Yapisal Kirllma Grafigi (Kukla Degiskeni Katilmayarak Bulunan
Model I¢in)

238 Giiris Selahattin, Ebru Caglayan, Ekonometri, Istanbul: Der Yayinlari, 2005, s. 733
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Modelimiz alt donemlere ayrilmadan, 6zellikle tiim donem verileri kullanilarak
olusturulmaya calisildigi i¢in, yapilan tahminlerde, degisen para politikas1 uygulamalarinin,
i¢ krizlerin (1994, 2000 ve 2001 krizleri) ve dis soklarin (Asya Krizi, Rusya Krizi, Brezilya
Krizi) etkisiyle, yapisal kirllma gézlemlendigi ifade edilebilir.

Grafigimizde belirtilen siirlarin digina sapma oldugundan yapisal kirilma vardir.
Yapisal kirilmayr gidermek igin, kukla degisken kullanmamiz gerekmektedir. Kukla
degisken kullanarak bulunan model ve grafigi asagida yer almaktadir. Kukla Degisken
(DK)’1, 1990 Ocak- 2001 Aralik aylar1 0, 2002 Ocak - 2004 Mayzs aylar1 1, 2004 Haziran 0,
2004 Temmuz- 2004 Kasim 1, 2004 Aralik- 2005 Ocak 0, 2005 Subat- 2011 Temmuz 1

degerlerini koyarak olusturduk.

Tablo 4. 2. Kukla Degisken Kullanarak Kullanilan Model

Dependent Variable: LOGM1SA
Method: Least Squares
Date: 04/14/12 Time: 09:55
Sample (adjusted): 1990M01 2011M07
Included observations: 259 after adjustments
Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
t
C 6.372066 0.377371 16.88543 0.0000
LOGFAIZSA -0.118471 0.014437 | -8.205939 0.0000
LOGIMKBSA 0.161689 0.019874 8.135788 0.0000
LOGKREDISA 0.493224 0.019567 25.20640 0.0000
LOGKURLARSA 0.314467 0.021346 14.73171 0.0000
LOGTUFESA -0.052087 0.005200 | -10.01651 0.0000
LOGSUESA 0.085000 0.086834 0.978886 0.3286
DK 0.194662 0.031952 6.092328 0.0000
R-squared 0.998686 Mean dependent var 14.96179
Adjusted R-squared 0.998650 S.D. dependent var 2.696541
S.E. of regression 0.099084 Akaike info criterion -1.755297
Sum squared resid 2.464226 Schwarz criterion -1.645434
Log likelihood 235.3110 Hannan-Quinn criter. -1.711126
F-statistic 27262.02 Durbin-Watson stat 0.730440
Prob(F-statistic) 0.000000 |
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DK Prob. = 0.000<0.05 oldugu i¢in DK anlamlidir. Grafikten de goriildiigii iizere
yapisal kirilma giderilmistir.

\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— CUSUM of Squares --—- 5% Significance

Sekil 4. 2. Yapisal Kirllma Grafigi (Kukla Degiskeni Kullanarak Bulunan Model icin)

Grafigimizde belirtilen aralik digina sapma olmamustir. Yapisal Kirilma

giderilmigstir. Bu yiizden yapisal kirilmadan s6z edilemez.
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4.3.4. On Testler ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Ampirik bulgular, iktisadi zaman serilerinin genellikle duragan olmadigini,
I.dereceden biitlinlesik oldugunu gostermektedir. Diizey degiskenlerinin zaman igindeki
seyrinde sabit terim ve deterministik trende sahip olup olmadigini anlamak i¢in birim kok
testi hem sabit terimli hem de sabit ve deterministik trendli olarak bilgi kriterinin tiim
uygun gecikme uzunlugunda test edilmistir. Duragan olmayan seriler ortalamalarina geri
donme egilimi tasimadigindan ve ortalama ve varyans bu seriler i¢in anlam ifade
etmediginden, bu seriler ile alinacak sonuglar sahte regresyona neden olabilir®®°.
Ekonometrik yontem ise; daha ziyade zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini
vurgulamaktadir. Zaman serileri, deterministik veya stokastik bir egilim nedeniyle
duraganlik 6zelligi tasimayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi ise
zamana bagl olarak degisme gostermektedir. Zaman sonsuza gittikce varyans da sonsuza
gitmektedir. Bu soruna neden olmamak i¢in, zaman serilerin in diizey olarak duragan olup-
olmadig1 ve birim kokiin varligs, literatiirde siklikla kullanilan; Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi ile analiz edilmis ve serilerin es-biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. Bagimli

degiskenin gecikmeli degerlerinin modele eklendigi denklem bir sabit ve bir zaman trendi

olusturacak sekilde formiile edilebilir:

AY,= p+B+6Y, 1+ ?:1 oGAY, i+

A fark islemcisi, t zaman trendi, € hata terimi, Y kullanilan seri, u sabit katsay1 ve
k 1se gecikme sayisimi ifade etmektedir. ADF testi hata teriminin istatistiksel olarak
bagimsiz dagildigi ve sabit varyansa sahip oldugunu kabul edilmektedir. Ayrica ADF

testinde gecikme uzunluklarmin dogru secilmesi testin giicii ve parametrelerin anlamlilik

239 Sengdniil, A. ve I. Tuncer, “Dis Ticaret Politikalar1 ve Uzun Dénem Biiyiime”, Ekonomik Yaklasim, 2004,

Say1: 52-53 Cilt: 15,s. 161-184.
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diizeyleri bakimindan 6nem arz etmektedir. ADF test istatistiginin mutlak degerinin
MacKinnon’ca tablolastirilan kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik ¢ikmasi kosulunda

serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

VAR yaklagimi son yillarda bir¢ok uygulamali ¢aligmanin i¢inde ekonometristler
tarafindan benimsenen bir yontem olmustur. Var modelinde 6ncelikle VAR’a uygun bir
forma doniistliriiliir yani seri duragan bir hale getirilir. Bunun nedeni, zaman serisi
analizleri i¢in gelistirilen olasilik teorileri yalnizca duragan zaman serileri i¢in gegerli
olmasindan dolayidir. Bunun nedeni, duragan olmayan zaman serileri igin t, F, 2 testlerine
dayali olarak gerceklestirilen geleneksel hipotez testi prosediirleri kuskulu bir duruma
gelmektedir®®.  Daha sonra, nedensellik testi yardimlari ile gecikme degerleri ve
degiskenler secilmektedir. Ugiincli asamada, gecikme degerleri minimum seviyeye
indirilerek ve katsayilar diizlestirilerek VAR basitlestirilmeye ¢alisilir. Bu calismada ele

alinan zaman serilerinin duraganlik analizi, “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim

kok testi kullanilarak yapilmstir.

4.3.4.1. Gecikme Uzunlugu Analizi

VAR sisteminde 6nemli olan diger bir nokta, analiz sonuclarim1 biiyiik 6l¢iide
etkilemesi sebebiyle, uygun gecikme uzunlugunun tespitidir. Ciinkii gecikme sayisinin ¢ok
az belirlenmesi durumlarinda model eksik belirlenmekte, ¢ok fazla olmasi halinde ise

1

serbestlik derecesi azalmaktadir ***. Tahmin edilecek VAR modellerine bakilmadan énce

model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu p olan ve n degiskenden olusan VAR sisteminde her bir
denklem n*p katsayr ve 1 sabit terim icermektedir. Dolayisiyla, gecikme uzunlugunun

artmast, serbestlik derecesinin hizla azalmasina sebep olacaktir. Bu sebeple, uygun gecikme

20 Gyjarati, Basic Econometrics, Third Edition, McGraw-Hill, Inc. Singapore, 1999, s. 707
21 ALTINTAS Halil, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Sermaye Girisi Ve Dis Ticaret Arasindaki iliskinin
Ekonometrik Analizi: 1996-2007, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 64-2, 2000, s.15
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uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi kaybina sebep olmayacak kadar

kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak kadar uzun olmalidir.

Literatiirde, uygun gecikme uzunlugunu belirlemede Olabilirlik Oran Testi
(Likelihood Ratio Test: LR ), Son Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error: FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion: SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmaktadir. Optimal
gecikme uzunlugu, LR testi disindaki tiim testlerde, en kiigiik degere gore belirlenmektedir.
LR testi ise, X% yapiya sahip olan, olabilirlik oran istatistiginin belirlenmis olan anlamlilik

diizeyinde test edilmesiyle bulunmaktadir.

Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan soz
konusu testlerin sonuglar1 Tablo 4.3.’te verilmektedir. ““*’” isareti ile nitelendirilen sonuclar

ilgili test i¢in, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 4. 3. Gecikme Uzunlugunu Belirleyen Kriterler

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGFAIZSA LOGIMKBSA LOGKREDISA LOGKURLARSA LOGM1SA
LOGTUFESA LOGSUESA

Exogenous variables: C

Date: 03/02/12 Time: 11:58

Sample: 1990M01 2011M11

Included observations: 244

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -984.6632 NA 7.99e-06 8.128387 8.228716 8.168794
1 1690.345 5174.606 3.59e-15 -13.39627 -12.59364 -13.07301
2 1850.057 299.7883 1.45e-15 -14.30375 -12.79882* | -13.69765
3 1953.843 188.8566 9.27e-16 -14.75281 -12.54559 -13.86386*
4 2004.963 90.08695 9.15e-16* | -14.77018* | -11.86066 -13.59839
5 2038.298 56.83496 1.05e-15 -14.64179 -11.02996 -13.18714
6 2076.128 62.32582 1.16e-15 -14.55023 -10.23610 -12.81274
7 2114.008 60.23538 1.29e-15 -14.45908 -9.442652 -12.43874
8 2140.686 40.89105 1.58e-15 -14.27611 -8.557381 -11.97292
9 2174.893 50.46986 1.83e-15 -14.15486 -7.733830 -11.56882
10 2216.910 59.58147 2.01e-15 -14.09762 -6.974292 -11.22874
11 2269.413 71.43814 2.03e-15 -14.12633 -6.300702 -10.97460
12 2354.503 110.8971 1.59e-15 -14.42216 -5.894229 -10.98758
13 2411.837 71.43176 1.58e-15 -14.49047 -5.260235 -10.77304
14 2469.657 68.72068* 1.58e-15 -14.56276 -4.630232 -10.56249
15 2512.774 48.77166 1.81e-15 -14.51454 -3.879710 -10.23142

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bu cergevede, tiim donem ic¢in en uzun gecikme donemi 15 ay Kabul edilerek
yapilan test sonuglarina gore, optimal gecikme uzunlugu Olabilirlik Oran Testi (LR)
testinde 14 ay, Son Ongorii Hatas1 (FPE) 4 ay, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 4 ay, Schwarz
Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion) 2 ay ,Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 3
ay’dir. Calismada kurulan VAR Modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi

Kfriteri (Schwarz Information Criterion) temel alinarak 2 ay kabul edilmistir.
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4.3.4.2. Birim Kok Analizi

Asagidaki tablolarda birim kok analizinin sonuglarina yer verilmistir. Caligmada
sabiti igeren model ve hem sabit hem de trend i¢eren modelde duraganlik incelenecektir.
Para Arzi’nin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten arindirilmis sekli LOGM1SA olarak
tanimlanmistir. Bu dogrultuda asagidaki tabloda LOGM1SA degiskeni i¢in sabit katsayiy1

iceren modelin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. 4. Sabit Katsayiya Sahip M1 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGMZ1SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.518377 0.0002
Test critical values: | 1% level -3.455786
5% level -2.872630
10% level -2.572754
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.455; -2.872; -2.572)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-6.737) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGMISA serisi birim kok tagimaz, seri duragan durumdadir.

LOGMI1SA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 ve trend i¢eren modelin sonuclar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 5. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M1 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGMZ1SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.745462 0.9997
Test critical values: | 1% level -3.994310
5% level -3.427476
10% level -3.137059
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.745) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolay1 LOGMISA serisi birim kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek icin
ALOGMI1SA yeni seri Uretilmistir.

Tablo 4. 6. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M1 Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGMZ1SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

| t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.5269 0.0000
Test critical values: 1% level -3.99431
5% level -3.42748
10% level -3.13706

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-16.526) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGMI1SA serisi birim kok tasimaz, seri duragan duruma gelmistir. Sabit ve
trende sahip olan LOGM1SA serisi birinci dereceden biitiinlesiktir. Sabit katsay1 ve trende
sahip olan LOGMISA serisi birinci dereceden biitlinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Gergeklesen Basit Faiz Oraninin logaritmasit alimmis ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGFAIZSA olarak tanimlanmistir. LOGFAIZSA degiskeni icin sabit

katsay1y1 igeren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 7. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.247957 | 0.9751
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3,456; -2.872; -2.572) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (0.247) degeri kiigiik oldugundan dolayr LOGFAIZSA serisi birim
kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in ALOGFAIZSA serisi

tretilmigtir.

Tablo 4. 8. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin Birim
Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGFAIZSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.61517 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3,456; -2.872; -2.572)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-23.615) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan
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dolayt ALOGFAIZSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGFAIZSA degiskeni igin sabit katsay1 ve trend igeren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 9. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.200790 | 0.4867
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %]1, %5, %10 (-3,994; -3.427; -3.137)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.200) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolaytr LOGFAIZSA serisi birim kdk tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGFAIZSA serisi iiretilmistir.

Tablo 4. 10. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGFAIZSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.79151 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3,994; -3.427; -3.137)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-23.791) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan
dolayt1 ALOGFAIZSA serisi birim k&k tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Ulusal 100 Endeksinin Kapanis fiyatlarinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten
aridirilmis sekli LOGIMKBSA olarak tanimlanmistir. LOGIMKBSA degiskeni icin sabit

katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. 11. Sabit Katsayiya Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.418092 | 0.5733
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.455; -2.872; -2.572) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-1.418) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan dolay1
LOGIMKBSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.
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Tablo 4. 12. Sabit Katsayiya Sahip IMKB Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGIMKBSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.52862 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.456; -2.872; -2.572) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-12.471) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolay1
ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayrya sahip olan
LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGIMKBSA degiskeni icin sabit katsay1 ve trend iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 13. Sabit Katsay: ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.121951 | 0.9223
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.121) degeri mutlak deger olarak kiiciik oldugundan
dolayr LOGIMKBSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 14. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.52862 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-12.528) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolay1
ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve trende
sahip olan LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri 1(1) olduguna karar

verilir.

Dolar Doviz Kurlarmin Alig Fiyatlarinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGKURLARSA olarak tanimlanmigtir. LOGKURLARSA degiskeni

icin sabit katsay1y1 igeren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 15.

Sabit Katsayiya Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLARSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.573792 | 0.0069
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.455; -2.872; -2.572) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-3.573) degeri mutlak deger olarak biiyiikk oldugundan dolay1
LOGKURLARSA serisi birim kok tasimaz, seri duragandir.

LOGKURLARSA degiskeni icin sabit katsayiy1 ve trend iceren modelin sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 4. 16. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLARSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.272673 | 0.9911
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-0.272) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan dolayi
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LOGKURLARSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek icin
ALOGKURLARSA yeni seri liretilmistir.

Tablo 4. 17. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGKURLARSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.56528 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-10.565) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolayi
ALOGKURLARSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve trende
sahip olan LOGKURLARSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Sanayi Uretim Endeksinin logaritmasi alimmis ve mevsimsellikten armdirilmis
sekli LOGSUESA olarak tanimlanmistir. LOGSUESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 iceren

modelin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 4. 18. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birim Kok

Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.336287 | 0.1614
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-3.457; -2.872; -2.573)

anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.336) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan

dolayt LOGSUESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek icin
ALOGSUESA yeni seri tiretilmistir.

Tablo 4.

19. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birinci

Dereceden Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGSUESA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.30972 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.457; -2.873; -2.573)

anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-24.309) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan

dolayt ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.
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LOGSUESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 ve trend igeren modelin sonuglari yer

almaktadir.

Tablo 4. 20. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.554144 | 0.0359
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-3.554) degeri, %5 anlam diizeyine gore mutlak deger olarak biiyiik
oldugundan dolayr LOGSUESA serisi birim kok tasimaz. Sabit katsay1 ve trende sahip olan
LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

Bankacilik Sektorii Yurt I¢i Kredi Hacminin logaritmas: alinmis ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGKREDISA olarak tanimlanmistir. LOGKREDISA degiskeni igin

sabit katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

212



Tablo 4. 21. Sabit Katsayiya Kredi Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDISA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.549155 | 0.0002
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.456; -2.873; -2.573)

anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-4.549) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan

dolayt LOGKREDISA serisi birim kok tasimaz, seri duragandir.

Tablo 4.

22. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDISA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.691602 | 0.9720
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik

diizeyleri hesaplanan t (-0.691) degeri mutlak deger olarak kiiciikk oldugundan dolay:

LOGKREDISA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGKREDISA yeni seri iiretilmistir.
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Tablo 4. 23. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGKREDISA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.175402 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994453
5% level -3.427546
10% level -3.137100
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.996; -3.428; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-6.175) degeri, mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolay1
ALOGKREDISA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

Tiiketici Fiyat Endekslerinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten armndirilmis
sekli LOGTUFESA olarak tanimlanmistir. LOGTUFESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1

igeren modelin sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 4. 24. Sabit Katsayiya Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.401741 | 0.5814
Test critical values: | 1% level -3.455585
5% level -2.872542
10% level -2.572707
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.455; -2.872; -2.572)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.401) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayr LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGTUFESA yeni seri tiretilmistir.

Tablo 4. 25. Sabit Katsayirya Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.94255 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.455685
5% level -2.872586
10% level -2.572730

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.455; -2.872; -2.572)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-15.942) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGTUFESA degiskeni icin sabit katsay1 ve trendi iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.
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Tablo 4. 26. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.012527 | 0.5913
Test critical values: | 1% level -3.994026
5% level -3.427339
10% level -3.136978
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.136)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.012) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolayt LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ATUFESA yeni seri Uiretilmistir.

Tablo 4. 27. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: DLOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.93696 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.994167
5% level -3.427407
10% level -3.137018
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.994; -3.427; -3.137) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-15.936) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan dolay:
ALOGTUFESA serisi birim kok tagimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya ve trende
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sahip olan LOGTUFESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Modelimizdeki tiim degiskenler sabit ve trend igermektedir. Bunun sebebi biitiin
degiskenlerde trend vardir. Ayn1 zamanda sabit ve trend igeren tiim degiskenler birinci

dereceden duragandir.

4.3.5. Degiskenlerin Siralanmasi

VAR modelinde degiskenlerin uygun gecikme sayilarinin bulunmasindan sonra,
degiskenlerin kurulacak modellerde nasil bir sira ile yer alacagi konusuna agiklik
getirilmelidir. Elde edilecek tahmin sonuglart uygun gecikme sayisina oldugu kadar bu
degiskenlerin  siralanmasina da duyarlidir ve farklilk gosterir. Degiskenlerin
siralanmasinda belirleyici bir yontem yoktur. Siralamalar {tlkelerin o6zelliklerine ve

degiskenlerin birbirlerini etkileme derecelerine gore degisiklik gosterebilir.

Para arz1 degiskeninin tiim modellerde ilk sirada yer almasinin nedeni Merkez

Bankasi tarafindan digsal olarak belirleniyor olmasindandir.

Diger degiskenler ise her modelde digsal olanlardan igsel olanlara dogru uygun bir
sekilde konumlandirilmistir. Bu yontem Sims(1980) tarafindan tavsiye edilen, bagiml
degiskenler arasinda ayni donem iligkilerin ekonomik teoriye uygun sekilde neden-sonug

iliskisine gore siralanmasini saglayan Choleski yontemidir.

VAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi tepkileri tespit etmede kullanilan
etki-tepki fonksiyonlari ve herhangi bir degiskende meydana gelen degismelerin kaynagini
belirlemede kullanilan 6ngdrii  hatasinin  varyans ayristirmasi, sistem igerisindeki

degiskenlerin siralanigina duyarlidir.
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Literatiirdeki yaygin uygulama degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasi
seklindedir. Sistemdeki ilk degiskenin en digsal olusu, bu degiskenin sistemdeki diger
degiskenlere gelen gegici soklara tepki vermedigi, son degiskenin en ig¢sel olusu ise, s6z
konusu degigskenin hem kendi soklarma, hem de diger degiskenlere gelen soklara tepki

verdigi anlamini tasimaktadir®®,

Bu c¢ergevede, degiskenlerin siralamasi Granger Nedensellik Analizi ile

belirlenecegi gibi ekonomi teorisinden hareketle de belirlenebilir.

Biitiin bu bilgiler 1518inda; parasal aktarim mekanizmasi isleyisinde etkilenme
sirast dogrultusunda, degiskenlerin M1SA, FAIZSA, IMKBSA, KREDISA, KURSA,
TUFESA ve SUESA seklinde siralanmasi uygun goriilmiistiir.

Enders (1995)’e gore VAR modelinde degiskenlerin siralamasina iligkin genel
prosediir, 6ngoriilen siralama ile elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglari ile, siralama
degistirilerek elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarinin karsilastirilmasi seklindedir.
Eger sonuglarda 6nemli degisiklikler meydana gelmisse, degiskenler arasindaki iliski baska
yontemlerle de arastirilmalhidir. Bu prosediir cergevesinde, c¢alismada uygun goriilen
siralama yapilarak elde edilen etki—tepki fonksiyonlar: ile degigkenlerinin sirasi
degistirilerek elde edilen etki—tepki fonksiyonlar1 da karsilastirilmis ve énemli farkliliklar

gbzlenmemistir.

4.3.6 Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

VAR modelinin tahmin edilen katsayilarla yorumlanmas: oldukg¢a zordur. Bu

sebeple VAR modeli sonuglarina iligkin yorumlamalarda genellikle, degiskenlerin soklara

22 Macide CICEK;“Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor Otoregresyon) Yaklasimiyla
Bir Analiz”, Iktisat Isletme ve Finans, Agustos,2005 s. 82-105.
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verdikleri tepkilerin grafiksel gdsterimi olan etki-tepki fonksiyonu grafikleri

kullanilmaktadir.

Model sonucu elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksende ilgili
degiskene verilen bir standart sapmalik artis sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin
yonii ve yiizde olarak biiytlikliigii, yatay eksende ise donem 6lgeginde, sokun verilmesinden
sonra gecen 10 donem siire gosterilmektedir. Kesik cizgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in + 2
standart hatalik giliven araligimi temsil etmekte ve sonuclarin istatistiksel olarak

anlamliliginin tespitinde nemli rol oynamaktadir®®®,

Tim donem igin parasal biiyiiklik (DM1SA) degiskenine verilen bir standart
sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisini gosteren etki tepki fonksiyonlari

Grafik 4.1°de gosterilmektedir.

23 Runkle (1987), kisitsiz VAR sistemlerinde, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel
olarak anlamliliginin belirlenmesinde giiven araliginin 6nemini vurgulamustir.
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Grafik 4.1. DM1SA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepki

220



Response of DLOGFAIZSA to DLOGM1SA

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DLOGIMKBSA to DLOGM1SA

Response of DLOGKREDISA to DLOGM1SA

06 02 008

041 0061

ot SN
021 / Mo 0041
0 W — 002
\ JoT TR
-021 000 —
0N
041 i 002
\\III

-06 T T T T T T T T T -02 T T T T T T T T T -004

012

008

004

000

-004

-008

08

221




DLOGM1SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. doneme kadar azalis meydana gelmis, 2. dénemden 4. déneme kadar

artmis daha sonra artis azalis seklinde devam edip, tepkisi azalmstir.

DLOGMI1SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 2. doneme kadar azalmis, 2. donemden sonra artmis ancak uzun

donemde seyir olarak az bir degisme meydana gelmistir.

DLOGMI1SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 1. donemden 3. doneme kadar hizli bir sekilde artmis daha sonra
diisiise gecmis, 4. donemden sonra yiikselme egilimi olmus, sonra ayni seyirde devam

etmistir.

DLOGMISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da ilk dénemden 3. déneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalma
egilimi olmus, 6. donemden 7. doneme kadar azalmis, sonra biraz yilikselme egilimine

gecerek seyrine devam etmistir.

DLOGMISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da 2. doneme kadar diisiis, 3. doneme kadar hizli bir artis, daha sonraki

donemlerde ise biraz artis meydana gelmis sonrada tepkisi azalmstir.

DLOGMISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 3. doneme kadar azalis, 3. donemden sonra artis, 5. doneme kadar

azalis, sonraki donemlerde tepkisi azlamistir.

DLOGMI1SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGMI1SA’da hizli bir diisiis meydana gelmis, 2. donemden sonra artis meydana gelerek

daha sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.
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Grafikten de goriildigii tizere, tim donemde para arzina verilen 1 standart
sapmalik soka faiz oranlarinin tepkisi, beklentiler ¢ercevesinde ve daha 6nceki ¢alismalarin

sonuclarini destekler nitelikte olmustur244.

Faiz oranlarinin verdigi bu negatif tepki, nokta tahmin olarak devam etse bile,
daha sonra azalarak, istatistiksel olarak anlamliligini kaybetmektedir. Para arzina verilen
soka reel iiretim diizeyini temsil eden sanayi iiretim endeksinin tepkisi ise, azalarak devam
etmekte ve istatistiksel anlamliligin1 yitirmektedir.Bu sonug, Tiirkiye’de parasal
genislemenin reel sektore etkilerinin 2 donem gecikmeli olarak ortaya c¢iktigini ve bu
etkilerin oldukga kisa stirdiigiinii gostermektedir. Parasal soka IMKB endeksi, kur, krediler

ve enflasyonun istatistiksel olarak siirdiiriilebilir anlamli tepkileri gézlenmemistir.

Tiim donem i¢in faiz oran1 (DFAIZSA) degiskenine verilen bir standart sapmalik
sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 4.2°deki etki-tepki fonksiyonlarinda

gosterilmektedir.

24 Detayli bilgi icin bakiniz Oztiirkler (2002), Sezer (2003) ve Peker (2004). Kasapoglu (2007)
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Grafik 4.2 DFAIZSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin TepKisi
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DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGFAIZSA’da 2. doneme kadar hizli azalis meydana gelmis, 2. donemden sonra artma

egilimine girmis, sonra diisiis yasanmis, daha sonra tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da birinci donemde hizli bir artis, sonraki donemlerde biraz artarak

sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISAda biraz azalis meydana getirmis, daha sonraki donemlerde biraz artis, 4.

doneme kadar azalig meydana gelerek tepkisi 6. donemden sonra azalmaistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 5. donemden 9. doneme kadar azalis meydana getirmis daha sonra

tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da biraz azalis daha sonra artis daha sonra tekrar azalis meydana getirerek

son donemde tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da ilk donemde hizli bir diisme, sonra durmus ve tekrardan artis meydana

getirerek son donemde tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGMI1SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, sonraki donemlerde tepkisi azalmstir.

Tiim donemde faiz oranina verilen soka doviz kuru azalarak tepki vermis, bu tepki
kisa siirerek, anlamliligini yitirmistir. Faiz oranlarindaki soka enflasyon once azalarak
sonra artarak tepki gostermis, son donemde anlamliligini yitirmistir. Diger yandan, IMKB
endeksinin faiz sokuna tepkisi ise yine kisa donemli ancak bu defa beklentiler

cercevesindedir.
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sapmalik  sokun

Tim donem igin

sistemdeki

diger degiskenlere etkisi

fonksiyonlarinda gosterilmektedir.

Grafik

IMKB Endeksi (IMKBSA) degiskenine verilen bir standart

4.3’teki  etki-tepki

Grafik 4.3. DIMKBSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. doneme kadar artis, sonra azalis, daha sonraki dénemlerde artis

meydana gelerek tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da birinci dénemde hizli azalisa sebep olmus, sonraki dénemlerde tepki

azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da azalis egilimine girmis, gittikce tepkisi azalmustir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da artis meydana gelmis, daha sonraki donem azalarak,

daha sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOTUFESA’da ilk donemde biraz artis, daha sonraki donemler azalma

meydana gelerek, tepkisi zaman i¢inde azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da 2. Déneme kadar artis, daha sonra azalis, sonra seyrini korumustur.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGMI1SA’da ilk donemde azalis meydana gelmis, 2. donemden sonra artmis, sonra

tepkisini korumustur.
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Tim donem icin IMKBSA degiskenine verilen bir standart sapmalik soka,

sistemdeki degiskenlerden sadece para arzinin tepkisi siirdiiriilebilir olmustur. IMKB

endeksi sokuna 6zellikle sanayi iiretimi ve enflasyonun ¢ok anlamli tepkiler vermemesinin,

hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkin ¢alismadiginin gostergesi oldugu sdylenilebilir. Bu

durumun, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterince derin olmamasindan kaynaklandigi
ifade edilebilir.

Tiim donem igin yurt i¢i krediler (DKREDISA) degiskenine verilen bir standart

sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 4.4’te gosterilmektedir.

Grafik 4.4. DKREDISA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin TepKisi
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DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. doneme kadar artis meydana gelmis, 3. dénemden sonra

azalmis ve seyrini korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 1. donemden 3. déneme kadar artis, sonra azalis meydana

gelmis, daha sonraki donemler tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da azalis eilimine girmis, daha sonraki dénemlerde azalma

egilimini siirdlirmiis, sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da biraz artis meydana gelmis, daha sonraki déonem aym

seyri korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 3. Doneme kadar azalis, sonra artis meydana gelmis, 4.

Doneme kadar artis meydana gelmis, 5. Sonra azalarak seyrine devam etmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da ilk donemde biraz artig, daha sonraki donemler yavas bir

sekilde azalmaya devam etmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGM1SA’DA ilk dénemde artis meydana gelmis, 2. donemden sonra biraz
artmis, 2. Donemden sonra tekrar azalis egilimine girmis, 4. doneme kadar artmis ancak 5.
donemden sonra azalma egilimine girmis, 6. donemden sonra biraz artarak seyrine devam

etmistir.
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Tim Donemde yurt i¢i kredilere verilen soka diger degiskenlerden higbirisi
istatistiksel olarak anlamli tepki vermemistir. Bu sonug, Tiirkiye’de kredi kanalinin reel
sektor ve enflasyon {iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigim
gostermektedir. 1990’11 yillarda biitge agiklarinin kisa vadeli i¢ borglarla finanse edilmesi
reel faiz oranlarimi yiikseltmis, bankalarin yatirimlar i¢in fon saglamak yerine devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yonelmelerine ve gercek anlamda finansal aracilik fonksiyonunu
yerine getirmemelerine sebep olmustur. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda, bankacilik
sektoriinlin yeniden yapilanma siirecine girmesinin de, kredi kanalinin etkin c¢alismasini

engelledigi belirtilebilir. Diinyada yasanan 2008 krizi de bu savi desteklemektedir.

Tim donemde doviz kurlari (DKURLARSA) degiskenine verilen soka diger
degiskenlerin tepkisi Grafik 4.5’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. 5. DKURLARSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DLOGFAIZSA to DLOGKURLARSA Respanse of DLOGIMKBSA to DLOGKURLARSA
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DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artmis, 3. doneme kadar hizli azalis

meydana gelmis, 3. donemden sonra artarak tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 1. donemde azalma olmus, sonra artis meydana gelmis, 3.

donemden azalma egilimine girmis daha sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da azalis egilimine girmis, daha sonra artis yasanmis 3.

donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da 1. donemden 3. doneme kadar azalmis sonra tepkisi

yavaglamistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOTUFESA’da ilk donemde biraz azalis, daha sonraki donemler artig
meydana gelmis, 5. donemden sonra azalma meydana gelerek daha sonraki donemler

tepkisi azalmstir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 2. Doéneme kadar azalis, sonra artis meydana gelmis, daha

sonraki donemlerde tepkisi azalmigtir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DM1SA’da ilk donemden 3. doneme kadar azalma, 3. donemden sonra artma, 4.

donemden sonra azalis gelerek tepkisi azalmistir.

Tim donemde enflasyon (DTUFESA) degiskenine verilen soka diger
degiskenlerin tepkisi Grafik 4.6’da gosterilmektedir.
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Grafik 4.6. DTUFESA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Response of DLOGFAIZSA to DLOGTUFESA

Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S.E.
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DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. doneme kadar hizl1 azalis meydana gelmis, 2. dénemden sonra hizli

bir artis, 3. donemden sonra azalis, 4. donemden sonra seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde artis, 3. donemden sonra azalis, 4. sonra seyrine devam

etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 2. déneme kadar azalis, 3. dénemde artis meydana gelerek seyrine

devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 1. déonemden 3. doneme kadar azalis, sonra artis meydana gelerek,

seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da hizl bir azalig meydana gelerek, seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 2. doneme kadar azalig, 3. doneme kadar artis, 5. ddonemden sonra artis,

7. doneme kadar azalmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGMI1SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, 2. donemden son doneme kadar

azalarak seyrine devam etmistir.

Tiim Donemde enflasyon sokuna, diger degiskenler hem ters, hem de ayni yonde
tepkiler vermislerdir. Istatistiksel anlamda siirdiiriilebilir anlamlilik diizeyinde tepkilerin

olugmadig ifade edilebilir.
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Tiim donem igin sanayi iiretim endeksi (DSUESA) degiskenine verilen bir standart

sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 4.7’de gosterilmektedir.

Grafik 4.7. DSUESA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin TepKkisi

Response of DLOGFAIZSA to DLOGSUESA
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DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar azalis meydana gelmis, 3. donemden sonra azalmis
sonra hizl bir sekilde artmis, 4. doneme kadar hizli bir sekilde azalmis, sonra tekrardan 5.

doneme kadar artmis, sonra tepkisi yavaslamistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde biraz artis, sonra biraz azalis, 3. donemden 4. doneme

kadar artmis, 4. donemden sonra azalmis, sonra tepkisi azalmstir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 1. donemde artis, sonra biraz seyrine devam etmis tekrar azalisa

gecerek seyrini stirdiirmiistiir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA da biraz azalig, 3. doneme kadar biraz artis meydana gelerek tekrardan

azalmis, sonra artis meydana gelerek seyrini korumustur.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da ilk donemde biraz azalis, 3. doneme kadar artig, 4. doneme kadar azalis

meydana gelerek tepkisi azalmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da hizli bir sekilde azalis, daha sonra artis meydana gelerek, tepkisini

zaman i¢inde yitirmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGMI1SA’da 2. doneme kadar azalis, 3. doneme kadar artig, 3. ddonemden sonra seyrini

stirdlirmiistiir.

Tiim Donemde sanayi liretimine verilen soka krediler artarak tepki vermis, ancak bu
tepki daha sonra azalarak anlamliligini yitirmistir. Diger degiskenlerin sanayi iiretimi

soklarina tepkisi istatistiksel olarak siirdiiriilebilir anlamlilik diizeyinde degildir.
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4.3.7. M2 Para Arz ile Uygulama

4.3.7.1. M2 Para Arz ile Calisslan Modelde Kullamlan Degiskenler ve Kuramsal

Cerceve

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin etkinliginin arastirildigi modelde;
Aralik 2005-Temmuz 2011 dénemini kapsayan aylik zaman serileri kullanilmistir. 6 y1l ve

7 aylik verileri iceren doneme ait, her bir degisken i¢in 79 gozlem degeri ile ¢aligilmustir.

Modelde yer alan degiskenlerden; Sanayi Uretim Endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri tabanindan, diger degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik  Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kitiiphanesi’nden saglanmustir.

Modelde kullanilan degiskenler parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini
temsilen se¢ilmistir. Bagimli degiskenimiz; M2 para arzidir. M2 para arzi; M1 para arzinin
tanmimini olusturan, dolasimdaki nakit para, ticari bankalardaki vadesiz mevduat ve merkez
bankasinda bulunan mevduatlarin toplaminin, bankalardaki vadeli mevduata ilave edilmesi
olarak tanimlanabilir. Bagimsiz degiskenler i¢in; politika gdstergesi olarak; bankalar arasi
piyasada gerceklesen faiz orani (overnight (O/N)), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ulusal 100 Endeksi, Bankacilik sektoriinde verilen yurt igi kredilerin toplam1 (TL bazinda),
Usd déviz alis kuru, enflasyon degeri olarak Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), reel kesim

gostergesi olarak ise; sanayi tiretim endeksi (SUE) verileri alinmustir.

Ekonometrik tahminleme i¢in, biitiin degiskenlerin logaritmasi alinarak, ayni

diizeye getirilmislerdir.
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4.3.7.2. M2 Para Arz ile Calisilan Modelde Yapisal Kirilma

1.4

/\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'
1 e | 11| AV I | | Y2 | |1 VA Y | 1| A VA B | B 11

2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— CUSUM of Squares —-—--- 5% Significance

Sekil 4.3.Yapisal Kirillma Grafigi (Kukla Degiskeni Katilmayarak Bulunan Model i¢in

Grafigimizde belirtilen aralik disina sapma olmamistir. Bu nedenle modelimizde

yapisal kirilma gozlenmemektedir
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4.3.7.3 Var Analizi

4.3.7.3.1. Gecikme Uzunlugu Analizi

Tablo 4.28. Gecikme Uzunlugunu Belirleyen Kriterler

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGFAIZSA LOGIMKBSA LOGKREDSA LOGKURLSA LOGM2SA
LOGSUESA LOGTUFESA

Exogenous variables: C

Date: 04/14/12 Time: 11

:05

Sample: 2005M12 2011MO07

Included observations: 63

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 494.8806 NA 4.43e-16 -15.48827 -15.25015 -15.39462
1 1054.483 977.0843 4.08e-23 -31.69789 -29.79288* | -30.94864*
2 1108.010 81.56420 3.74e-23 -31.84159 -28.26970 -30.43674
3 1163.726 72.51871* 3.51e-23* | -32.05478 -26.81601 -29.99435
4 1210.630 50.62658 5.10e-23 -31.98824 -25.08259 -29.27221
5 1281.961 61.14155 4.45e-23 -32.69719* | -24.12465 -29.32557

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in kullanilan en yaygin testler;
Olabilirlik Oran1 Testi (Likelihood Ratio Test: LR), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion:
SIC)’dir. Bu testlerin yaninda &zellikle paket programlar tarafindan sunulan; Son Ongorii
Hatas1 (Final Prediction Error: FPR) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) de vyer
almaktadir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak kabul

edilmektedir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan
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test sonucu ise Tablo 1.1.’de verilmistir. Calismada Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 5, Son
Ongorii Hatas1 (FPE) 3, Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 1, Schwarz Bilgi Kriteri
(Schwarz Information Criterion) 1’dir. Calismada kurulan VAR Modeli i¢in uygun

gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion)’ne gore; 1°dir.

Asagidaki tablolarda birim kok analizinin sonuglarina yer verilmistir. Caligmada
sabiti iceren model ve hem sabit hem de trend iceren modelde duraganlik incelenecektir.
M2’nin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten armdirilmis sekli LOGM2SA olarak
tanimlanmistir. Bu dogrultuda asagidaki tabloda LOGM2SA degiskeni i¢in sabit katsay1yi

iceren modelin sonuglari yer almaktadir.

4.3.7.3.2. Birim Kok Analizi

Tablo 4. 29. Sabit Katsayiya Sahip M2 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGM2SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.612911 | 0.8601
Test critical values: | 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.531; -2.905; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.612) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolayt LOGGM2SA serisi birim kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGM2SA yeni seri iiretilmistir.
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Tablo 4. 30. Sabit Katsay1 M2 Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin Birim Kok
Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGMZ2SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.311327 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %35, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-8.311) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGMZ2SA serisi birim kok tasimaz, seri duragan duruma gelmistir. Sabit
katsayrtya sahip olan LOGM2SA serisi birinci dereceden biitiinlesiktir. Sabit katsayiya
sahip olan LOGMZ2SA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

LOGM2SA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 ve trend igceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 31. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M2 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGM2SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.374128 | 0.0636
Test critical values: | 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.100; -3.478; -3.166)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-3.374) degeri %5, %10 anlam seviyesinden mutlak
deger olarak kiiciik oldugundan dolayt LOGGM2SA serisi birim kok tasir; seri duragan
degildir. Duragan hale getirmek i¢cin ALOGMZ2SA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 32. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M2 Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGM2SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

| t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.300738 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% -3.167404
level
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-8.300) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan dolay:
ALOGM2SA serisi birim kok tagimaz, seri duragan duruma gelmistir. Sabit ve trende sahip
olan LOGM2SA serisi birinci dereceden biitiinlesiktir. Sabit katsay1 ve trende sahip olan
LOGMZ2SA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

Gergeklesen Basit Faiz Oranmin logaritmasi alinmig ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGFAIZSA olarak tanimlanmistir. LOGFAIZSA degiskeni icin sabit

katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 33. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.183611 | 0.9347
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi T istatistigi %1, %5, %10 (-3,533 -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-0.183) degeri kiiciik oldugundan dolay1 LOGFAIZSA serisi birim
kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin ALOGFAIZSA serisi

tretilmistir.

Tablo 4. 34. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGFAIZSA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-6.789719 | 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi 1 istatistigi %1, %5, %10 (-3,534; -2.906; -2.591)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-6.789) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
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dolayt ALOGFAIZSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGFAIZSA degiskeni igin sabit katsay1 ve trend igeren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4.35.

Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.847561 | 0.6701
Test critical values: | 1% level -4,103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)

anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.847) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan

dolaytr LOGFAIZSA serisi birim kok tagir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGFAIZSA serisi iiretilmistir.

Tablo 4.

36. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGFAIZSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.290616 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi 7t istatistigi %1, %5, %10 (-4.105; -3.480; -3.168)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.209) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan
dolayt1 ALOGFAIZSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmustir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Ulusal 100 Endeksinin Kapanis fiyatlarinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten
armdirilmis sekli LOGIMKBSA olarak tanimlanmistir. LOGIMKBSA degiskeni icin sabit

katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. 37. Sabit Katsayiya Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.369308 | 0.5921
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi T istatistigi %1, %5, %10 (-3.533 -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-1.369) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan dolay1
LOGIMKBSA serisi birim kok tagir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.
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Tablo 4. 38. Sabit Katsayiya Sahip IMKB Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGIMKBSA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.555381 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.555) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya
sahip olan LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

LOGIMKBSA degiskeni icin sabit katsay1 ve trend iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4.39. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.920782 | 0.6325
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.920) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayr LOGIMKBSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 40. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGIMKBSA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.569613 | 0.0001
Test critical values: | 1% level -4,103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-5.569) degeri mutlak deger olarak biiyiikk oldugundan dolay:
ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmustir. Sabit katsayr ve trende
sahip olan LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Dolar Déviz Kurlarinin Alig Fiyatlarinin logaritmast alinmig ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGKURLARSA olarak tanimlanmistir. LOGKURLARSA degiskeni

i¢in sabit katsayiy1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4.41. Sabit Katsayiya Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.005962 | 0.2837
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %35, %10 (-3.533; -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-2.005) degeri mutlak deger olarak kiiciik oldugundan dolay1
LOGKURLSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in
ALOGKURLSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 42. Sabit Katsayiya Sahip Kur Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKURLSA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-5.719771 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi 7t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.719) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGKURLSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya
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sahip olan LOGKURLSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

LOGKURLARSA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 ve trend iceren modelin sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 4.43. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.526376 | 0.3149
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-2.526) degeri mutlak deger olarak kii¢iikk oldugundan dolay1
LOGKURLARSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in
ALOGKURLARSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4.44. Sabit Katsayi ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkimin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKURLSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.693471 | 0.0001
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-5.693) degeri mutlak deger olarak biiyiikk oldugundan dolayi
ALOGKURLARSA serisi birim kok tagimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve trende
sahip olan LOGKURLARSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Sanayi Uretim Endeksinin logaritmas1 almmis ve mevsimsellikten armndirilmis
sekli LOGSUESA olarak tanimlanmistir. LOGSUESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 iceren

modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. 45. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birim Kok

Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.058469 | 0.2619
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.058) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolay1 LOGSUESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in
ALOGSUESA yeni seri tiretilmistir.
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Tablo 4.46. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birinci

Dereceden Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGSUESA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.34014 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-12.340) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip
olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGSUESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1r ve trend iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 47. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.024730 | 0.5771
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.024) degeri, %5 anlam diizeyine gore mutlak deger
olarak kii¢iik oldugundan dolayt LOGSUESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir.
Duragan hale getirmek icin ALOGSUESA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 48. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin

Birinci Dereceden Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGSUESA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.21411 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-12.214) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayr ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Bankacilik  Sektdrii  Yurt I¢ci Kredi Hacminin logaritmast alinmis ve
mevsimsellikten armdirilmis sekli LOGKREDISA olarak tanimlanmistir. LOGKREDISA

degiskeni i¢in sabit katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 49.

Sabit Katsayiya Kredi Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.604594 | 0.8619
Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.536; -2.907; -2.591)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.036) degeri mutlak deger olarak kiigliik oldugundan
dolayt LOGKREDSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGKREDSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 50. Sabit Katsayiya Sahip KREDI Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKREDSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.519575 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.519) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGKREDSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagsmistir. Sabit katsayiya
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sahip olan LOGKREDSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

Tablo 4.51. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-1.923808 | 0.6309

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-1.923) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan dolayi
LOGKREDISA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGKREDISA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4.52. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKREDSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-5.483425 | 0.0001

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
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diizeyleri hesaplanan t (-5.483) degeri, mutlak deger olarak biiyilk oldugundan dolayi
ALOGKREDISA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

Tiiketici Fiyat Endekslerinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten arindirilmis
sekli LOGTUFESA olarak tanimlanmistir. LOGTUFESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1

iceren modelin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. 53. Sabit Katsayiya Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.470334 | 0.5425
Test critical values: | 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %35, %10 (-3.531; -2.905; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.470) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolay1r LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGTUFESA yeni seri liretilmistir.

Tablo 4.54. Sabit Katsayiya Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGTUFESA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.144705 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

255



MacKinnon’in verdigi 7t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.144) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGTUFESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya
sahip olan LOGTUFESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar
verilir.

LOGTUFESA degiskeni i¢in sabit katsayr ve trendi iceren modelin sonuglart yer

almaktadir.

Tablo 4. 55. Sabit Katsayi ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.503097 | 0.8189
Test critical values: | 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.100; -3.478; -3.166)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.503) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolayt LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ATUFESA yeni seri tretilmistir.
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Tablo 4. 56. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGTUFESA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.288428 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.288) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayit ALOGTUFESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagsmistir. Sabit katsayiya ve
trende sahip olan LOGTUFESA serisi birinci dereceden biitlinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Modelimizdeki tiim degiskenler sabit ve trend igermektedir. Bunun sebebi biitiin
degiskenlerde trend vardir. Ayn1 zamanda sabit ve trend iceren tiim degiskenler birinci

dereceden duragandir.
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Grafik 4. 8. DM2SA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Response of DLOGFAIZSA to DLOGM2SA

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

Response of DLOGIMKBSA to DLOGM2SA

Response of DLOGKREDSA to DLOGM2SA
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DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. doneme kadar ¢ok artis, daha sonra azalis meydana gelerek seyrine

devam etmistir.

DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 2. doneme kadar artmis, 2. donemden sonra azalmis daha sonra artig

meydana gelmis, 5. donemden sonrada azalarak seyrine devam etmistir.

DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda
DLOGKREDISA’da 1. donemden 2. doneme kadar azalmis, 3. déneme kadar artmis, sonra
diisiise gecmis, 4. donemden sonra yiikselme egilimi olmus, sonra ayni seyirde devam

etmistir.

DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da ilk donemden 2. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalma

egilimi olmus, daha sonra seyrine devam etmistir.

DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar hizli bir artis, daha sonraki

donemlerde ise biraz artis meydana gelmis sonrada tepkisi azalmstir.

DLOGMZ2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 2. doneme kadar artig, 3. donemden sonra azalis, 5. doneme sonra

seyrine devam etmistir.

DLOGM2SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGM2SA’da hizli bir diislis meydana gelmis, 2. donemden sonra artis meydana gelerek

daha sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.
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Grafik 4.9. DFAIZSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Response of DLOGFAIZSA to DLOGFAIZSA
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DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGFAIZSA’da 2. doneme kadar hizli azalis meydana gelmis, 2. donemden sonra artma

egilimine girmis, sonra diisiis yasanmis, sonra tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da birinci donemde azalis, sonraki donemlerde biraz artarak tepkisi

azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da biraz 3. doneme kadar artis, 4. donemden sonra azalis tepkisi 6.

donemden sonra biraz artarak, 8. donemde tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 3. doneme kadar artis, 3. donemden sonra azalmis daha sonra

tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da 2. doneme kadar artis, 3. doneme kadar azalig, 4. doneme kadar azalis

meydana getirerek daha sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da ilk donemde hizli bir diisme, sonra durmus ve tekrardan artis meydana

getirerek 6. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM2SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, sonra diismiis, daha sonraki

donemlerde tepkisi azalmstir.
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DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 5.

donemden sonra artarak tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 3. doneme kadar artmis, 3. donemden azalma egilimine

girmis daha sonra tepkisi azalmstir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da azalis egilimine girmis, daha sonra artis yasanmis 6.

donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da 1. donemden 3. doneme kadar azalmis sonra artis

meydana gelerek 6. donemde tepkisi yavaslamustir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 3. doneme kadar artig, sonra azalis meydana gelmis, daha

sonraki donemlerde tepkisi azalmigtir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da ilk donemde biraz azalis, daha sonraki donemler artis
meydana gelmis, 5. donemden sonra azalma meydana gelerek daha sonraki donemler

tepkisi azalmstir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGM2SA’da, 2. donemden sonra azalmis, 3. donemden sonra artmis, 5.

donemden sonra tepkisi azalmistir.
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Grafik 4.11. DIMKBSA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere Tepkisi
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DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 3. doneme kadar azalis, 3. donemden 5. doneme kadar artis, 5. donemde

azalma egilimine girerek tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da birinci donemde hizl1 azalis, sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da artis egilimine girmis, 3. donemden sorna tepkisi azalmustir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 3. doneme kadar hizli artis meydana gelmis, daha sonraki

donemlerde tepkisi azalmustir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’DA 2. Doneme kadar artig, daha sonra azalig, sonra tekrar artis

meydana gelerek seyrini korumustur.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da ilk donemde biraz artis, daha sonraki donemler artis

egilimine girmis, 7. ddonemden sonra tepkisiz kalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM2SA’da ilk donemde azalis meydana gelmis, 2. donemden sonra artmis, 3.

donemden sonra azalmis sonra seyrini korumustur.
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Grafik 4.12. DKREDISA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere TepKkisi

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artis meydana gelmis, 3. doneme kadar
azalmig, 3. donemde artmis, 4. donemde tekrar azalarak 6. donemden sonra tepkisiz

kalmastir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 2. doneme kadar azalis, 2. donemden sonra artis, 5.

donemden sonra artarak seyrini korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da 2. hizl1 bir diisiis, 3 déneme kadar artis, 4. ddsnemden sonra

azalarak seyrini korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da biraz artis meydana gelmis, daha sonra 4. déneme kadar

azalmis, 4. donemde biraz artis, 5. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 2. déneme kadar artis, 3. doneme kadar azalis, 4. doneme

kadar artis meydana gelmis, 5. donemden sonra artarak seyrine devam etmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da ilk donemde biraz azalis, 3. doneme kadar artis, , 4. doneme

kadar azalig, 5. doneme kadar artis, 6. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGM2SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, 2. donemden sonra biraz
artmis, 2. Donemden sonra tekrar azalis egilimine girmis, 4. doneme kadar artmis ancak 5.
donemden sonra azalma egilimine girmis, 6. donemden sonra biraz artarak seyrine devam

etmistir.
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Grafik 4. 13. DSUESA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere TepKkisi
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DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’DA 2. déneme kadar azalis meydana gelmis, 4. déneme kadar artis sonra

hizli, sonra tepkisi yavaslamistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde biraz artig, sonra 4. doneme kadar azalig, sonra tepkisi

azalmstir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 2. dsnemden sonra azalis, 3. donemden sonra biraz azalmis, seyrine

devam etmis tekrar azalisa gegerek seyrini siirdiirmiistiir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da biraz azalig, 3. donemden sonra artis meydana gelerek tekrardan

azalmis, 7. ddnemden sonra artig meydana gelerek seyrini korumustur.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da hizli bir sekilde azalis, daha sonra artis meydana gelerek, tepkisini

zaman iginde yitirmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da 3. doneme kadar azalis, 3. donemden sonra artis, 4. doneme kadar azalis

meydana gelerek tepkisi azalmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGMZ2SA’da 2. doneme kadar azalis, 3. doneme kadar artis, 3. donemden sonra seyrini

stirdlirmiistiir.
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Grafik 4.14. DTUFESA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere Tepkisi

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artis meydana gelmis, 2. donemden sonra azalis, 4.

dénemden sonra artarak seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde artis, 2. donemden sonra azalis, 3. donemden sonra tepkisi

azalmstir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 2. déneme kadar azalis, 3. donemde artis meydana gelerek seyrine

devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 2. doneme kadar azalis, sonra artis meydana gelerek, seyrine

devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da artis, 4. doneme kadar azalis, 4. donemden 5. doneme kadar azalis

meydana gelerek seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 2. doneme hizli azalis, 2. donemde biraz artis meydana gelerek seyrine

devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM2SA’da 2. doneme azalis, 4. doneme kadar artis meydana gelerek seyrine devam

etmistir.
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4.3.8. M3 Para Arz Ile Yapilan Model

4.3.8.1. M3 Para Arz ile Cahsilan Modelde Kullamlan Degiskenler ve Kuramsal

Cerceve

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin etkinliginin arastirildigi modelde;
Aralik 2005-Temmuz 2011 donemini kapsayan aylik zaman serileri kullanilmistir. 6 y1l ve

7 aylik verileri igeren doneme ait, her bir degisken i¢in 79 gozlem degeri ile ¢alisilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerden; Sanayi Uretim Endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri tabanindan, diger degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kiitiiphanesi’nden saglanmustir.

Modelde kullanilan degiskenler parasal aktarim mekanizmasiin isleyisini
temsilen secilmistir. Bagimli degiskenimiz; M3 para arzidir. M3 para arzi; M2 para arzinin
tanimin1 olusturan, dolagimdaki nakit para, ticari bankalardaki vadesiz mevduat ve merkez
bankasinda bulunan mevduatlarin ve bankalardaki vadeli mevduatin toplaminin,
bankalardaki resmi mevduata ilave edilmesi olarak tanimlanabilir. Bagimsiz degiskenler
igin; politika gostergesi olarak; bankalar arasi piyasada gergeklesen faiz orani (overnight
(OIN)), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi, Bankacilik sektoriinde
verilen yurt i¢i kredilerin toplami (TL bazinda), Usd doviz alis kuru, enflasyon degeri
olarak Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), reel kesim gdstergesi olarak ise; sanayi iiretim

endeksi (SUE) verileri alinmugtir.

Ekonometrik tahminleme i¢in biitiin degigkenlerin logaritmas: alinarak, ayni

diizeye getirilmislerdir.
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4.3.8.2. M3 Para Arz ile Calisilan Modelde Yapisal Kirilma

1.4

/\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'\\'\\|\\'\\'
1 2 | 11 AV I | | Y2 | |1 VA Y | 1| Y A VA B | B 11

2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— CUSUM of Squares —-—--- 5% Significance

Sekil 4. 4. Yapisal Kirllma Grafigi (Kukla Degiskeni Katilmayarak Bulunan Model
Icin)

Grafigimizde belirtilen aralik disina sapma olmamistir. Bu nedenle modelimizde

yapisal kirilma gézlenmemektedir.
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4.3.8.3. Var Analizi

4.3.8.3.1 Gecikme Uzunlugu Analizi

Tablo 4.57. Gecikme Uzunlugunu Belirleyen Kriterler

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGFAIZSA LOGIMKBSA LOGKREDSA LOGKURLSA LOGM3SA
LOGSUESA LOGTUFESA

Exogenous variables: C

Date: 04/21/12 Time: 09:25

Sample: 2005M12 2011MO07

Included observations: 63

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 492.8947 NA 4.72e-16 -15.42523 -15.18710 -15.33157
1 1054.048 979.7922 4.14e-23 -31.68408 | -29.77907* | -30.93483*
2 1109.460 84.43622 3.57e-23* | -31.88761 -28.31572 -30.48277
3 1162.772 69.39002* 3.61e-23 -32.02449 -26.78572 -29.96406
4 1209.295 50.21601 5.32e-23 -31.94588 -25.04022 -29.22985
5 1282.868 63.06212 4.32e-23 -32.72596* | -24.15342 -29.35434

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in kullanilan en yaygin testler;

Olabilirlik Oranmi Testi (Likelihood Ratio Test: LR), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike

Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information

Criterion:

SIC)’dir. Bu testlerin yaninda &zellikle paket programlar tarafindan sunulan; Son Ongdrii

Hatas1 (Final Prediction Error: FPR) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) de vyer

almaktadir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu,

optimal olarak kabul

edilmektedir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan

test sonucu ise Tablo 1.1.’de verilmistir. Calismada Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 5, Son
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Ongorii Hatast (FPE) 2, Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 1, Schwarz Bilgi Kriteri
(Schwarz Information Criterion) 1’dir. Calismada kurulan VAR Modeli i¢in uygun

gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion)’ne goére; 1’dir.

Asagidaki tablolarda birim kok analizinin sonuglarina yer verilmistir. Calismada
sabiti igeren model ve hem sabit hem de trend i¢eren modelde duraganlik incelenecektir.
M3’lin logaritmast alinmis ve mevsimsellikten armndirilmis sekli LOGM3SA olarak
tanimlanmistir. Bu dogrultuda asagidaki tabloda LOGM3SA degiskeni i¢in sabit katsayiy1

iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

4.3.8.3.2. Birim Kok Analizi

Tablo 4.58. Sabit Katsayiya Sahip M3 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGM3SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.334398 | 0.9134
Test critical values: | 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.531; -2.905; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.334) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayt LOGGM3SA serisi birim kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGM3SA yeni seri tiretilmistir.
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Tablo 4.59. Sabit Katsay1 M3 Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin Birim Kok

Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGM3SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.129899 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-8.129) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan
dolayt ALOGM3SA serisi birim kok tasimaz, seri duragan duruma gelmistir. Sabit ve
trende sahip olan LOGM3SA serisi birinci dereceden biitlinlesiktir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGM3SA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGMS3SA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 ve trend igceren modelin sonuglart yer

almaktadir.

Tablo 4. 60. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M3 Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGM3SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.414602 | 0.0580
Test critical values: | 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.100; -3.478; -3.166)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-3.414) degeri %5, %10 anlam seviyesinden mutlak
deger olarak kiiciik oldugundan dolayt LOGGM3SA serisi birim kok tasir; seri duragan
degildir. Duragan hale getirmek i¢cin ALOGM3SA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4.61. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip M3 Degiskeninin Birinci Dereceden
Farkimin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGM3SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.082066 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-8.082) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan dolayi
ALOGM3SA serisi birim kok tagimaz, seri duragan duruma gelmistir. Sabit ve trende sahip
olan LOGMS3SA serisi birinci dereceden biitiinlesiktir. Sabit katsay1 ve trende sahip olan

LOGMS3SA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

Gergeklesen Basit Faiz Oranmin logaritmasi alinmig ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGFAIZSA olarak tanimlanmistir. LOGFAIZSA degiskeni icin sabit

katsay1y1 iceren modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 62. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.183611 | 0.9347
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3,533 -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-0.183) degeri kiiciik oldugundan dolayr LOGFAIZSA serisi birim
kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek icin ALOGFAIZSA serisi

tretilmigtir.

Tablo 4.63. Sabit Katsayiya Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGFAIZSA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-6.789719 | 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3,534; -2.906; -2.591)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-6.789) degeri mutlak deger olarak biiylik oldugundan
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dolayt ALOGFAIZSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGFAIZSA degiskeni icin sabit katsayr ve trend iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4.64. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGFAIZSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.847561 | 0.6701
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.847) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayr LOGFAIZSA serisi birim kok tasir; seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGFAIZSA serisi iiretilmistir.
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Tablo 4.65. Sabit Katsayi ve Trende Sahip Faiz Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGFAIZSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.290616 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.105; -3.480; -3.168)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.290) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolaytr ALOGFAIZSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGFAIZSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Ulusal 100 Endeksinin Kapanis fiyatlarinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGIMKBSA olarak tanimlanmistir. LOGIMKBSA degiskeni igin sabit

katsay1y1 igeren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.66. Sabit Katsayiya Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.369308 | 0.5921
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-3.533 -2.906; -2.590) anlamlilik
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diizeyleri hesaplanan t (-1.369) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan dolayi
LOGIMKBSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4.67. Sabit Katsayiya Sahip iIMKB Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGIMKBSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.555381 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-5.555) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolayi
ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip olan
LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGIMKBSA degiskeni i¢in sabit katsay1 ve trend iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.
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Tablo 4.68. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGIMKBSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)
t-Statistic Prob.*
-1.920782 | 0.6325

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4,103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.920) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolayr LOGIMKBSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGIMKBSA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4.69. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip IMKB Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkimin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGIMKBSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-5.569613 | 0.0001

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %35, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-5.569) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolay:
ALOGIMKBSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsay1 ve trende
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sahip olan LOGIMKBSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri 1(1) olduguna karar

verilir.

Dolar Doviz Kurlarinin Alis Fiyatlarinin logaritmasi alinmig ve mevsimsellikten
arindirilmis sekli LOGKURLARSA olarak tanimlanmigtir. LOGKURLARSA degiskeni

icin sabit katsayiy1 iceren modelin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. 70. Sabit Katsayiya Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.005962 | 0.2837
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-2.005) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan dolay:
LOGKURLSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in
ALOGKURLSA yeni seri iiretilmistir.
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Tablo 4.71. Sabit Katsayiya Sahip Kur Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKURLSA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.719771 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590) anlamlilik
diizeyleri hesaplanan t (-5.719) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan dolayi
ALOGKURLSA serisi birim kok tagsimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip olan
LOGKURLSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGKURLARSA degiskeni icin sabit katsayiy1 ve trend iceren modelin sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 4.72. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKURLSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.526376 | 0.3149
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.526) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayt LOGKURLARSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale
getirmek i¢in ALOGKURLARSA yeni seri liretilmistir.

Tablo 4. 73. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kur Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKURLSA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.693471 | 0.0001
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.693) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGKURLARSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGKURLARSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1)

olduguna karar verilir.

Sanayi Uretim Endeksinin logaritmasi almmis ve mevsimsellikten armdirilmas
sekli LOGSUESA olarak tanimlanmistir. LOGSUESA degiskeni i¢in sabit katsayiy1 i¢eren

modelin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. 74. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birim Kok

Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-2.058469 | 0.2619

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.058) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolayt LOGSUESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek i¢in
ALOGSUESA yeni seri tiretilmistir.

Tablo 4. 75. Sabit Katsayiya Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birinci

Dereceden Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGSUESA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
-12.34014 | 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-12.340) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
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dolayt ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsayiya sahip

olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitlinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.

LOGSUESA degiskeni icin sabit katsayiy1 ve trend igeren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4.76. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin Birim
Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGSUESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.024730 | 0.5771
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-2.024) degeri, %5 anlam diizeyine gore mutlak deger
olarak kii¢iik oldugundan dolayt LOGSUESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir.
Duragan hale getirmek icin ALOGSUESA yeni seri tiretilmistir.
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Tablo 4.77. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Sanayi Uretim Endeksi Degiskeninin

Birinci Dereceden Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGSUESA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.21411 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-12.214) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayi ALOGSUESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagmistir. Sabit katsay1 ve
trende sahip olan LOGSUESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Bankacilik Sektdrii  Yurt I¢i Kredi Hacminin logaritmasi almmis ve
mevsimsellikten armdirilmis sekli LOGKREDISA olarak tanimlanmistir. LOGKREDISA

degiskeni i¢in sabit katsayiy1 igceren modelin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 4. 78. Sabit Katsayiya Kredi Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.604594 | 0.8619
Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.536; -2.907; -2.591)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-0.604) degeri mutlak deger olarak kiiglik oldugundan
dolayr LOGKREDSA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGKREDSA yeni seri liretilmistir.

Tablo 4. 79. Sabit Katsayiya Sahip KREDI Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKREDSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.519575 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.5633204
5% level -2.906210
10% level -2.590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-5.519) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGKREDSA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya
sahip olan LOGKREDSA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.
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Tablo 4.

80. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGKREDSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.923808 | 0.6309
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik

diizeyleri hesaplanan t (-1.923) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan dolayi

LOGKREDISA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek igin
ALOGKREDISA yeni seri iiretilmistir.

Tablo 4. 81. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip Kredi Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkimin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGKREDSA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.483425 | 0.0001
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %S5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167) anlamlilik

diizeyleri hesaplanan t (-5.483) degeri, mutlak deger olarak biiyilk oldugundan dolayi

ALOGKREDISA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar verilir.
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Tiiketici Fiyat Endekslerinin logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten arindirilmig
sekli LOGTUFESA olarak tanimlanmistir. LOGTUFESA degiskeni icin sabit katsayiyi

igeren modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. 82. Sabit Katsayiya Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.470334 | 0.5425
Test critical values: | 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’mn verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-3.531; -2.905; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.470) degeri mutlak deger olarak kii¢iik oldugundan
dolayt LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ALOGTUFESA yeni seri liretilmistir.

Tablo 4. 83. Sabit Katsayiya Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden Farkinin

Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGTUFESA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.144705 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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MacKinnon’in verdigi 7t istatistigi %1, %5, %10 (-3.533; -2.906; -2.590)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.144) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGTUFESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlasmistir. Sabit katsayiya
sahip olan LOGTUFESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna karar

verilir.

LOGTUFESA degiskeni i¢in sabit katsay1 ve trendi iceren modelin sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 4. 84. Sabit Katsayi ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birim Kok Test

Sonucu

Null Hypothesis: LOGTUFESA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.503097 | 0.8189
Test critical values: | 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %35, %10 (-4.100; -3.478; -3.166)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-1.503) degeri mutlak deger olarak kiigiik oldugundan
dolay1r LOGTUFESA serisi birim kok tasir, seri duragan degildir. Duragan hale getirmek
icin ATUFESA yeni seri Uiretilmistir.
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Tablo 4. 85. Sabit Katsay1 ve Trende Sahip TUFE Degiskeninin Birinci Dereceden

Farkinin Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGTUFESA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.288428 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MacKinnon’in verdigi t istatistigi %1, %5, %10 (-4.103; -3.479; -3.167)
anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-7.288) degeri mutlak deger olarak biiyiik oldugundan
dolayt ALOGTUFESA serisi birim kok tasimaz; seri duraganlagsmistir. Sabit katsayiya ve
trende sahip olan LOGTUFESA serisi birinci dereceden biitiinlesik bir seri I(1) olduguna

karar verilir.

Modelimizdeki tiim degiskenler sabit ve trend igermektedir. Bunun sebebi biitiin
degiskenlerde trend vardir. Ayn1 zamanda sabit ve trend iceren tiim degiskenler birinci

dereceden duragandir.
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Grafik 4.15. DM3SA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da ¢ok az bir tepki meydana getirmistir.

DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 2. doneme kadar artmis, 2. donemden sonra azalmis daha sonra artig

meydana gelmis, 5. donemden sonrada azalarak seyrine devam etmistir.

DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 1. dsnemden 3. déneme kadar azalmis, 6. doneme kadar artmis, sonra

ayni seyirde devam etmistir.

DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da ilk donemden 2. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalma

egilimi olmus, 6. doneme kadar artmis, daha sonra seyrini kiigiik degismelerle korumustur.

DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar azalmis daha sonraki

donemlerde ise biraz artis meydana gelmis sonrada tepkisi azalmaistir.

DLOGMS3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 2. doneme kadar artis, 5. donemden sonra azalmis, sonra ayni seyirde

devam etmistir.

DLOGM3SA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGM3SA’da hizl bir diislis meydana gelmis, 2. donemden sonra azalmasi yavaslamais, 2.

donemden sonra artis meydana gelerek daha sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.
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DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
LOGFAIZSA’da 2. doneme kadar hizli azalis meydana gelmis, 4. dénemden sonra artma

egilimine girmis, sonra diisiis yasanmis, sonra tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde azalis, sonraki donemlerde biraz artarak, daha sonra tepkisi

azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA da biraz azalis meydana getirmis, daha sonraki dénemlerde biraz artis, 4.

doneme kadar artis meydana gelerek tepkisi 6. donemden sonra azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 3. doneme kadar artis, 3. donemden sonra azalmis daha sonra

tepkisi azalmstir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da biraz artig, daha sonra azalig, 4. doneme kadar azalis meydana getirerek

sonraki donemlerde tepkisi azalmigtir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da ilk donemde hizli bir diisme, sonra durmus ve tekrardan artis meydana

getirerek 6. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGFAIZSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM3SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, sonra diismiis, daha sonraki

donemlerde tepkisi azalmstir.
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Grafik 4.17. KURLARSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 5.

donemden sonra artarak tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 3. doneme kadar artmis, 3. donemden azalma egilimine

girmis daha sonra tepkisi azalmstir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da 2. dénemde azalmis, daha sonra artis yasanmis 6.

donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da 1. donemden 3. déneme kadar azalmis sonra artis

meydana gelerek 6. donemde tepkisi yavaglamistir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 2. dénemden 3. déneme kadar artis, sonra azalis meydana

gelmis, daha sonraki donemlerde tepkisi azalmigtir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da 2. donemde azalis, 1. donemden sonra hizli diismis, 2.

donemden sonra artmis, 6. donemde tepkisi sifirlanmustir.

DLOGKURLARSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGM3SA’da, 1. donemden 2. doneme kadar azalmis, 2. donemden sonra

artmis, 5. donemden sonra tepkisi azalmstir.
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DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’da 3. doneme kadar azalis, 3. donemden 5. doneme kadar artis, 5. donemde

azalma egilimine girerek tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSAda birinci donemde hizl1 azalis, sonraki donemlerde tepkisi azalmistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da artis egilimine girmis, 3. donemden sonra tepkisi azalmustir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 3. doneme kadar hizli artis meydana gelmis, daha sonraki

donemlerde tepkisi azalmustir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’DA 2. doneme kadar artig, daha sonra azalis, 4. donemden sonra tekrar artis

meydana gelerek seyrini korumustur.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da ilk dénemde biraz artis, daha sonraki donemler artis egilimine girmis,

7. donemden sonra tepkisiz kalmaistir.

DLOGIMKBSA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM3SA’da ilk donemde 3. doneme kadar artis, 3. donemden sonra azalmis, 5.

donemden sonra tepkisi azalmstir.
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Grafik 4. 19. DKREDISA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere Tepkisi

Response of DLOGFAIZSA to DLOGKREDSA
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DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artis meydana gelmis, 3. doneme kadar
azalmig, 3. donemde artmis, 4. donemde tekrar azalarak 6. donemden sonra tepkisiz

kalmastir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGIMKBSA’da 2. doneme kadar azalis, 2. donemden sonra artis, 5.

donemden sonra artarak seyrini korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDISA’da 2. hizl1 bir diisiis, 3 déneme kadar artis, 4. ddsnemden sonra

azalarak seyrini korumustur.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKURLARSA’da biraz artis meydana gelmis, daha sonra 4. déneme kadar

azalmis, 4. donemde biraz artis meydana gelerek, 5. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUESA’da 2. doneme kadar artis, 3. doneme kadar azalis, 4. doneme

kadar artis meydana gelmis, 5. donemden sonra artarak seyrine devam etmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGTUFESA’da ilk donemde biraz azalis, 3. doneme kadar artis, 4. doneme

kadar azalig, 5. doneme kadar artis, 6. donemden sonra tepkisi azalmistir.

DLOGKREDISA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGM3SA’da ilk donemde artis meydana gelmis, 2. doneme kadar azalig, 2.
donemden sonra artmis, 4. doneme kadar artmis ancak 5. donemden sonra azalma egilimine

girmis, daha sonraki donemler tepkisi azalmistir.
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Grafik 4.20. DSUESA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere Tepkisi

Responseto Cholesky One S.D. Innovations +2S.E.
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DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZSA’DA 2. déneme kadar azalis meydana gelmis, 4. déneme kadar artis sonra

hizli, sonra tepkisi yavaslamistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. donemde biraz artig, sonra 4. doneme kadar azalig, sonra tepkisi

azalmstir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 2. donemden sonra azalis, 3. donemden sonra artmis seyrine devam

etmis tekrar azalisa gecerek seyrini stirdiirmiistiir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 2. doneme kadar azalis, 3. doneme kadar biraz artis meydana

gelerek tekrardan azalmis, sonra artis meydana gelerek seyrini korumustur.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da hizli bir sekilde azalis, 2. donemden sonra artis meydana gelerek, 5.

doneme kadar artis meydana gelerek, tepkisi azalmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOTUFESA’da 3. doneme kadar azalis, 3. donemden sonra artis, 4. doneme kadar azalis

meydana gelerek tepkisi azalmistir.

DLOGSUESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM3SA’da 2. doneme kadar azalis, 3. doneme kadar artis, 3. donemden sonra seyrini

stirdlirmiistiir.
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Grafik 4.21. DTUFESA Degiskenine Verilen Sokun Diger Degiskenlere Tepkisi

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £2 S.E.
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DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisida,
DLOGFAIZSA’da 2. déneme kadar artis meydana gelmis, 2. donemden sonra azalis, 4.

dénemden sonra artarak seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGIMKBSA’da 1. dénemde artis, 2. donemden sonra azalis, 3. donemden sonra tepkisi

azalmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDISA’da 2. doneme kadar azalis, 3. dénemde artis meydana gelerek tepkisi

azalmstir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKURLARSA’da 2. doneme kadar azalis, 3. doneme kadar artis meydana gelerek, 4.

donemden sonra tepkisi azlamstir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUESA’da artis, 4. doneme kadar azalis, 4. donemden 5. doneme kadar azalis

meydana gelerek seyrine devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFESA’da 2. doneme hizli azalis, 2. donemde biraz artis meydana gelerek seyrine

devam etmistir.

DLOGTUFESA hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGM3SA’da 2. doneme azalis, 4. doneme kadar artis, 4. donemden sonra azalig

meydana gelerek seyrine devam etmistir.
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Modellerden elde edilen sonuglara ilave olarak, Tirkiye’de finansal sistemin

yapisinin, parasal aktarim siirecine etkileri hakkinda asagidaki degerlendirmeler yapilabilir:

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin heniliz gelisimini tamamlamamis olmasi
sebebiyle spekiilatif hareketlere hassasiyetinin tam olarak giderilememesi, para politikasi
uygulamalarinda meydana gelen degisikliklerin, varlik fiyatlari kanali a¢isindan aktarimini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda, hane halklart ve firmalarin
bankalara bagimli olmalari sonucunu dogurmaktadir. Ayni zamanda bankalarin faiz
oranlarinin para piyasast faiz oranlarina duyarlilign azalmakta para politikasindaki
degisikliklerinin aktarimi sinirlanmaktadir. Tirk bankacilik sisteminde holdinglerin sahip
oldugu bankalar ve kar amacin ikinci planda tutan kamu bankalarinin paylarinin yiiksek
olmasi da, banka kredi oranlarinin para politikas1 degismelerine duyarliligin1 azaltan diger

bir faktor olarak sayilabilir.

Tirkiye’de uzun yillar yiikksek enflasyon ortaminda yasamak, finansal
sozlesmelerin genellikle kisa vadeli hazirlanmasina ve para politikast uygulama
farkliliklarinin mal ve hizmet sektoriine etkilerinin daha ¢abuk ortaya ¢ikmasina zemin

hazirlamaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde finansal sistemin yapisina istinaden olusan yorumlar ve
uygulamasin1 yaptigimiz Var modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafikleri
analizi sonucunda, Tirkiye’de geleneksel faiz orani kanalinin etkin calistigi, doviz kuru
kanalinin iiretim seviyesi lizerinde belirleyici rol oynamamasina ragmen fiyatlar genel
diizeyini onemli oOlgiide etkiledigi degerlendirilmistir. Ayrica, hisse senedi fiyatlari

kanalinin ve kredi kanalinin etkin ¢alismadiklar1 sonucuna ulasilmistir.
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Parasal aktarim mekanizmalarinin uygulanmasinda, politikalarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasinda ve gelecek beklentilerinin yonetilmesinde giivenilirligi
tam, para politikasi araclarina ve arag bagimsizligia sahip bir merkez bankasinin varlig

kagimilmazdir.

Merkez bankasi tarafindan wuygulanan politikalarin  6ngoriilebilir  olmasi,
giivenilirligi etkin kilacagindan, ge¢misten gelen ataleti kirarak, gelecek beklentilerinin
yonetilmesini kolaylastiracaktir. TCMB’nin koydugu hedeflerle uyumlu beklentiler, parasal

aktarim mekanizmasinin her asamasinda basarili uygulamasi i¢in vazgegilmez bir unsurdur.
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SONUC

Ekonomilerde uygulanan para politikalar1 paranin ekonomik biiytiklikler
tizerindeki etkilerinin anlasilmasi ve ileride dogabilecek sorunlarin asilmasi agisindan
onemlidir. Merkez bankasi uygulamalarinin, reel sektor {izerinde yarattigi etkiler
konusunda iktisat¢ilar arasinda kisa dénemde bir goriis birligi olmasina ragmen, uzun
donemde s6z konusu bu etkinin yonii ve etki derecesi hakkinda tartismalarin oldugu

gozlemlenmektedir.

Merkez bankalarinin etkin para politikalar1 uygulayabilmeleri ve bu politikalarin
zamanlamalari, ekonomiye olan etkileri konusunda dogru Ongoériilere sahip olmalar1 ile
miimkiin olabilecektir. Bu sebeple, para politikast uygulamalarinin fiyatlar ve reel

aktiviteler lizerindeki etkilerinin tespit edilmeleri son derece dnemlidir.

Toplam iiretim, ekonomideki istthdam diizeyi ve genel fiyat hareketlerini igine
alan ekonomik faaliyetlerin gelisimini saglamak amaciyla kullanilan para politikalar1 reel
aktiviteler ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde hakim bir etkiye sahiptir. Etkinin nasil
gerceklestigini ve ivmesini gosteren sistem ise, parasal aktarim mekanizmasi olarak

adlandirilir.

Gerek teori gerekse uygulama agisindan oldukga karmasik yapida olan bu
mekanizmanin, tam anlamiyla belirlenmesi, iktisat¢ilar arasinda, parasal aktarimin hangi
yollarla ve nasil gerceklestigi hakkinda fikir birligi olmamasi sebebiyle, miimkiin

kilinamamustir.
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Parasal aktarim mekanizmasmin karmasik yapisinin altinda yatan en onemli
unsurlar; yapisal, davranigsal ve kurumsal faktorlerin olusturdugu belirsizlik ve zaman
siirecinde finansal piyasalarda ve uluslararas1 diizeyde yasanan gelismeler olarak sayilabilir.
[lave olarak; ekonominin finansal derinligi, bireylerin tiiketim egilimleri, milli gelir diizeyi
de aktarim mekanizmasi kanallarindan birinin, digerlerine gore daha etkili olmasi

saglayabilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasiin isleyisi; literatiirde Keynesyen ve Parasalci
yaklagimlar cergevesinde irdelenmistir. Keynesyen goriisii savunan iktisat¢ilar, parasal
aktarimda, faiz oranlar1 kanalinin etkin isledigine inanirlarken, Parasalci goriisii savunan
iktisatgilar,  diger varlik fiyatlarindaki degisimlerin de parasal aktarimin etkinligi

konusunda aktif rol oynadigini iddia ederler.

Farkli ekonomilerin, makro ekonomik degiskenleri arasindaki etkilesimlerinin de
farkli olmasi sasirtict bir sonu¢ degildir. Para politikalarinin, fiyatlar genel diizeyi ve reel
aktiviteler tizerindeki etkilerinin hangi kanallar araciligiyla gergeklestiginin kesin ¢izgilerle
ayrilmast her ne kadar miimkiin olmasa da, bu kanallar literatiirde; geleneksel faiz orani

kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak ii¢ ana baglikta incelenmektedir.

Geleneksel faiz orani kanalinin agiklanmasinda, Keynesyen IS-LM modeli
kullanilir ve analizlerde odak noktasi olarak faiz orani alinir. Paranin tam ikamesinin
bulunmadigi varsayimindan hareket eden bu model, finansal piyasalarda para ve tahvil
olmak {izere sadece iki gesit finansal varlik oldugu goriisiinii savunur. Fakat finansal
piyasalarda yasanan gelismeler, alinan kredilerin geri 6demelerinde yasanan aksakliklar
sebebiyle otaya cikan bankacilik krizlerindeki artis ve asimetrik bilgi, bilgi kirliligi,
spekiilasyonlar gibi piyasa aksakliklart sebebiyle, para politikalarinin reel sektore
etkilerinin belirlenmesinde bu iki varlikli yapinin yetersizligi goéze ¢arpmaktadir. Diger
varlik fiyatlar1 kanalinda, para politikalarinda olusan degisikliklerin hisse senedi, bono ve
gayrimenkul gibi varliklarmn nispi fiyatlarini etkilemesi sebebiyle, fiyatlar genel seviyesi ve

ekonomik aktiviteler iizerinde belirleyici rolii oldugu diistiniiliir. Kredi kanalinda ise,
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analizlere krediler dahil edilir ve kredi kanal1 ve bilango kanali olarak iki safthada incelenir.
Kredi iligskisinde taraflar arasindaki asimetrik bilgi paylasimi sonucu, kredi faizlerinin para

piyasasi faiz oranlarindan farkli hareket edecegi 6ngoriisii ile hareket edilir.

Parasal aktarim kanallarinin etkinliginin ve rolatif dnem derecelerinin finansal
sistemin yapisindan oldukga etkilenecegi agikardir. Finansal piyasalarin derinliginde, hukuk
sisteminin etkinligi, alternatif kaynaklar, bankacilik sektoriinde yasanan rekabet, finansal
sozlesmelerde vadeler, sermaye hareketleri, firmalar ve hane halklarinin mali durumlari

gibi birgok faktdriin etkili oldugu belirtilebilir.

Bu calismada, parasal aktarim mekanizmasina iliskin literatiir, iilkemiz tarihsel
siirecinde uygulanan para politikalari, parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve etkileri
teorik olarak incelenmis, Diinyada ve Tirkiye’de yapilan amprik caligmalara yer
verilmistir. Neticesinde, para politikasi-reel ekonomi etkilesimi ve parasal aktarim
kanallarindan hangilerinin etkin olarak ¢alistig1 aragtirilmistir. Tiirkiye ekonomisi tizerinde
etkin olarak ¢alisan parasal aktarim kanallar1 vektor otoregresyon (VAR) modeli ile tespit
edilmeye calisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini temsilen secilmistir. Bagimli degiskenlerimiz; M1,M2 ve M3 para arzlaridir. M1
para arzi; dolasimdaki nakit para, ticari bankalardaki vadesiz mevduat ve merkez
bankasinda bulunan mevduatlarin toplami olarak tanimlanabilir. M2 para arzi; M1 para
arzinin tanimina, bankalardaki vadeli mevduatin ilave edilmesi ile, M3 para arz1 ise; M2

para arzinin tanimina, bankalardaki resmi mevduatin eklenmesi olarak tanimlanabilir.

Bagimsiz degiskenler i¢in; politika gostergesi olarak; bankalar arasi piyasada
gerceklesen faiz orani (overnight (O/N)), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100
Endeksi, Bankacilik sektoriinde verilen yurt i¢i kredilerin toplami (TL bazinda), Usd d6viz
alis kuru, enflasyon degeri olarak Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), reel kesim gostergesi

olarak ise; sanayi iiretim endeksi (SUE) verileri alinmustir.

Orneklerle ifade edilmesi gerekirse;  parasal aktarrm mekanizmasinda; faiz

degiskeni Merkez Bankasi para politikasini, IMKB Ulusal 100 endeksi Tobin’in q
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Teorisi’ni, bankalarin verdigi toplam TL kredilerin hacmi, kredi kanalin1 analiz etmek i¢in,
TCMB Usd alis kuru doviz kuru kanalin1 temsil etmesi amaciyla kullanilmistir. Fiyatlarin

gostergesi olarak TUFE, reel kesimi temsilen SUE alinmustir.

M1 para arzi ile Ocak 1990 - Temmuz 2011 donemine ait aylik veriler
kullanilarak, M2 ve M3 para arzlari ise Aralik 2005 — Temmuz 2011 dénemi i¢in yine aylik
veriler kullanilarak VAR modelleri olusturulmus, etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak,
Tiirkiye’de parasal soklarin, hangi aktarim kanallar1 yoluyla fiyatlar1 ve reel aktiviteyi

etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir.

Sonug olarak; ¢alismada uygulanan Var modelleriyle, Tiirkiye ekonomisinde para
politikast aktarim mekanizmalarinin varligi, etkin olarak yiriitilmeleri, isleyisleri ve

gelisim siirecleri hakkinda giincel bilgiler ve somut sonuglar edinilmistir.

M1, M2 M3 para arzlariyla ayr1 ayrt kurulan Var modellerinin etki tepki

fonksiyonlar1 incelendiginde:

Faiz oranlarina verilen bir birimlik soka doviz kurlarinin ve enflasyonun artig
yoniinde tepki vermesi, merkez bankasinin, déviz kurlarinda spekiilatif sebeplerle olusan
bask1 ya da enflasyon beklentilerindeki yiikselise, faiz oranlarini yiikselterek tepki vermesi,
bu miidahalenin yapilmasina ragmen kurlarda ve enflasyonda meydana gelen artisin bir

slire daha devam etmesi seklinde yorumlanabilir.

Model sonuglarinda, Tirkiye’de doviz kuru kanalimin fiyatlar genel seviyesini
onemli Ol¢iide etkiledigi ancak iiretim seviyesi lizerinde belirleyici olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye’de iiretim alanindan yogunlukla ithal girdilerle ¢alisiliyor olmasindan
kaynaklanan, doviz kuru soklarmin reel aktivitede yarattigi negatif etkilerin, ihracat

artisinin pozitif etkileriyle karsilandigi diisiiniilmektedir. Bununla beraber doviz kurunda
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yasanan soklar, ithal girdiler ve nihai mallarin fiyatlarin1 artirmak suretiyle dogrudan,
maliyet yonlii fiyat artislarina sebep olarak da dolayli yoldan fiyatlar genel seviyesini

etkilemektedir.

Ulkemizde ¢ok uzun yillar hiper enflasyonla miicadele edilmesi, finans sektdriinde
sozlegmelerin kisa vadeli olarak diizenlenmesine alt yapi hazirlamistir. Yine, s6z konusu
miicadele, para politikasinda olusan degisikliklerin, mal ve hizmet sektoriine olan

etkilerinin daha kisa silirede ortay ¢ikmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin  heniiz gelisimini tamamlamamis olmasi
nedeniyle; hisse senedi fiyatlar: kanalinin galismasi olumsuz yonde etkilenmektedir. Model
sonuglarindan da, hisse senedi fiyatlar1 ve kredi kanallarinin ¢alistigina yonelik bulgular
elde edilememistir. Diger taraftan, 1990’11 yillarda kisa vadeli i¢ borglarla finanse edilen
biitce aciklari, reel faiz oranlarini yiikseltmis, bu yiikselme ivmesi bankalarin yatirimlar i¢in
fon saglamak yerine, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmelerine sebep olmustur.
Boylece; ger¢ek anlamda finansal aracilik fonksiyonunu yerine getiremeyen bankacilik
sektorii krize girmigtir. Sektoriin, 2001 yilinda yasanan kriz ertesinde, yeniden yapilanma

slirecine girmesi de, kredi kanalinin etkin ¢alismasinin 6niindeki engellerden sayilabilir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde finansal sistemin yapisina istinaden olusan yorumlar ve
uygulamasin1 yaptigimiz Var modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafikleri
analizi sonucunda, literatiirii destekler sekilde, Tiirkiye’de geleneksel faiz orani kanalinin
etkin ¢alistig1, doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi lizerinde belirleyici rol oynamamasina
ragmen fiyatlar genel diizeyini 6nemli dl¢iide etkiledigi gézlenmistir. Ayrica, hisse senedi

fiyatlar1 ve kredi kanallarinin etkin ¢alismadiklar1 degerlendirilmistir.
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EK1 DUNYADA PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI CALISMALARI
YAZAR CALISMANIN ADI TARIH CALISMA OZETI
ABD’de daraltici bir para politikasi uygulamasimin ardindan,
New Evidence on the Monetar bankalarin kredi hacminde olusan degismelerin, reel degiskenlerin
Christina D. ROMER ve David H. ROMER Y 1990 gelisimi agisindan 6nemi incelenmistir. Her iki ¢alismada da; banka

Transmission Mechanism

kredisine kiyasla parasal biiytikliiklerin, tretim ile ilgili tahminler
acisindan daha anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Interpreting the Macroeconomic Time

Var Metoduyla yaptig1 ¢alismasinda, para arzini etkileyen etmenlerin

Christopher A. SIMS Series Facts: The Effects Of Monetary 1992 g6z Oniine alinabilmesi amaciyla, mal (esya) fiyat endeksi ve ya
Policy petrol fiyatlarii ¢alismalara eklemeyi onermektedir.
Banka kredi kanalinin 6nemini incelemek amaciyla yapilmistir. Bu
caligma, literatiirde ©Oncii olma niteligi tasimaktadir. 1959-1978
Ben S. BERNANKE ve Alan S. BLINDER ¢ Federal Funds Rate and The Channels g, 45 ini kapsayan bu caligmada, VAR modeli kullaniimis ve federal
Of Monetary Policy . C. A . N
faiz oraninin para politikasinin iyi bir géstergesi oldugu sonucuna
vartlmistir.
. . Yapilan  ¢aligmanin  bulgulari, daraltict  para  politikasi
Mark GERTLER ve Simon GILCHRIST Monetary Policy Business Cycles and The g, o 1omasindan  sonra,  kiigiik firmalarn  kullandiklari  kredi
Behavior of Small Manufacturing Firms . N . < . .
miktarinin goreceli olarak daha fazla azaldig1 sonucunu gostermistir.
Interest Rates and The Channels of Uygulanan siki para politikasinin ardindan, fiyatlardaki pozitif
Spencer DALE, Andrew G. HALDANE Monetary Transmission: Some Sectoral 1995 tepkinin, artan degisken maliyetlerle ifade edilebilecegini
Estimates belirtmislerdir.
Stephen D. OLINER ve Glenn D. Mgnetary Policy and Credit Co_n_dltlons: ABD’nin 1974-1991 donemlr}e 111.§k1n \./.erllerl.nl t_est etmisler ve k[edl
Evidence from The Composition of 1996 kanalinin parasal aktarim siirecinde onemli bir rol oynamadigini
RUDEBUSCH ; .
External Finance: Comment saptamuglardir.
The Transmission of Interest Rate Changes Hollanda igin 1979-1993 dénemine iliskin, aylik verileri test etmisler
Hary GARRETSEN ve Job SWANK and The Role of Bank Balance Sheets: A 1998 ve daraltici para politikasinin, banka kredilerinde arz kisilmasia yol

Var Analysis for The Netherlands

actigini saptamiglardir.

332




YAZAR CALISMANIN ADI

TARIH CALISMA OZETi

Almanya, italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Belcika verilerini

Gabe J. DEBONDT Credit Cahnnels in Europe: Cross-Country I 1999  kapsayan calismasinda Ingiltere ve Belgika disindaki iilkelerde kredi
kanaliin varhigr ile ilgili sonuglara ulagmiglardir.
Jan KAKES, Jan-Egbert STURM ve Philipp 1999 Almanya i¢in banka kredileri kanalim destekleyecek sonuglara
MAIER Monetary Transmission and Bank Lending i ulagilamamigtir.
Oliver HULSEWING, Peter WINKER ve Bank Lendlng .|n the Transmlsspn of Almanya i¢in banka kredileri kanalim destekleyecek sonuglara
Monetary Policy: A VECM Analysis for 2001
Andreas WORMS ulagilamamustir.
Germany
Identifying a Credit Channel of Monetary Almanya da banka kredileri kanalin1 destekleyen bulgulara
Oliver HOLTEMOLLER Policy =~ Transmission and Emprical 2002 ulagilmstir.
Evidence for Germany
ARCANGELIS Giuseppe De and Di Giorgio Monetary Policy Shocks and Transmission Italya icin banka kredileri kanalmi destekleyecek sonuglara
. _ . 1999
GIORGIO in Italy: A Var Analysis ulagilmustir.
Identifying The Mechanism: is there a Hollanda igin 1979:1-1993:4 donemine iligkin verileri test etmistir.
Jan KAKES bank lending channel of monetary 2000 Arastirma sonucunda, Hollanda’da kredi kanalimin para politikasi
transmission in the Netherlands icin 6nemli bir kanal olmadigi sonucuna ulagmustir.
Philippe  BACCHETTA ve  Fernando The Impact of Mc.metary Policy and B_anks ABD ve 13 Avrupa iilkesine alt_ ve_rllerl test etmls.ler,.pv)gra politikasi
Balance Sheets: Some International 2000 uygulamalarmin banka kredileri arzim etkiledigi  sonucuna
BALLABRIGA .
Evidence ulagmiglardir.
Candida FERREIRA of Monetary Policy in the EMU: A Case 2007 Y ’ }

Study Of Portugal

test edilmistir. Sonu¢ olarak, kredi kanalinin isleyisinde banka
performansinin ve stratejilerinin etkili oldugu tespit edilmistir.
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YAZAR

CALISMANIN ADI

TARIH CALISMA OZETi

Anil K. KASHYAP ve Jeremy C.STEIN

What Do A Million Obsevations on Banks
Say About the Transmission of Monetary
Policy

2000

TY7T0 VIIT DITIICT CEYIegT e 1993 YIT TRICT Ceyregl arasImaaKT
doneme iligskin veri setini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda,
datalar1 her banka i¢in ayr1 ayri incelemislerdir. Calisma sonucunda,
banka kredileri kanalinin varligin1 destekleyen bulgular elde

atmiclardis

Ruby P KISHAN ve Timothy P. OPELIA

Bank Size Bank Capital and the Bank
Lending Channel

2000

ABD’nin 1980 yili birinci ¢eyregi ile 1995 yili dordiincti ¢eyregi
arasindaki doneme iliskin, ticer aylik verileri test etmislerdir. Caligma
sonucunda; daraltici para politikasinin, bankalarm disardan kaynak
saglama Ve boylece kredi arzin1 devam ettirme yetenekleri agisindan,
sermayesi diigiik bankalarin kredi arzini daha fazla etkiledigi
hipotezine ulagmiglardir.

BUTZEN,FUSS,VERMEULEN

The Interest Rate and Credit Channels in
Belgium

2001

Calismada farkli biiytikliikteki firmalara ait 1985-1998 donemine
iligkin veriler kullamlmigtir. Elde edilen bulgular, hem geleneksel faiz
orant hem de bankalarin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir role
sahip oldugunu gostermektedir.

DISYATAT VE VONGSINSIRIKUL

Monetary Policy and The Transmission
Mechanism in Thailand

2003

Calismada Tayland''n 10993-2001 donemine iliskin veriler test
edilmigtir. Yatirimlarn parasal soklara duyarli oldugunu ve bankalarin
para politikasiin reel ekonomik faaliyetleri etkilemede 6nemli bir rol
oynadigim, varlik fiyatlar1 kanal ile doviz kuru kanalimin ise, goreli
olarak daha az 6nemli oldugu sonucuna varilmustir.

CHIRINK VE KALCKREUTH

On The German Monetary Transmission
Mechanism: Interest Rate and Credit
Channels For Investment Spending

2003

Almanya’da firmalarm sabit sermaye yatirimlart agisindan faiz orani
kanali ile kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Bu amacla, 6,408
firmanin finansal tablo, sermayenin kullanici maliyeti ve kredi
degerliligi (borglularin giivenilirlik gostergesi)’ne iliskin veri seti
kullanmuglardir. Calismada, hem faiz oram1 hem de kredi kanalinin
Onemi ortaya konmustur.
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YAZAR CALISMANIN ADI TARIH CALISMA OZETi
Pakistan’da 1996.7 — 2004.3 donemine iliskin verileri kullanarak
Transmission Mechanism of Monetar parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Elde edilen bulgular, bu
AGHA VE DIGERLERI L . y 2005 ilkede faiz kanalinin yani sira banka kredi kanali ve varlik fiyatlari
Policy in Pakistan - - s
kanalinin aktif oldugunu,buna karsin doviz kuru kanalmm daha az
onemli oldugunu gostermektedir.
Urdiin'iin  1996-2005 dénemine iliskin verilerini kullanarak faiz
PODDAR, SAB ve KHACKHATRYAN The Monetary Transmission Mechanism in 2006 kanal1, .kredl. kanali, V%_lrhk fiyati kan?h ve” doviz kuru kanalim
Jordan incelemiglerdir. Elde edilen kanitlara gore, soz konusu kanallardan
hicbiri 6nemli degildir.
Cin’de, tiiketici kredileri sektoriiniin parasal aktarim siirecini nasil
China's Consumer Credit Sector Expansion etkiligini analiz etmek tizere, dayanikl ve dayaniksiz tiiketim mallari
ZHANG ve SUN and Monetary Transmission Mechanism: 2006 ile bir genel denge modeli kurmuslardir. Bu model kullanilarak
What Should china's Central Bank Do? parasal enjeksiyonlar ile tiiketici kredileri ve reel aktivite arasindaki
kalitatif ve kantitatif iligkiler arastirilmistir.
N . Japonya’nin 1991 — 2001 dénemine iliskin aylik verilerini kullanarak,
IWATA ve WU Estimating Monetary Policy Effects When 2006 faiz orani kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu sonucunu elde
Interest Rates Are Close To Zero . .
etmislerdir.
Ukrayna’da parasal aktarim mekanizmasim ve Ozellikle faiz orani
Does Monetary Policy Transmission in kanalinin goreli O6nemini incelemislerdir. Bu Ulkenin 1997.1 -
BILAN ve KRYSHKO . y y 2007 2003.12 donemine iliskin verilerinin kullanildig1 ¢calismada, faiz orani
Ukraine Go Through The Interest Rates . . s s
kanalinin diger parasal aktarim kanallarina gére daha Ustiin olduguna
iligskin bir kanita ulasilamamistir.
I
Cin’in  1996.1 — 2005.8 donemine iligkin verilerini test
. . . etmiglerdir.Caligmada elde edilen bulgulara goére, ne yatirim
YUE ve ZHOU Emprical Analysis of Monetary Policy 2007 harcamalar ile piyasa faiz oran1 arasinda ne de hane halk: tiiketim

Transmission

harcamalari
degildir.

ile faiz orami arasinda nedensel iliski s6z konusu
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YAZAR CALISMANIN ADI TARIH CALISMA OZETi
1996:04-2004:04 donemine iliskin verilerini cointegration ve Error

The Monetary Transmission Mechanism: Correction yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Calismada Cek
PAPADAMOU ve OIKONOMOU Evidence from eight Economies in 2007 Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Litvanya’da kredi kanalinin
Transition isleyisine iligkin kamtlara rastlansa da, Estonya ve Letonya’da

geleneksel para kanalina iligkin kanitlara rastlanmigtir.

Tayland'da 2000.6-2006.7 ddneminde faiz kanalinin zayif, buna

The Monetary Transmission Mechanism: karsin banka kredi kanalinin gegerli oldugunu gostermislerdir.
CHAROENSEANG ve MANAKIT Interest Rate and Credit Channels for 2007 Yazarlar, faiz oran1 kanali ile isleyen parasal aktarimin, 2000 yil
Investment Spending Mayis ayinda enflasyon hedeflemesi stratejinin adaptasyonu ile

birlikte zayiflamaya basladigini ifade etmislerdir.
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EK 2 TURKIYE'DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI CALISMALARI

Vektor Otoregtesyon Yakla@.‘ m ile - Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve  |Banka Kredi Kanali ve Banka Kredi Kanalinin Var

Eser Enflasyonla Miicadelede Politika Se¢imi: Banka Kredi Kanal Modeli ile Testi
Tiirkive Ornegi 1980-1996 ! !

Yazar Nezir Kose - Bedriye Saragoglu Lokman Giindiiz Evrim Senkesen

Yih 1999 2000 2001

Methot Var Var Var

Dénem 1980-1996 1986-1998 1990-1999

Degiskenl UFE, SUE, Kur, Bankalar Menkul Kiymetleri, UFE, SUE, Kur, Bankalarin Menkul Kiymetleri,

cgiskenler Toplam Banka Kredileri, Toplam Banka Toplam Banka Kredileri, Toplam Banka Mevduatlari,

TEFE, Faiz Orani, D6viz Kuru ,M2, SUE Mevduatlari, O/N interbank Faiz Orani O/N Interbank Faiz Orani

Veri Ozellikleri Tiim degiskenlerin bir 6nceki yilin ayni

1-Faiz Oram Kana

2-Diger Varhk
Fiyatlar1 Kanah

a-Déviz Kuru
Kanah

b-Hisse Senedi
Fiyat: Kanah

3-Kredi Kanah

a-Banka Kredi
Kanah

b-Bilan¢o Kanah

Sonug

donemine gore yiizde degisimleri alimmugtir.

Para arzina verilen pozitif bir soka faiz oran1 %-
2.3, doviz kuru %-2.6 ve enflasyon %-1.3
diiserek tepki vermektedir.

Déviz kuruna verilen pozitif bir soka, faiz oran
%4, doviz kuru ve enflasyon %3.5 artarak tepki
vermektedir.

TEFE'nin hata varyans ayristirmastyapilarak,
enflasyon itizerinde en etkili degiskenin; doviz
kuru, ikinci derece etkili degiskenin ise para arzi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Parasal daralma karsisinda, enflasyon artarak tepki
gostermektedir.

Interbank faiz oranina verilen pozitif bir soka doviz
kuru (TL/$) ilk olarak artarak tepki vermis,
2.aydan sonra tepki azalmis yani TL deger
kazanmustir. 9. aydan itibaren doviz kurunun
verdigi tepki, %-0,5 seviyesinde ger¢eklesmektedir.

Interbank faiz oranina verilen pozitif bir soka
banka menkul kiymetleri %-1.7 oraninda bir
disisle tepki vermekte, 7. aydan sonra tepkisi %-1
diizeyinde kalmaktadir. Ayni soka banka kredileri
%-1,3 diiserek tepki vermis, 3. aydan sonra tepkisi
%-1 diizeyinde kalmustir.

Parasal daralma sonucu, toplam banka kredileri ve
bankalarin menkul kiymet miktarlarinda 6nemli
diistislerin gézlemlenmesi, Tiirkiye'de kredi
kanalinm isleyisine iliskin yeterli kanit olarak kabul
edilmistir. Ayrica, faiz oran1 ve doviz kuru
kanallarinin ¢alistigina dair de iligkin amprik
sonuglar da bulunmustur.

Interbank faiz oranina verilen pozitif bir soka
enflasyon, ilk etapta beklenenin aksine artarak tepki
vermekte, 4. aydan sonra gerileyerek, 6. aydan itibaren
negatif seviyeyi gérmektedir. interbank faiz oranina
verilen pozitif bir soka, sanayi iiretimi azalarak tepki
vermekte, 3. ayda %-0,4 seviyesine gerilemekte ve
negatif etki 21. aya kadar devam etmektedir.

interbank faiz oranina verilen pozitif bir soka banka
menkul kiymetleri %-3 distsle tepki vermekte, 5. ayda
eski seviyesine geri donse de, degisken bir hareket
gosterek istatiksel olarak anlamlihgini yitirmektedir.
Banka kredileri, 4. ayda %-3 azalarak tepki vermekte,
21. ayda etkisi ortadan kalkmaktadir. Banka
mevduatlari ise, 3. ayda %-3 diiserek tepki vermekte,
ancak, 7. ayda eski seviyesine geri donmektedir.

Etki-tepki foksiyonlarinda kredi kanalinin varligina dair
sonuglar bulunmug olmakla birlikte, varyans
ayristirmast ile ayni sonuca ulagilamamustir. Sanayi
retim endeksi tizerinde, faiz oranlarinin etkili oldugu
ifade edilebilir. Dolayistyla, Tiirkiye'de faiz orani
kanalinin etkin galistigi kanaatine varilmugtir.
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a-Banka Kredi Kanah

b-Bilan¢o Kanah

Sonug

Monetary Transmission Mechanism: A View from
a High Inflationary Environment

Giilbin Sahinbeyoglu

2001

Kiigiik Yapisal Makrorkonomik Model
1987-1999 (Ceyrek Y1l Formatinda)

Faiz Orani, Reel Faiz Orani, reel Doviz Kuru,
Enflasyon Orani, Uretim Ag1g1, i¢ Borglar, Risk Primi,
Faiz Dis1 Agik, ikincil Denge, GSMH

Faiz oranma verilen pozitif bir soka enflasyon, %-0,8
diiserek tepki vermektedir.

Faiz oranina verilen pozitif bir sokla, reel faiz
oranlarindaki yiikselis doviz kurunda %-3'liik bir
diisiise sebep olmaktadir.Diger bir deyisle, TL deger
kazanmaktadir.

Yiiksek enflasyonun oldugu iilkemizde, Tiirkiye'de
icretler ve fiyatlar ¢ok hizli uyarlanmakta, enflasyon
beklentisi fiyatlama davranigindan daha etkilidir. Kamu
borglarmin yiiksek olmasi ve daha ¢ok i¢ borglanmayla
finanse edilmesi, reel faiz oranlarinin yiiksek
seviyelerde kalmasina sebep olmustur. Yiiksek faiz
oranlari ise, yiiksek enflasyon oraninin hem sebebi hem
de sonucudur.

The Monetary Transmission Mechanism:
An Emprical Application to the Turkish
Economy

Harun Ozturkler

2002

VAR

1996-2001

Aylk mevduat faiz orani, O/N interbank faiz
orani, emisyon, M1,M2, Serbest Rezerv, Ozel
Sektore Krediler, UFE,SUE,Kur

Faiz oranlarinin bir 6nceki aya gore yiizdesel
degisimi alinmus, Parasal ve kredi
biiyiiklukleri,kurlar ve SUE'in ve
enflasyonun aylik biiytimelerinin logaritmasi
hesaplanmustir.

Emisyona verilen bir birimlik pozitif soka faiz
oranlar1 %-4 civarinda diiserek tepki
vermektedir. Tepki 2. aydan itibaren artiga
geg¢mekte, 5. aydan itibaren de
sifirlanmaktadir. Yine faiz oranina verilen
pozitif bir soka enflasyon oran1 %3 artarak
tepki vermekte, 4. ayda etki sonlanmaktadir.
Ayni soka SUE diiserek tepki vermekle
birlikte istatistiksel olarak anlamli bir sonug
gorulmemektedir.

Emisyona verilen bir birimlik pozitif soka
doviz kuru (TL/$) baslangigta tepki
vermemekte, 2. aydan itibaren tepki
azalmakta yani TL deger kazanmakta, 5.
aydan itibaren de etki yok olmaktadir. Yine
kura verilen pozitif bir soka enflasyon orani
%15 artarak tepki verirken,ayn1 soka SUE
diiserek tepki vermekte 5. aydan itibaren de
etki gorilmemektedir.

Emisyona verilen bir birimlik pozitif soka
banka kredileri ilk etapta diiserek tepki
vermekte, 2. aydan itibaren tepki pozitif
yonde artig saglamakta, 5. aydan itibaren
deyokolmaktadir.Kredilere verilen pozitif bir
soka enflasyon orani %-10 azalarak tepki
vermekte,sonraki donemlerde etki degiskenlik
gostermektedir.

Tirkiye'de faiz oranlarindaki artigin
enflasyona sebep oldugu sonucuna
ulasilmustir. Banka kredi kanali zayif
caligirken, genisleyici para politikalari, ulusal
paranin deger kazanmasini saglamaktadir.
Faiz oran1 ve doviz kuru kanallar1 ters yonlii
calisildig1 sonucuna ulagilmigtir.

Credit Transmission Mechanism in Turkey: An
Emprical Investigation

Tarkan Cavusoglu

2002

Esbiitiinleme (Cointegration) Analizi
1985-2001 (Ceyrek Y1l Formatinda)

Emisyon, M2Y, TUFE, Reel GSMH, 3 Aylik
Mevduat Faiz Orani, Konsolide Biitge Nakit A¢ig1

Nominal faiz orani ile reel ¢ikt1 arasinda uzun
vadede bir iligki bulunamamistir. Kisa vadede,
parasal genislemenin enflasyon tizerinde geri
besleme etkisi vardir. Bu durumdan hareketle, kisa
dénem nominal faiz oranlarindaki artigin, borg
faizlerini artirarak biitge ag1gin1 genisletecegini,
kisa vadede reel tiretimi diigiiriirken uzu vadede
kredi parasal genislemeye yol agacag: ifade
edilmistir.

ithal sermaye ve ara mallarinin iiretimde oldukga
agirlikli olarak kullanilmasi, doviz kuru kanalinin
isleyisine sebep olarak gosterilmistir.

Biitge agiklarmin, ve parasal genislemenin
enflasyona dogrudan etkisi bulunamamustir.
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Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye'de
isleyisi

Burhan Sezer

2003

Var

1989-2002

M1, Hazine'nin Aylik i¢ Bor¢lanma Faiz Orant,
Kur (TL/USD), IMKB, Toplam Yurtigi Krediler,
SUE

Tiim degiskenler bir onceki yilin ayn1 donemine
gore, yiizdesel degisimleri alinarak ifade
edilmistir.

Para arzina verilen pozitif bir soka, faiz oranlar1
oncelikle %-3 diiserek tepki vermekte, 3. aydan
itibaren tepki yiikselmeye baglamaktadir.Faiz
haddine verilen pozitif bir soka sanayi tiretim
endeksi %-1.5 diiserek tepki vermekte, 4. aydan
itibaren tepki artmaya baslamaktadir.

Para arzina verilen pozitif bir soka, faiz oranlar
%-3 diiserek tepki vermekte, 3.aydan itibaren
tepki yiikselmeye baslamaktadir. Faiz haddine
verilen pozitif bir soka, sanayi iiretimendeksi %7
artarak tepki vermekte, 5.aydan itibaren
diismeye baglamaktadir. Doviz kuruna verilen
pozitif bir soka, sanayi tiretimi %-1.3 diiserek
tepki vermekte, 2. aydan itibaren tepki artmaya
baglamaktadir.

Para arzina verilen pozitif bir soka IMKB
endeksi %10 artarak tepki vermekte, 2. aydan
itibaren diismeye baslamaktadir. IMKB
endeksine verilen pozitif bir soka sanayi tiretim
endeksi %0.7 artarak tepki vermekte,4. aydan
itibaren diigmeye baslamaktadir.

Para arzina verilen pozitif bir soka kredilerin
tepkisi %0.3 ile sinirli kalmakta, 3. aydan
itibaren diismeye baslamaktadir. Kredilere
verilen pozitif bir soka sanayi iiretim endeksi
tepki vermemektedir. Kredilerden sanayi
iiretimine dogru Granger nedenselligi
bulunamamus, varyans ayrigtirmasi yapilarak,
kredilerin sanayi liretimindeki degismeleri
agiklamadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Tiirkiye'de faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin
¢alistigina iligkin amprik sonuglar
bulunmustur.Kredi kanalinin isleyisine iliskin
yeterli kanit bulunanamustir.

Parasal Soklarin Reel Etkileri: Kuram ve
Tiirkiye Ornegi

Osman Peker

2004

Var (Cochrane Metodu)

1988-2003

M1, SUE, Nominal Hiikiimet Harcamasi,
Bankalararasi Faiz Orani, TUFE, Kur

Faiz harig biitiin serilerin logaritmas: almmistir.
Sanayi tiretimi ve hiikiimet harcamalari mevsimsel
etkilerden arindirilmiglardir. Serilerin duragan
olup, olmadiklar1 birim kok testler ile arastirilmis,
duragan olmayan serilerin farki alinmstir.

Para arzina verilen pozitif bir soka faiz oranlari %-
0.6 diiserek tepki vermekte, 3. aydan itibaren
yiikselmeye baslamaktadir. Tepkilerin yiikselisi 6.
aya kadar devam etmekte, 10. aydan itibaren
istikrarl bir hal almaktadir. Faiz haddine verilen
pozitif bir soka, enflasyon artarak tepki vermekte,
4. aydan sonra diigmeye baslamakta ve 15.ayda
etkisi son bulmaktadir.Faiz haddine verilen pozitif
bir soka, sanayi tiretim endeksi ilk olarak artarak
tepki vermekte sonra azalig egilimi ile birlikte
farkl tepkiler vererek 10. aydan sonra dengeye
ulagmaktadr.

Emisyona verilen pozitif bir soka, doviz kuru
(TL/$) ilk olarak beklentiler yoniinde artarak tepki
vermekte, 5.aydan sonra diismekte (TL deger
kazanmakta), 15. aydan itibaren etki yok
olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 6ngoriilen ve 6ngoriilmeyen
tiim parasal soklar reel etkileri olusturmaktadir.
Para politikasmnin reel etkilerinin ongoriiliip
Ongoriilemedigini tespit i¢in yapilan analizden elde
edilen sonuglar ise Rasyonel Beklentiler Kurami'ni
destekler nitelikte degildir.

Monetary Transmission Mechanism in
Turkey Under the Monetary Conditions
Index: An Alternative Policy Rule

Vuslat Us

2004

Kiigiik Yapisal Makrorkonomik Model
1987-? (Ceyrek Y1l Formatinda)
Caligmada, farkli senaryolarda Taylor Kuralinin
ve Parasal Durum Endeksinin politika
enstriimani olarak kullamldig1 durum analiz
edilmistir.

Cesitli similasyonlar (nominal faiz oranlarinda
diisiis, enflasyon hedefinde diisiis, verimliklikte
diisiis) denenerek, MCI'nin politika enstriimani
olarak kullanildig1 durumlarda, ekonomik
degiskenlerde daha az volatilite oldugu goriilmiis
ve ekonominin daha hizli istikrara kavustugu
tespit edilmistir.
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Parasal Katarim Mekanizmasi ve Apra
Politikas1 araci: Tiirkiye'de Aktarim
Mekanizmasi

I.Seyrek, M.Duman, M.Sarikaya

2004

Digsallik Testleri

1968-1996

Para Arzi, Toplam Kredi Hacmi, Faiz Oranlari,
Enflasyon Orani, GSMH bityiimesi

Caligma ile Parasalci ve Yeni Keynesyen parasal
aktarim mekanizmalari karsilastirilmugtir. Tiirkiye
i¢in yapilan digsallik analizinde,para arzinin digsal
oldugu ve kredi hacmi ve diger degiskenleri ¢ok
giiclii olmasada agiklayabildigi sonucuna
ulasilmustir. Dolayistyla, tiirkiye'de parsalci aktarim
mekanizmasinin ¢alistig sonucuna ulagilmugtir.

Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi
VAR Yaklasimiyla Bir Analiz

Macide Cigek

2005

Var

1995-2003 (Ceyrek Y1l Formatinda)

GSYIH,TUFE, O/N,interbank Faiz Orani, Reel
Efektif Doviz Kuru, IMKB, Krediler

Faiz harig biitiin serilerin logaritmas: almmistir.
Tiim seriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Birim kok testleri kullanilmis, serilerin duragan
oldugu anlagilmustir.

O/N faiz oranina verilen pozitif bir soka, GSYIH
ilk 2 ¢eyrek donemde % -1,3 azalarak tepki
vermekte, 2 yil sonra etkisi ortadan kalmaktadir.

Déviz kuru digsallastirildiginda tiretimin O/N
soklara tepkisi azalmakta, 2 ¢eyrek donem
i¢inde %-1,5 oraninda diigmektedir. 5 ¢eyrek
donem sonra bu tepki son bulmaktadir. Doviz
kuru igsellestirildiginde, ilk 2 ¢eyrekteki tepki
digsallagtirildigr durumdaki ile ayni olmakta,
ancak 6. ¢eyrek dénemde %0.7 pozitif bir etki
ile ortaya ¢ikmaktadir.

O/N faiz oranina verilen pozitif bir soka IMKB
endeksi artarak tepki vermekte, 5.¢eyrek
dénemde %3 seviyesine ulasmaktadir. IMKB
endeksine verilen pozitif bir soka, GSYIH 2
¢eyrek donemde %7 artarak tepki vermekte,
sonra azaliga gegerek, 7 ¢eyrek donemde %-15
ile minimum diizeye inmektedir.

O/N faiz oranina verilen pozitif bir soka banka
kredileri ilk 2 ¢eyrek donemde tepki
vermemekte, 2 ¢eyrek donem sonra degismeye
baglamaktadir (En diisiik noktas1 %0,7
civarinda). Kredilerin igsel ve digsal oldugu
durumlarda O/N faiz oram sokuna tepkisi ilk 2
geyrek donem i¢in aynidir.2 ¢eyrek dénem
sonra, kredilerin i¢sel oldugu durumda tiretimin
O/N soklara tepkisi daha sert ve daha biiyiiktiir.
Kredilere verilen pozitif bir soka enflasyon
artarak tepki vermekte, 9 ¢ceyrek donem sonra
%18 artisla en yiiksek etkiye ulasmaktadir.
Kredilere verilen pozitif bir soka GSYTH ilk yil
hizli fakat diisiik tepkiler vermekte, 2 y1l %-0,7
civarinda minimum noktasina ulasmaktadir.

Tirkiye'de parasal daralma sonucu, reel tiretim 2
¢eyrek donem sonra ortaya ¢gikmaktadir.
Tirkiye'de banka kredi kanal etkin
caligmamaktadir. Diger varlik fiyatlari kanali ve
kredi kanali para politikasinin reel tiretim
tizerindeki etkinligini azaltmakta, ancak fiyatlar
iizerindeki etkinligini artirmaktadir.

Parasal Aktarim Mekanizmalari
Tiirkiye i¢in Uygulama

Ozgiir Kasapoglu

2007

Var

1990-2006

M1, GecelikFaiz Orani, Dolar Alig
Kuru, IMKB, Kredi, SUE, Enflasyon

Faiz harig biitiin serilerin logaritmasi
alinmustir. Tiim seriler mevsimsel
etkilerden arindirilmigtir. Birim kok
testleri kullanilmus, serilerin duragan
oldugu anlagilmustir.

Faiz orani etkin ¢alismaktadir.

340




