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OZET
TURKIYE’DE PARANIN AKTARIM MEKANIZMALARININ ISLEYISI

(2005-2019)

Giliniimiizde, ¢ok genis kapsamli ¢alismalar yapilmasina ragmen, parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisine iliskin iktisat¢ilar arasinda tam bir fikir birligi yoktur. Bu durum
merkez bankalarini politika tasarim siirecinde 6nemli bir “se¢im riski” ile kars1 karsiya
birakmaktadir. Oyle ki, ekonominin isleyis siirecini temsil etmeyen aktarim mekanizmasi
cergevesinde politikalarin tasarlanmasi ¢ok biiyiik sorunlara yol agmaktadir. Dolayisiyla
politika tasarim siirecinde parasal aktarim mekanizmasina iligkin bilgi birikimi ¢ok 6nemlidir.
Buradan hareketle ¢alismamiz Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecine
iliskin bilgi birikimine katki sunmay1 amaclamistir. Bunun i¢in Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin igleyis kanallar1 2005-2019 donemine ait veriler iizerinden Etki-TepkKi
Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi teknikleri kullanilarak incelenmistir.

Ampirik bulgular Tirkiye’de sadece banka kredi kanalinin etkin bir bigimde
calistigimi belirlemistir. Tiirkiye’de var olan yapisal kisitlar nedeni ile yiliksek seviyede
seyreden iilke risk primi faizlerin diismesini engelleyerek faiz kanalinin isleyisini
bozmaktadir. Ayrica likidite kisit1 altinda olan 6zel sektor yatirim karart alirken faizden daha
cok banka kredilerinin miktarina duyarlidir. Tiirkiye’de finansal sistemin bankacilik agirlikli
bir yapiya sahip olmasi varlik fiyatlar1 kanalinin etkinligini azaltmaktadir. Uretim yapisinin
ithal girdiye bagimliliginin yiiksek olmast ise ithalatin kur seviyesine duyarligini diistirerek
doviz kuru kanalinin islemesini engellemektedir.

Politika ¢ikarimi agisindan elde edilen ampirik bulgular Tiirkiye’de merkez
bankasinin para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi tizerine etkilerini banka kredi kanali
lizerinden tasarlamasi gerektigini gostermistir. Sitiphesiz bu durum Tirkiye’de merkez
bankasi politikalart i¢in 6nemli bir kisit dogurmaktadir. Ancak tilkenin yapisal ozellikleri
nedeni ile etkin islemeyen diger aktarim kanallar1 ¢cercevesinde uygulamalar yapmak énemli
para politikas: basarisizliklarina yol agar. Bu durum merkez bankasina giiveni azaltarak etkin
isleyen kredi kanalinin kullanimini da ileriki siiregte zorlastirabilir. Bunun i¢in Tirkiye’de
merkez bankasi igin para politika stratejisini kredi kanali {izerinden kurgulamak en etkili
yontem olarak goriilmektedir.

Anahtar So6zciik: Paranin Aktarim Kanali, Para Politikasi, VAR Analizi.



ABSTRACT
OPERATION OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISMS IN TURKEY

(2005-2019)

Today, despite the huge volume of studies, there is no consensus among economists
regarding the functioning of the monetary transmission mechanism. This situation puts the
central banks face to face with an important “election risk” in the policy design process. So
much so that the design of policies within the framework of the transmission mechanism,
which does not represent the structural properties of the economy, causes huge problems.
Therefore, knowledge accumulation about the monetary transmission mechanism is very
important in the policy design process. Hence, our study aims to contribute to the
accumulation of knowledge on the operation of the monetary transmission mechanism in
Turkey. Accordingly, the operation channels of the monetary transmission mechanism in the
period between 2005 and 2019 have been examined using the techniques of Impact-Response
Function and Variance Decomposition.

Empirical evidence has determined that only the bank lending channel effectively
operates in Turkey. Structural problems that increase the country's risk premium disrupt the
effective functioning of the interest rate channel by preventing the fall in interest rates. In
addition, the private sector, which is under liquidity constraint, is more sensitive to the
volume of bank loans than interest rate while making investment decisions. The bank-based
financial system in Turkey prevents the efficient operation of the asset price channel. The
high dependence of the production structure on imported input also prevents the functioning
of the exchange rate channel by reducing the sensitivity of imports to the exchange rate.

The empirical findings obtained showed that the central bank should design its monetary
policy applications through the bank credit channel in order to affect the real economy
effectively. Of course, this fact poses a major constraint for the central bank's policy in
Turkey. However, implementing policies within the framework of other transmission
channels that do not function due to the structural characteristics of the country leads to
significant policy failures. This situation may reduce the trust in central bank and make it
difficult to use the efficient credit channel in the future. Accordingly, it is seen as the most
effective method for the central bank to build its monetary policy strategy through the credit

channel.

Key words: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Policy, VAR Analysis.
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GIRIS

Para politikasi basta para arz1 ve talebi olmak iizere ¢esitli degiskenler {izerinde
etkiler yaratarak ekonomideki fiyat ve liretim seviyesini etkilemeye ¢alisan bir iktisat
politikas1 tiiriidiir. Para politikalarinin uygulanmas1 sonucunda ¢esitli kanallar
cergevesinde ekonominin finansal ve reel kesimi etkilenmeye calisilir. Genel bir ifade ile
merkez bankalar1 tarafindan kullanilan gesitli araglarla finansal piyasalar {izerinden
ekonominin reel gostergelerinin etkilenmesi siirecine “paranin aktarim mekanizmasi”
denir. Baska bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 uygulamalarinin

reel ekonomi tlizerinde yarattig1 etkilerin ne sekilde gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini belirlemeye yonelik caligmalar iktisat
literatiiriiniin en popiiler alanlarindan biridir. Bununla birlikte gerek teorik ve gerekse
ampirik ¢ercevede yapilan ¢aligmalar para politikas1 uygulamalarinin etkileri konusunda
oldukea farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisine iliskin teoriler oldukg¢a tartismalidir. Ekonomide finansal ve reel kesimlerin
kendi iglerinde nasil islediklerine iliskin ¢ok farkli yaklagimlar vardir. Ayrica finansal ve
reel kesim arasindaki iligkilerin nasil gergeklestigi konusunda da iktisat literatiiriinde bir
fikir birligi yoktur. Biitiin bunlarin sonucunda parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi

konusunda literatiirde ¢ok farkli tezlerin ortaya atildigi goriilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci ile ilgili iktisatcilar arasinda farkl
tezlerin ileri siirlilmesi merkez bankalari tarafindan uygulanacak para politikalarini da
tartismali bir hale getirmektedir. Ciinkii parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin
yapilan varsayimlar para politikasi tercihlerinin etkinligini yakindan ilgilendirmektedir.
Ornegin faiz oranlarmin likidite seviyesi ile yakindan iliskili oldugu varsayildiginda
merkez bankasinin para politikalari ile faiz oranlarini yonetmesi miimkiin olmaktadir.
Ancak faiz oraninin 6diing verilebilir fon arz ve talebi tarafindan belirlendigi
varsayildiginda ise para arzini degistirerek faiz oranini kontrol etmek miimkiin degildir.
Boylece, parasal aktarim mekanizmasina iliskin yapilan farkli varsayimlar nedeni ile bir
iktisat okulu belirli bir para politikas1 uygulamasini etkin bulurken diger bir iktisat okulu

s0z konusu politika uygulamalarini tamamen etkisiz olarak degerlendirmektedir.



Yukarida ifade edildigi sekilde paranin ekonomideki roliine iliskin farkli
sonuglara ulasilmasi merkez bankalarinin para politikasi tasarim siirecinde 6nemli bir
zorluga yol agmaktadir. Ciinkii aktarim mekanizmasinin igleyisine iliskin literatiirde
bircok farkli goriis ifade edilmisken, merkez bankalarinin bunlardan birinin gegerliligini
kabul ederek politika tasariminit onun {izerine kurmasi olduk¢a zor bir karar siireci
icerisinde tercihte bulundugunu gostermektedir. Bagka bir ifade ile merkez bankalar
politika tasarim siirecinde énemli bir “se¢im riski” ile kars1 karsiya kalmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasina iliskin yapilacak yanlis bir varsayim, gegerliligi olmayan s6z
konusu aktarim mekanizmasinin iizerine kurgulanan para politikasinin da basarisiz

olmasina neden olacaktir.

Son donemde iktisat politikalar: igerisinde para politikalar1 cok daha fazla 6nem
kazanmaya baslamistir. Bu siiregte merkez bankalarmin 6nemi ve etkinligi de diger
ekonomik kurumlarla karsilastirildiginda biiyilk oranda artmigtir. Ancak merkez
bankalarinin politika stratejilerini ve araglarimi segerken karsi karsiya kaldiklart “se¢im
riski” ve bu riskin gergeklesmesi sonucunda yasadiklar1 basarisizliklar ekonomideki
onemlerini tartisilir hale getirmektedir. Hi¢ siiphesiz Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 da islevlerini yerine getirirken benzer problemlerle karsi karsiya kalmaktadir.
Dolayisi ile bu tez ¢aligmast ile Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasina iliskin bilgi
birikimine katki sunularak merkez bankasinin karsi karsiya kaldigi segim riskinin

azaltilmas1 amaglanmustir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika tasarim siirecinde farkli politika
secenekleri arasinda tercih yapmak zorunda kaldigindan dogaldir ki uygulamalarinin
sonugclart ile ilgili olarak bir se¢im riski ile karst karsiya kalmaktadir. Burada politika
tasarim siirecinde ortaya ¢ikan se¢im riski merkez bankasinin ekonomide gegerliligi
olmayan parasal aktarim mekanizmasi tizerine kurguladigi para politikalarinin basarisiz
olmasi ve ekonomide dnemli sorunlara yol agmasi1 durumunu ifade etmektedir. Buna gore
s06z konusu riskin azaltilmasi i¢in Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyis
siirecine iligkin bilgi birikiminin genisletilmesi bilyiikk 6nem kazanmaktadir. Oyle ki
Tirkiye de parasal aktarim mekanizmasinin igleyis siirecine iligkin ne kadar genis bir bilgi
birikimine ulasilabilirse merkez bankasi politika tasarim siirecinde kendisine rehberlik

edebilecek yeterli bilgi birikimine sahip olur ve bdylece se¢im riski azalir.



Para politikas1 tasarim siirecinde merkez bankasinin ekonominin igleyis slirecini
temsil etmeyen parasal aktarma mekanizmasi ¢ergevesinde politika strateji ve araglarini
belirlemesi olduk¢a 6nemli sorunlara yol agar. Para politikalarinin uygulanmasi siirecinde
baz1 stratejik konularda tercih yapildiktan sonra kolaylikla geri doniis olmaz ve yanlis
alinan kararlarin ekonomiye etkisi olduk¢a maliyetli olur. Boylece politika uygulamalari
ekonomilerde sorunu ¢dzmek yerine bizzat sorunlarm kaynagi haline gelebilir. Ote
yandan yanlis politika uygulamalarinin olumsuz etkileri sadece bir donem ile smirl
kalmaz. Merkez bankalar1 yanlis para politikas1 uygulamalari sonucunda giivenilirligini
yitirdiginde tekrar ekonomik birimlerin giivenini kazanmasi olduk¢a gili¢ olur. Bu
durumda da ileriki dénemlerde uygulanacak iyi segilmis politikalarin basar1 sansi da
azalmaktadir. Ciinkii giinimiizde merkez bankalar1 uyguladiklar politikalarda basarili
olmak i¢in ekonomik birimlerin beklentilerini amaclar1 dogrultusunda yonlendirmek
zorundadir. Merkez bankalar1 bir kez giiven kaybederlerse daha sonraki siirecte dogru
politika uygulasalar bile giiven kayb1 nedeni ile etkinlikleri azalir. Biitiin bu agilardan
bakildiginda calisma sonunda merkez bankasina politika tasarim siirecinde rehberlik
saglayacak parasal aktarma mekanizmasina iliskin bilgi birikimine katki saglanmasi

bliyiik bir 6nem tagimaktadir.

Yukarida ifade edilen temel amag ¢ercevesinde bu ¢alisma Tiirkiye’de parasal ve
reel ekonomi arasindaki etkilesimin temel niteliklerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
Bunun i¢in dncelikle ¢esitli parasal aktarma kanallari izerinden paranin toplam yatirimlar
tizerinde yarattig1 etkiler modellenecektir. Daha sonra bu modellerin gegerliligi
ekonometrik yontemlerle test edilecektir. Bu cer¢evede analizde kullanilan zaman
serilerinin mevcudiyetine bagli olarak 2005-2019 donemine ait verilerden
yararlanilmigtir. Ekonometrik yontem olarak VAR (Vector Autoregressive) modeli
cercevesinde gelistirilen Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve
Varyans Ayristirmas1 (Variance Decomposition) Analizlerinden yararlanilmistir.
Calisma neticesinde Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarinin yarattig: etkilerin farkli
kanallar ¢ercevesinde ortaya konmasi ile aktarma mekanizmasinin temel niteliklerine
iliskin 6nemli bilgilere ulagilmistir. Bu sekilde merkez bankasinin politika olusturma
siirecinde etkin olabilmek icin ihtiya¢ duydugu aktarma mekanizmalarinin isleyisine

iligkin bilgi birikimine 6nemli bir katk1 saglanmistir.



Tez ¢alismasi asagida aciklanan 4 ana boliimden olugmaktadir.

Birinci bolimde para politikast uygulamalarinin etkilerine iliskin gesitli iktisat
okullarmin agiklamalarina yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle daha geleneksel
okullar1 temsil eden Klasik ve Keynesyen Yaklagimlara yer verilmistir. Daha sonra Neo-
Klasik Sentez ve Monetarist Yaklagimlar ele alinmistir. Son olarak da daha modern
goriigleri temsil eden Yeni Klasik Yaklasim ve Yeni Keynesyen Yaklagimin goriigleri

aktarilmastir.

Ikinci boliimde para politikasmnin etkilerine iliskin temel iktisat yaklasimlarinin
ileri siirdiigii tezler daha spesifik olarak c¢esitli aktarim kanallar1 c¢ercevesinde
belirlenmistir. Buna gore faiz orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlari kanali, doviz kuru
kanali ve beklentiler kanali olmak iizere parasal gelismelerin etkileri 5 model
cergevesinde aciklanmistir. Ayrica kredi kanalina iligskin bilgiler banka kredi kanali ve
bilango kanali olmak {izere iki alt baslk altinda verilmistir. Ote yandan varlik fiyatlari
kanalina iligkin agiklamalarda yatirim kanali ve tiiketim kanali olmak {izere iki alt baglik

halinde acgiklanmustir.

Ucgiincii boliim ampirik literatiiriin gdzden gecirilmesi neticesinde ulagilan
bilgilerin sunulmasina ayrilmistir. Burada hem Tiirkiye hem de yabanci iilkelere iliskin
paranin aktarma mekanizmasi lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda elde edilen sonuglar
hakkinda bilgi verilmistir. Bunun i¢in aragtirmalardan elde edilen ampirik bulgular ¢esitli
aktarim kanallar1 ¢ergevesinde siniflandirilarak aktarilmistir. Buna gore literatiirde elde
edilen ampirik bulgular faiz, kredi, varlik fiyatlari, doviz kuru ve beklentiler kanal alt

basliklarinda sunulmustur.

Dordiincii boliim Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarmin ampirik analizine
ayrilmigtir. Bu boliimde oncelikle arastirma modelleri ve kullanilan veri setine iligkin
bilgiler agiklanmistir. Daha sonra kullanilan ekonometrik analiz yontem ayrintisi ile
aciklanmistir. Buna gore duraganlik analizleri ¢ergevesinde Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri ile Vektor Otoregresyon Analizi
kapsaminda uygulanan Etki-Tepki Fonksiyonu ile Varyans Ayristirmasi teknikleri
hakkinda bilgi verilmistir. Boliim sonunda Tiirkiye tizerine yapilan ampirik ¢alismalardan

elde edilen sonuglar aktarilarak yorumlanmaistir.



BIRINCi BOLUM

1.PARA POLITIKASININ ISLEYISINE ILISKIN IKTISAT
YAKLASIMLARI

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme yetenegi iktisat literatiiriinde tartisilan
konularin baginda gelmektedir. Bir grup iktisat¢1 para politikasinin reel ekonomi tizerinde
onemli etkiler yaratabilecegini kabul ederken diger bir grup iktisat¢i1 s6z konusu iligkinin
zayif oldugunu ve parasal gelismelerin ekonomi {izerine etkilerinin kisa donemde gecerli
oldugunu belirtmektedir. Buna paralel olarak parasal gelismelerin ekonomi tizerinde
yaratacagi etkilerin hangi kanallarla nasil gerceklestigine iliskin de oldukca farkl
goriigler ileri siiriilmektedir. Calismanin bu kisminda para politikasinin etkisine iliskin
farkli iktisat okullar1 ¢ergcevesinde ileri siiriilen bu goriisler 6zet bir bicimde sunulacaktir.
Boylece bir sonraki bdliimde sunulacak parasal aktarma kanallarinin dayanagini

olusturan temel iktisadi yaklagimlar hakkinda bilgi verilmesi amaglanmaktadir.

1.1. Klasik Yaklasim

Iktisadi diisiinceler tarihinde 1776 ile 1936 yillar1 arasindaki donem Klasik Iktisat
Doénemi olarak adlandirilmaktadir. Makro iktisat biliminin temellerinin de bu dénemde
atildigr varsayilir (Bocutoglu, 2012: 3). Adam Smith’in 1776 yilinda “Milletlerin
Zenginligi” adli eserini yaymlamasiyla baslayan bu donem daha sonra David Ricardo,
Thomas Robert Malthus, John Stuart Mill ve Jean-Babtiste Say ile devam etmistir. Son
olarak ise Leon Walras, Allfred Marshall ve Arthur Cecil Pigou bu dénemin 6nemli
temsilcileri olmustur (Galbraith, 2010: 76). Klasik makro iktisat teorisi temel olarak

kapitalist ekonominin yapist ve isleyisinden hareketle arastirma alanini olusturmustur.

Klasik iktisatgilar kapitalist sistem icerisindeki biitiin piyasalarda tam rekabet
sartlarinin gegerli oldugunu ve buna gore piyasalarin daima ve kendiliginden tam
istihdam denge seviyesine ulasacagimi varsayarlar. Ustelik bu tam istihdam denge
seviyesi kararli bir denge seviyesidir. Oyle ki, ekonomi tam istihdam denge
seviyesindeyken yasanacak bir arz veya talep soku sonucunda olusan dengesizlik
piyasanin kendi isleyis siirecinde otomatik olarak ortadan kalkacaktir. Kapitalist
ekonomilerde temel kural, tam rekabet sartlarinin var oldugu bir piyasada, ekonominin

daima ve kendiliginden tam istihdam, iiretim ve gelir seviyesinde dengede olmasidir.



Ekonomi zaman zaman tam istihdam gelir ve iiretim seviyesinden sapma
gosterebilir ancak bu durum gegici ve kisa siirelidir. “Goriinmeyen el” adi verilen tam
rekabet piyasasinin varligi, ekonomiyi hizli ve etkin sekilde tekrar tam istthdam iiretim
ve gelir seviyesine getirir. Bagka bir ifade ile ekonomi denge seviyesindeyken meydana
gelebilecek digsal bir arz veya talep soku piyasa mekanizmasinin devreye girmesiyle
ortadan kaldirilacaktir. Boylece hiikiimetlerin ekonomiye miidahalesi lizumsuz ve arzu
edilmeyen bir durumdur. Buna gore Klasik iktisatgilar, maliye ve para politikas1 gibi aktif

toplam talep politikalarini reddederler (Bocutoglu, 2012: 4-7).

Klasik iktisat¢ilar para piyasasinda para arzi ve para talebi dengesinin nominal
fiyatlar genel seviyesini belirledigini ileri siirerler. Para arzi (Ms) merkez bankasi
politikalar1 cercevesinde belirlendiginden dissal bir faktdr olarak ele alinir. Klasik iktisadi
yaklagima gore, para talebi temel olarak islem giidiisii ile para talebinden olugmaktadir.
Buna gore nominal para talebi temel olarak islem giidiisiiyle yapildigindan bireylerin mal
talebi artinca para talep miktar1 da yiikselmektedir. Ayrica satin alinacak malin fiyati
yiikselince de dogal olarak para talebi artar. Cambridge Yaklasimi cergevesinde para
talebi fonksiyonu asagidaki sekilde formiile edilebilir (Snowdon ve Vane, 2005: 51):

Mp = kPY
My Bireylerin ellerinde tutmak istedikleri nominal para talebini
k: Bireylerin, milli gelirlerinden islem giidiisiiyle ellerinde tutmak istedikleri kisim
P: Fiyatlar Genel Diizeyi
Y: Reel Milli Gelir

Boylece Cambridge Iktisat¢ilart nominal para arzini (M) digsal bir degisken olarak
ele alip para piyasasi dengesini para talebi ile iligkili olarak (Mp) asagidaki sekilde ifade

etmektedir:
Mg = Mp

Bu esitlikten hareketle para talebini (Mp) daha acik bir bicimde yazarsak asagidaki

esitlige ulagilmaktadir;

Mg = kPY



Yukarida belirlenen esitlikten hareketle dik eksende fiyatlar genel seviyesinin (P)
yatay eksende ise para arzi (M) ve para talebinin (Mp) bulundugu grafikte para piyasasi

denge durumu asagida Sekil 1.1°de oldugu gibi ¢izilebilir.

MD MD

P2 ""7
P1-—-——4 L
P1 /

Ms, MD Ms, MD
Sekil 1.1.Para Piyasasi1 Dengesi Sekil 1.2.Para Arz1 Artig1 Etkisi

Sekil 1.1° de para arzi1 egrisi digsal degisken oldugu i¢in dik ¢izilmistir. Para talebi
egrisi ise fiyatlar genel seviyesi ile dogru orantili bir iligki i¢inde ¢izilmistir. Ciinkii
fiyatlar genel seviyesi yiikseldiginde islem giidiisii ile talep edilen paranin miktari
artmaktadir. Bunun sonucunda goriildiigii gibi para piyasasi dengesinde nominal fiyat
seviyesi belirlenmektedir. Sekil 1.2° de ise Klasik yaklagimda para arzinin artis etkisi
belirlenmistir. Buna gore para arzinin artis1 ekonomide sadece fiyatlar genel seviyesini
yukar1 ¢ekmekte hicbir reel etki yaratmamaktadir. Dolayis: ile para politikalart etkili
degildir (Skousen, 2010: 196).

Klasik modelde reel sektor ile parasal sektor birbirinden ayrilmistir. Klasikler bu
durumu para ve mal piyasalarinin birbirinden ayr1 oldugunu ifade eden “Dikotomi”
kavramiyla aciklamislardir. Klasik iktisat¢ilara gore, para islem giidiisiiyle talep edilir.
Para sadece aligverisleri kolaylastiran bir aragtir ve reel iliskilerin iizerini kapatan bir
ortiidiir. Dolayisiyla parasal degiskenlerde meydana gelen degismeler, reel degiskenleri
etkileyemez. Reel degiskenler, parasal degiskenlerden etkilenmediginden para notr yani
yansizdir. Boylece para politikalar1 cergevesinde reel gostergeler yolu ile liretim ve
istihdam seviyesinde etki yaratmak miimkiin degildir. Buna gore, para arzinda meydana

gelen degismeler sadece fiyatlar genel seviyesini etkiler (Krugman ve Wells, 2013: 433).



Klasik sistemde para piyasasi diger piyasalardan ayr1 degerlendirilmis olup, para
talebinin, faiz oranlara duyarli olmadigi1 ve dolayisiyla para arzinin, faiz araciligiyla
istthdam ve milli gelir seviyesinde herhangi bir etki olusturamayacagi gergegi
yatmaktadir. Para politikasinin tam istihdam, ekonomik biiyiime ve dis 6demeler

dengesinin saglanmasi gibi amaglar1 yoktur (Serin, 1987: 57).

Ote yandan para arzindaki artislarin nominal fiyatlar yiikseltici etkisi Klasik
Miktar Teorisi olarak anilan Fisher Denklemi ile daha a¢ik bir bicimde ifade edilebilir.
Asagidaki denklemde Klasik Miktar Teorisi ¢ergevesinde ileri siiriilen goriisler ortaya

konabilir.
M.V =P.Q

Denklemin sag tarafinda Q iiretilen mal ve hizmetlerin toplamini ifade ederken
P ile garpimi durumunda ise nominal milli gelir (Y) kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.
Denklemin sol tarafinda yer alan para arzi (M) ile paranin dolanim hiz1 (V) ¢arpildiginda
ise toplam harcama tutar1 ortaya ¢ikmaktadir. Fisher’e gore paranin dolasim hiz1 kisa
donemde sabittir. Ciinkii kurumsal ve teknolojik ozellikler zaman i¢inde cok yavas
degismektedir. Boylece miibadele denklemi para arzi degistigi zaman (M), nominal
gelirin (P.Y) aym yonde degisecegi anlamini tasimaz. Reel gelirin tam istihdam

varsayimi altinda sabit oldugu diisiiniildiigiinde, artan para arzinin sadece fiyatlar

yiikselttigi cok acik bir bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2000: 167).

Sonugcta Klasik iktisatcilara gore, para arzinin artmasi fiyatlar genel diizeyini para
arzi1 artig1 oraninda yiikseltir. Dolayisiyla para arzinda meydana gelen artislar, iicret ve
fiyatlar1 yiikseltirken uzun dénemde iiretim ve istthdam seviyesi {lizerinde herhangi bir
etki olusturmaz. Boylece para politikast kullanilarak ekonomiye yapilacak bir
miidahaleyle reel ekonomik degiskenler iizerinde bir etki olusturmak miimkiin degildir.
Para arzinin arttirilmasi ile olusan talep fazlasina firmalarin iiretimle cevap vermesi
ekonominin tam istthdamda olmasindan dolayr miimkiin degildir. Bu yiizden toplam talep
artisi, liretim seviyesinde bir artig yaratmamakta yalnizca fiyatlar para arzi artig1 oraninda
yiikselmektedir. Sonucta tam istihdam seviyesinde iiretim yapan bir ekonomide merkez
bankasinin uygulayacagi bir para politikasinin herhangi bir etki olusturmasi miimkiin

olmamaktadir (Oztiirk, 2011: 195).



Klasik Yaklasim buraya kadar olan agiklamalara dayali olarak g¢ok Onemli
sonuglara ulasmamiza imkan vermektedir. Buna gore devletin para politikasini kullanarak
ekonomik hayata miidahale etmesi higbir bigimde yarar saglamayacaktir. Tam rekabet
kosullar altinda, iicret esnekligi ve faiz esnekligi varsayimlar gerceklestiginde, ekonomi
kendiliginden ve daima tam istihdam seviyesinde olacak, iiretilen her mal satilacak, stok
artis1 ve iretim yetersizligi gibi dengesizlikler ortaya c¢ikmayacaktir. Dolayisiyla da
devletin ekonomiye miidahale etmesi ve bu ¢ercevede para hacmini degistirici politikalar
uygulamasina ihtiyag¢ yoktur. Boylece devletin ekonomiye ¢esitli politikalarla miidahale
etmek yerine faaliyetlerinin emniyet, adalet ve savunma gibi temel hizmetlerle sinirl
tutulmas1 gerekmektedir (Savas, 2016: 190-191).

1.2. Keynesyen Yaklasim
Diinya ekonomisinde 1929 yilinda yasanan biiyiik krizi Klasik Yaklasimin serbest

piyasa anlayisi ile agiklayamamasi, Keynesyen Yaklagimin 6n plana ¢ikmasina neden
olmustur. Keynesyen lktisatcilar, kendi kendine isleyen piyasa mekanizmasi araciligiyla
tam istihdamin saglanacagina inanmazlar. Piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerli
degildir. Ciinkli basta fiyatlar ve iicretler olmak iizere ekonomik gostergeler esnek
degildir. Uretimin eksik efektif talep tarafindan tam istihdam seviyesinin altinda
belirlendigini savunurlar. Boylece, Keynes, Klasiklerin piyasa mekanizmasini 6n plana
c¢ikaran goriislerinin aksine, devletin roliinii 6n plana ¢ikaran politikalara 6nem vermistir.
Keynes’e gore tiretim ve istihdam seviyesi, eksik toplam talep tarafindan belirlendiginden
isglicli piyasasindan hareketle mal piyasasinda tam istthdam dengesinin saglanmasi

miimkiin degildir (Oztiirk, 2011: 199).

Klasik Makro Iktisat teorisine gére ekonomi daima ve kendiliginden tam istihdam
seviyesinde kararli bir dengededir. Yani digsal bir arz veya talep soku sonucu
ekonomideki dengenin bozulmasi durumunda, ekonomiyi kendiliginden tam istthdam
denge seviyesine ulastiracak bir piyasa mekanizmasi vardir. Dolayisiyla ekonomide istek
dis1 issizligin ortaya c¢ikmasi miimkiin degildir (Savas, 2016:181-191). Keynesyen
iktisat¢ilara gore ekonomideki tam istthdam dengesi kararsiz bir denge oldugundan
yasanabilecek bir talep soku ekonomiyi tam istihdam denge seviyesinden eksik istihdam
denge seviyesine diisiirecektir. Keynes, ekonominin daima ve kendiliginden tam

istihdamda olamayacagini ileri siirer. Genel kural, efektif talep yetersizliginden dolay1



ekonominin eksik istihdamda dengede olmasidir. Ayrica ekonomiyi tam istihdam denge
seviyesine dondiirecek herhangi otomatik bir mekanizma bulunmadigindan ekonomi
stirekli olarak eksik istthdam dengesinde kalir. Bu yiizden hiikiimetler maliye ve para
politikasi araciligiyla ekonomiye miidahale etmek zorundadir. Keynes yaklagimini Klasik
Yaklasimdan ayiran 6zellik dayandigi analiz ¢ergevesinin farkliligidir. Keynes’e gore,
onemli olan tiretim ve istihdam dengesinin durumunu degil bunlarin degisim siirecini ve
kisa siireli yasanan dengesizlikleri agiklamaktir. Ayrica ekonomik etkinligin
diizenlenmesi  otomatik mekanizmalarla degil ancak devlet miidahaleleriyle

gerceklestirilebilir (Delfaud, 2010: 33).

Keynesyen Yaklasim para politikasinin etkinligine iliskin Klasik Yaklagimdan
farkl1 bir bagka argiimana sahiptir. Keynes’e gore faiz orani para piyasasinda para arz1 ile
para talebi tarafindan belirlenir. Béylece Keynesyen Yaklagim faiz kavramini fon arz ve
talebi gergevesinde degil parasal temelli olarak ele alir. Faiz oranlar1 para arz ve talebi
tarafindan belirlenmekte dolayis1 ile para arzindaki bir degisme faiz oranlarim
etkilemektedir (Krugman ve Wells, 2013: 439). Boylece Keynesyen Iktisatcilara gore
faiz, Klasik Iktisat¢ilarin iddia ettigi gibi tasarrufun degil elde para tutmaktan

vazgecmenin bedelidir.

Ote yandan Keynesyen Yaklasim Klasik para talebi fonksiyonuna da elestiri
getirir. Buna gore Klasikler analizlerinde bireylerin spekiilasyon giidiisiiyle ellerinde para
tutmak istemelerini hesaba katmamaktadir. Klasiklere gore para sadece islem gidiisiiyle
talep edilmektedir. Oysa Keynesyen yaklagim islem giidiisii yaninda spekiilasyon
giidiisiiyle de para talebinin gergeklestigini savunmaktadir. islem giidiisiiyle tutulan para
aktif ankes talebi veya aktif balans olarak nitelendirilmekte ve bireylerin gelir seviyesi ile
fiyatlar genel seviyesinin bir fonksiyonu olmaktadir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi
ise, atil ankes talebi veya atil balans olarak adlandirilmakta ve faiz oranlarmin bir
fonksiyonu olmaktadir. Yani Keynes, islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebinin, gelirin
sabit bir orani tarafindan belirlendigini, spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin ise simdiki
ve gelecekte beklenen faiz oranlari arasindaki iliskiye bagl oldugunu ileri siirmiistiir.
Boylece Keynes para talebi fonksiyonu ile ilgili ¢ok onemli bir katkida bulunarak
spekiilasyon giidiisiiyle talep edilen paranin faize duyarl oldugunu savunmustur (Akgay,
1997:7).

10



Keynes Likitide Tercihi Teorisi g¢ergevesinde bireylerin neden ellerinde para
tutmak istediklerini ayrintis1 ile agiklamigtir. Buna gore faiz orani parasal bir olgu olup,
reel ekonomide parasal sistem tarafindan belirlenen faiz oranlarinca belirlenmektedir.
Keynes’e gore bireyler, servetlerini tahvil ve para seklinde tutabilirler. Faiz oranlari
yiiksekse, bireyler para taleplerini azaltip, tahvil taleplerini arttiracaklardir. Bireyler faiz
oranlarinin seviyesi i¢in normal bir deger dngoriirler. Faiz oranlar1 bu normal seviyenin
altina inerse, tahvil faiz oranlarmin gelecekte yiikselecegi beklentisi ile elde tahvil tutarak
sermaye kaybina ugrayacaklarini diistintirler. Bu durumda bireyler portfoylerini tahvil
seklinde degerlendirmek yerine para olarak tutmak isteyeceklerdir. Dolayisiyla para
talebi de yiiksek olacaktir. Aksine, bireyler gelecekte faiz oranlarinin diisecegini, tahvil
fiyatlarinin yiikselecegini ve sermaye geliri elde edeceklerini diisiindiiklerinde, tahvil
taleplerini arttirarak daha az para talep edeceklerdir. Bdylece para talebi ile faiz oranlar

arasinda ters yonlii bir iligskinin varlig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Keynes faiz konusundaki goriislerini Genel Teori’ de su sekilde izah etmistir:
“Likiditeden vazge¢menin miikafat1 olarak, herhangi bir zamandaki faiz orani, paraya
sahip olanlarin s6z konusu paranin likiditesini kontrol etmekten vazgegme konusunda
gosterdikleri isteksizligin bir 6l¢iistidiir”. Dolayisiyla faiz orani, belli bir zaman araliginda

likiditeden vazge¢menin miikafati seklinde tanimlanabilir (Keynes, 1936: 148-149).

Keynes’e gore, Likidite Tercihi Teorisi olarak ifade edilen para talebi asagidaki

sekilde ifade edilebilir (Mishkin, 2000: 173-175).
Mp = Ly(Y) + Ly ()

Burada L, islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebini gostermektedir ve milli gelir
(Y) ile dogru orantiidir. Ote yandan L, ise spekiilasyon giidiisii ile para talebini
gostermektedir ve faiz orani (7) ile ters orantilidir. Bu sekilde belirlenen para talebi ile
Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak belirlenen para arzinin esitlendigi yerde para

piyasasi dengesi olusmaktadir.
Mg = Mp,

Mg =Ly (Y) + Ly(r)
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Yukarida belirtilen denklemler ¢er¢evesinde Keynesyen para piyasasit dengesi
asagidaki Sekil 1.3’de gosterilmistir. Burada dik eksende faiz orani seviyesi (r) yatay
eksende ise para arzi (M) ve para talebi (Mp) bulunmaktadir. Para piyasas1 dengesinin
belirlendigi Sekil 1.3’ de para arz1 egrisi dissal degisken oldugu i¢in dik ¢izilmistir. Para
talebi egrisi ise faiz orami seviyesi ile ters orantili ¢izilmistir. Cilinkii faiz oram
yiikseldiginde spekiilasyon giidiisii ile talep edilen paranin miktar1 (L,) azalmaktadir.
Gorildigi gibi para piyasasi dengesinde faiz oran1 seviyesi belirlenmektedir. Keynesyen
para piyasasinda para arz1 artis etkisi ise Sekil 1.4’de gosterilmistir. Burada para arzinin
artisgtnin - Keynesyen para piyasasinda faiz oranlarin1 diigliricii  etki  yaptigi
belirlenmektedir.

r Ms r Ms  Ms
ri-——-—y
Il - — -
Rr———4f——=3
MD MD
Ms, MD Ms, MD
Sekil 1.3. Para Piyasasi Dengesi Sekil 1.4. Para Arz1 Artis1 Etkisi

Keynes’e gore para politikasinin faiz oranini etkilemesi para politikalarinin reel
ekonomi iizerinde etki yaratabilecegini gosterir. Bu sekilde artan para arzinin reel
ekonomi {izerinde yarattig etki Sekil 1.5°de gosterilmistir. Para arzindaki (MS) bir artis
ilk olarak likidite bollugu yaratarak faiz oranlarini (r) disiirecek ve boylece yatirim (1)
cephesinde olumlu sonuglar doguracaktir. Yatirimlardaki artis ile beraber toplam talep
egrisinde kayma gozlenecek ve sonugta hasila ve gelir diizeyinde degisiklik meydana
gelecektir. Asagidaki sekilde goriildiigii gibi para arzindaki artis (M') ilk olarak faizleri
diisirmekte (r; — 1,), daha sonra faizlerdeki diisiis yatirimlar iizerinde pozitif etki
yaratarak (I; — I,) toplam harcamalarin artmasina (AE; — AE,) neden olmaktadir. En
son olarak ise artan harcamalar ¢carpan mekanizmasi ¢ercevesinde milli gelirin yiikselmesi

ile (Y; — Y,) sonuglanmaktadir (Oztiirk, 2011: 209).
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r Ms Ms’ r
AE Y=AE

E2(12)

AE1(I1)

Ms,MD

Sekil 1.5. Genislemeci Para Politikasimin EtKileri

Goriildugii gibi genislemeci para politikasi ile para arzinin artmasi faiz oranlarini
diistirmektedir. Faiz oranlarinin diismesi yatirimlari arttirarak milli gelirin artmasina
neden olur. Gelir seviyesinin yiikselmesiyle islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi artar
ve para arzi ve para talebi dengesi yeniden kurulur. Keynes’e gore ekonomideki para
miktar1 faiz oranini belirlemekte, faiz oranlar1 da yatirimlarin miktar1 {izerinde etkili
olmaktadir. Yatirimlarda meydana gelen bir degisme, toplam talebi ve carpan
mekanizmasin1 harekete gecirerek milli geliri degistirmektedir. Ekonomideki para

miktar1 yatirnmlar araciligiyla dolayli olarak milli gelir diizeyini etkilemektedir.

Boylece Keynes para arzinin faiz oraninin belirlenmesindeki roliine dikkat
cekerken Klasik Iktisadin ileri siirdiigii dikotomi yaklasimini reddetmistir. Ciinkii para
politikalart ile faiz oranlarin1 dolayisi ile yatirimlar: buradan da istihdam ve iiretim gibi
reel degiskenleri etkilemek miimkiin olmaktadir. Baska bir ifade ile Keynes paranin reel
etkiler yaratabilecegini savunmustur. Buna goére Klasiklerin aksine paranin notr
olmadigint savunan Keynes, onemli bir dinamik olarak gordiigii efektif talepteki

gelismelerin parasal bir nitelik tasiyabilecegini gostermistir.

Ote yandan talep tarafindaki gelismelere bagl olarak reel ekonomik biiyiime de
artabilir. Ciinkii Klasik yaklagimin aksine ekonominin eksik isttihdamda oldugu
varsayildigindan, firmalar artan talep miktarini, {icretleri arttirmadan mevcut tiretim
seviyesinde istedikleri kadar is giicii istthdam ederek karsilayabilirler. Dolayisiyla talep
arttiginda sadece ¢ikt1 miktar1 etkilenmektedir. Baska bir ifade ile ekonomi eksik istihdam
seviyesinde dengede oldugundan, para arzi artigi, fiyatlar genel seviyesinden daha ¢ok
istthdam ve {liretim seviyesini arttirir. Dolayisiyla Keynesyen modelde para politikasi

iretim ve istihdam artis1 gibi amaglar igin kullanilabilir (Savas, 2016: 202).
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Keynesyen Iktisadi Yaklasima gore, toplam harcamalarin en énemli bileseni olan
yatirim harcamalari, faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklere bir miktar duyarlidir.
Bu duyarliligin diizeyi, para politikasinin etkinligi a¢isindan ¢ok Onemlidir.
Yatirnmlarinin faiz esnekligi yiiksekse, faiz oranlarinin diismesi yatirim harcamalarini
arttirir. Keynesyen aktarim mekanizmasinin isleyisinde, faiz oranlarinda meydana gelen
degisikligin yatirim talebi iizerinde meydana getirdigi etki biiyiikk 6nem tasir (Orhan ve
Erdogan, 2013: 173). Ancak her ne kadar Keynes para politikalarinin faiz ve yatirim
seviyelerini degistirerek reel etkiler yaratacagini ifade etmis olsa da bazi durumlarda
parasal aktarim mekanizmasiin bu sekilde islemeyebilecegine isaret eder. Para
politikasinin etkinligi, para talebinin faiz karsisindaki elastikiyeti ve yatirimlarin faiz
degismeleri karsisindaki duyarlihig: ile ilgilidir (Paya, 2013: 304). Para talebinin ve
yatirimlarin faize duyarlihig diistik seviyede ise parasal gelismelerin belirtilen reel etkileri

yiiksek seviyede yaratmasi soz konusu olmaz.

Ote yandan likidite tuzag1 durumunda, likidite tercihi egrisinin ¢ok diisiik faiz
oranlarinda faiz esnekliginin sonsuz oldugunda, para politikalari ile mevcut faiz oranini
etkilemek miimkiin degildir. Bu durumda ekonomik birimler tarafindan iglem ve ihtiyat
gidiistiyle talep edilen para miktar1 diiser. Dolayisiyla bireylerin ellerinde tahvil satin
alimi i¢in daha fazla para stoku birikir. Ancak bu durumda, faiz oranlari normal
seviyesinin ¢ok altinda oldugu i¢in, gelecekte faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi
olugur. Bunun sonucunda spekiilatif amaglh para talebinin esnekliginin derecesi sonsuz
olmaktadir. Para talebinin sonsuz esnek oldugu bu durumda ise merkez bankalarinin para
piyasasina genislemeci yonde miidahalesi faiz oranlarini diisiirmeyecek sadece halkin
elde tuttugu atil fonlarin artmasina yol agacaktir. Boylece likidite tuzagi durumu para

politikasinin etkisini yitirdigi bir duruma isaret etmektedir (Kazgan, 2016: 232).

Goriildugii gibi likitide tuzagr durumu Keynesyen bakis acisi ile bile para
politikasinin etkin olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak likitide tuzaginin gecici bir
durum olup olmadigi burada &nem kazanmaktadir. Onceki dénemlerde Keynesyen
iktisatcilar likidite tuzagi durumunu 6zel bir durum olarak kabul etmis ve para politikasini
etkin bir ara¢ olarak gormiislerdir. Daha sonraki donemlerde likidite tuzagi, bir kisim
Keynesyen lktisatcilar tarafindan genel hal olarak benimsenmis ve maliye politikasinin,

para politikasindan daha etkin oldugu diistiniilmiistiir (Paya, 2013: 305).
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Literatiirde para politikalarinin yaratacag etkilere iligkin Keynesyen Yaklagimin
fikirlerini esas alan bir baska tartisma Phillips Egrisi lizerinden yiiriitiilmiistiir. Buna gore
genislemeci para politikas1 sonucu toplam talep arttirildiginda fiyatlarin yiikselmesine
bagli olarak reel licretlerin diismesi emek talebinin artmasina ve issizligin azalmasina yol
acacaktir. Bu sekilde Keynesyen lktisatcilar enflasyon ile issizlik arasinda ters orantili bir
iligki oldugunu savunurlar. Ayrica enflasyonun dik eksende issizlik oranin ise yatay
eksende bulundugu bir grafikte Phillips Egrisini asagiya dogru egimli bir egri bi¢cimde
cizerler. Bunun sonucunda enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokus politika yapicilari
onemli bir tercih ile kars1 karsiya birakmaktadir. Boylece geniglemeci para politikalart ile
her ne kadar bir miktar enflasyona yol acgilsa da issizligin azaltilmasi dolayisi ile de reel

ekonomide etki yaratilmasi s6z konusu olmaktadir (Bilgili, 2016: 186).

Sonug¢ olarak Keynesyen teori para miktari, faiz orani1 ve iiretim arasinda bir
sebep- sonug iliskisi meydana getirmistir. Bununla beraber Keynesyen teoride, para
politikasinin etkinlik agisindan tek segenek olarak gdsterildigini sdylemek pek miimkiin
degildir. Ciinkii Keynes, para politikasinin faiz oran1 araciliiyla tam istihdam dengesini
otomatik olarak saglayamayacagmi ileri siirer. Bu durumun iki tane nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, faiz oraninin belli bir seviyeden sonra diisliriillememesi ve
yatirimlarin arttirtlamamasi yani likidite tuzaginin varligi, ikincisi ise yatirim ve tasarruf
tutarsizligidir. Dolayisiyla Keynesyen teoride para politikast yerine ancak maliye
politikalariin kapsamli bir sekilde uygulanmasi ile ekonomide istenilen sonuglara
ulagilabilir (Serin, 1987: 123). Clinkii kamu harcamalar1 ile dogrudan dogruya vergilerle
ise dolayli yoldan tiiketim iizerinden toplam talebi harekete gecirerek ekonomik

gostergeleri etkilemek daha etkin bir yoldur.
1.3. Neo-Klasik Sentez

Neoklasik Sentez Yaklasimi temel olarak Keynesyen Yaklasimin analiz
cergevesini belirlemekle birlikte geleneksel Klasik Yaklasimdan bazi unsurlar1 da analize
katmistir. Bu anlamda Neoklasik Sentez Modelinin Klasik ve Keynesyen Yaklasimlarin
bir karisimi olarak gelistirildigi sdylenebilir. Daha sonra bu yaklagim bazi1 Keynesyen
Okullar tarafindan yogun elestiri alsa da Sentezci Keynesyen bakis agisina sahip

iktisat¢ilar arasinda yogun ilgi gormiistiir (Paya, 2013: 281).
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Neoklasik Sentez Yaklasiminin temelini John Hicks tarafindan 1937 yilinda
gelistirilen 1S-LM modeli olusturmaktadir. Hicks, Keynes’i Klasik teoriyle iliskisini
kopardigi i¢in elestirmis ve mal, para ve yatirim piyasalarii IS-LM egrileri ile entegre
ederek yeni bir bakis agis1 kazandirmistir (Serin, 1987: 225). Hicks’in Modeli mal ve para
piyasalarindaki faiz orani ile reel ¢ikti arasindaki iligkiyi es anli olarak gostermeye
yarayan makroekonomik bir aractir. Baska bir ifade ile 1IS-LM modeli para piyasasi ile
mal piyasasi dengesinin es anli olarak belirlenme siirecini ortaya koyan genel bir denge
modelidir. Gergekten de IS-LM modeli 1970’lerdeki makro derslerin temelini

olustururken giiniimiizde de hala 6nemini korumaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 113).

Hicks, Keynes’ in likidite tercihi analizi ile Neo-klasik 6diing verilebilir fonlar
analizini birlestirerek yeterli bir faiz teorisi olusturulabilecegini ifade etmistir (Kazgan,
2016: 238). Hicks’ e gore her gelir seviyesi i¢in farkli bir likidite tercihi egrisi vardir.
Likidite tercihi egrisi, gelirin fonksiyonu olmamakla beraber islem ve ihtiyat giidiisiiyle
talep edilen paray1 bilmek icin gelir seviyesinin bilinmesi gerekir. Ciinkii islem ve ihtiyat
giidiisliyle para talebi gelir seviyesinin fonksiyonudur. Boylesi bir durumda para stoku
veri iken, spekiilasyon giidiisliyle elde tutulabilecek para miktarinin diizeyini bilmek
miimkiindiir. Buna gore Hicks IS-LM modeli ile mal piyasasinin yani sira para piyasasini
da kapsayan temel bir toplam talep modeli olusturmustur. Boylece bu model yardimu ile
para ve maliye politikalarinin ekonomiyi etkiledigi kanallar1 daha kapsamli bir bigimde

ortaya koymak miimkiindiir (Dornbusch vd., 2016: 249).

Boylece IS-LM modeli para politikast uygulamalarinin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini ortaya koyarken ayni zamanda maliye politikast karsisindaki
durumunu da agiklamaktadir. Orne§in yatirim harcamalarinda meydana gelen
degisikliklerin faiz oranlarini nasil etkiledigi, faiz oranlarinin para ve maliye politikasi
degisikliklerinden nasil etkilendigi agik¢a belirlenebilmektedir. Boylece IS-LM Modeli
para politikasinin en optimal nasil uygulanacagini géstermesi bakimindan da biiyiik 6Gnem

arz etmektedir (Mishkin, 2000: 210).

Modelde IS egrisi, mal piyasasinda denge saglayan farkli faiz ve milli gelir
bilesimlerini gésteren noktalarin bileskesidir. Buna gore IS egrisi, mal piyasasinda faizler
(r) artarken milli gelirin (Y) distiigiinii gosterdiginden asagiya dogru egimli ¢izilmistir.

Ciinkii Sekil 6°da gosterildigi gibi faiz oranlar artinca (r; — r,) yatirimlar diiseceginden
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(I; — I,) toplam talep dolayis: ile milli gelir de diisecektir. Boylece IS egrisi Sekil
1.6’nin ikinci kisminda goriildiigii gibi faiz oraninin dik eksende milli gelir seviyesinin

ise yatay eksende ¢izilen bir grafikte asagiya dogru egimli ¢izilmektedir.

Sekil 1.6. IS Egrisinin Tiiretilmesi

Ote yandan LM egrisi ise para piyasasinda denge saglayan farkli faiz ve milli gelir
bilesimlerini gosteren noktalarin bileskesidir. Model de LM egrisi, para piyasasinin
dengeye gelebilmesi i¢gin toplam gelir diizeyinde faiz oraninin ne olmasi gerektigini ifade
etmektedir (Mishkin, 2000: 214). Asagida Sekil 1.7’nin ilk kisminda goriildiigii gibi para
piyasast dengesinde milli gelir artarken (Y; — Y,) faiz oranlan (r; — r,) da
artmaktadir. Ciinkti milli gelir artinca iglem giidiisii ile para talebi artacagindan para talebi
egrisi yukariya kaymakta bu durumda faiz oranlar1 da yiikselmektedir. Boylece Sekil 1.
7’nin ikinci kisminda belirlendigi gibi LM egrisi faiz oraninin dik eksende milli gelir

seviyesinin ise yatay eksende ¢izilen bir grafikte yukariya dogru egimli ¢izilmektedir.

r r
Ms
LM
R-—"-° r2
\ MD'(Y2)
L rl
MD(Y1)
MD, Ms Y

Sekil 1.7. LM Egrisinin Tiiretilmesi
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Ekonominin genel dengesi Sekil 1.8’de gosterildigi gibi IS ve LM egrilerinin
kesisme noktasinda hem mal ve hem de para piyasasinda denge saglayan faiz orani (r*)
ve milli gelir (Y*) seviyesini verdiginden Genel Denge olarak adlandirilir. Bu sekilde mal

ve para piyasalarindaki denge es anli olarak saglanmaktadir.

Sekil 1.8. IS-LLM Modelinde Genel Denge

IS — LM Modelinde para arzi1 artisinin etkisi asagidaki Sekil 1.9’da gosterilmistir.
Buna goére para arzindaki artis (Mg — Mg') ekonomide likidite bolluguna yol
acacagindan LM egrisinin saga kaymasina (LM’) neden olmaktadir. Bu durumda likidite
bollugu faiz oranlarini diisiirecektir. Diisen faiz oranlar1 (r; — 7,) basta yatirimlar ve
tiketim olmak {izere toplam talep unsurlarinin artmasma yol agacaktir. Carpan
mekanizmasi gercevesinde artan toplam talep ise milli geliri arttirici yonde etkide
(Y; — Y,) bulunacaktir (Mishkin, 2000: 227). Boylece genislemeci para politikalarinin

ekonomide reel etkiler yaratmasi s6z konusu olmaktadir.

LM(Ms)
LM’ (Ms’)
ri| N
R2|-——=-—-————-—-
|
|
| | IS
| |
Y1 Y2 Y
Sekil 1.9. IS-LM Modelinde Para Politikasinin
Etkisi
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[S-LM Modelinde para arzi artisinin milli geliri arttirici reel ekonomik etkilerinin
oldugu kabul edilmekle birlikte daha 6nce Keynesyen yaklasimda belirlendigi sekilde
para politikasinin etkin olmadig1 bazi 6zel durumlar s6z konusu olabilir. Bu durumlar

para talebi ve yatirimlarin faiz oranina esnekligini kaybettigi durumlardir.

r LM(Ms)

o

Y Y

LM’ (Ms’)

Sekil 1.10. Yatirimin Faiz Esnekliginin Sifir
Oldugu Durumda Para Politikas1

Yukarida Sekil 1.10°da gosterildigi gibi yatirimlarin faize duyarliliginin sifir
oldugu durumlarda IS egrisi dik bir bigimde ¢izilmektedir. Bu durumda faiz oranindaki
degisimlerin yatirim seviyesini etkilemesi s6z konusu olmaz. Ekonomideki agir kriz
donemlerinde sermayenin marjinal etkinliginin ¢ok diisiik seviyelere inmesi durumunda
faiz oranlarindaki diistisler yatirimlart olumlu yonde etkileyemez. Dolayisi ile de bu
durumda IS egrisi dik olarak ¢izilmektedir. Buna gore parasal genislemeye bagli olarak
faiz oranlarindaki diisilisiin yatirimlari dolayisi ile carpan mekanizmasi yolu ile milli geliri

etkilemesinin imkan1 kalmamaktadir.

Asagida Sekil 1.11°de para talebinin faize duyarliliginin sonsuz oldugu Likidite
Tuzag1 durumunda para arzindaki artis LM egrisini faiz oranlarini diisiirticii sekilde sag
tarafa kaydiramaz. Boylece genislemeci para politikasi faiz oranlarini diisiiremediginden
etkinligini kaybetmektedir. Bireyler mevcut faiz oraninin en diisiik seviyede oldugunu
varsaydigindan gelecekte faiz oraninin artacagi ve tahvil fiyatlarinin yiikselecegini
bekleyecekler bu ylizden de merkez bankasinin piyasaya siirdiigli biitiin paray1
spekiilasyon giidiisii ile elde tutacaklardir. Bunun sonucunda merkez bankasinin para
basarak piyasada likiditeyi artirmalar1 miimkiin olmayacagindan faiz oranlarin

diisirmeleri de s6z konusu olmayacaktir (Bocutoglu, 2012: 135).
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IS LM(Ms)

LM’ (Ms’)

Y Y

Sekil 1.11. Likidite Tuzaginda Para Politikas1

Goriildiigi gibi IS-LM Modeli faiz oranlarinin, tasarruf arzi, yatirim fon talebi ve
para arz1 gibi degiskenler araciligiyla agiklanmasimi saglayarak oldukg¢a kapsamli bir
analiz ¢ergevesi sunmaktadir. Dolayisiyla IS-LM modeli faiz oranlariin belirlenmesinde
rol alan Klasik Yaklasimin ileri siirdiigii reel unsurlar ile Keynesyen Yaklagimin ileri
stirdiigii parasal faktorleri toplu halde gostermemize imkan tanimaktadir (Akdis, 2006:
222). Buna bagli olarak IS-LM Modeli hem para ve hem de maliye politikalarindaki
degisikliklerin ekonomiyi etkileme mekanizmalarina iliskin 6nemli agiklamalar
getirmektedir (Dornbusch vd. 2016: 249). Bu yiizden IS-LM modelinin iktisat

literatiiriinde 6nemli yer edindigi goriilmektedir.
1.4. Monetarist Yaklasim

Paraci goriis olarak isimlendirilen Monetarizm temel olarak Milton Friedman
tarafindan gelistirilmistir. Monetarizm 1960’11 yillardan itibaren ABD’de ve 1970’11
yillardan sonra ise Avrupa’da genis kabul goren bir yaklasim olmustur. Monetarizm para
stokunu ekonomideki gelisimi etkileyen onemli faktor olarak ele alir. Buna gore para
arzindaki kontrolsiiz artig ve azaliglar ekonomide bir¢ok soruna yol agabilmektedir. Para
stokundaki artis orani, reel milli gelir artis oranindan biiyiikse enflasyon, reel milli gelir
artis oranindan kiiclikse deflasyon problemi ortaya ¢ikar. Buna gore sz konusu
sorunlarin ortadan kaldirilmasinda para politikasi etkili bir iktisat politikasi araci olarak

kullanilabilir.
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Monetarist Teori para politikas1 uygulamalar1 i¢in genel bir ¢ergeve olusturmayi
amaglamistir. Bu genel cergeve icinde etkin para politikasi reel ekonomideki biiyiime
oraninda para miktarinin ayarlanmasi seklinde tanimlanmaktadir. Boylece paranin 6nemi
dolayisi ile yaratacagi sorunlar reel ekonomik gelismelere gore ayarlanmas: ile ilgilidir.
Bunun diginda para politikasi ile uzun donemde faiz ve milli gelir gibi reel ekonomik
gostergelerin etkilenmesi miimkiin degildir. Buna gore duruma bagli (ihtiyari) para
politikas1 uygulamalar1 yerine kurala dayali para politikas1 uygulamalar1 tercih
edilmelidir. Burada para politikas1 uygulamasindaki kural toplam harcama artis1 ile reel
hasila artis1 arasinda paralellik saglayan bir parasal genisleme saglamaktir (Orhan ve

Erdogan, 2013: 197).

Monetarist yaklasim para arzindaki degismelerin faiz oranlari lizerinde bir parga
etkili olabilecegine inanmakla birlikte bu etkinin Keynesyen Yaklagimin ileri stirdiigi
sekilde ¢ok net ve kesin bir bigimde gerceklesmedigini ileri siirer. Clinkii faizlerin olusum
stirecinde parasal boyutlar yaninda reel boyutlar daha fazla etkili bulunmaktadir. Parasal
boyut merkez bankasi politikalari tarafindan belirlenebilirken, reel boyutlar girisimcilerin
ve tasarruf sahiplerinin davranislarindan kaynaklanmaktadir. Boylece, belirli bir etkisi
olmasina ragmen, sadece para politikalar1 ile faiz oranlarini tamami ile yonlendirmek
miimkiin degildir. Bu yiizden faiz oranlarimi politika aract segerek bu sekilde para
politikalarini tasarlamak saglikli olmayacaktir (Bocutoglu, 2012: 179). Baska bir ifade ile
Monetaristler faiz oranlarinin, para politikas: i¢in yaniltici bir gosterge oldugunu ileri

surmektedirler.

Ote yandan Monetaristler para stokundaki artisin kisa donemde faizler {izerinde
diisiiriici bir etkisi olsa bile bu diislisiin gecici oldugunu hatta uzun dénemde faiz
oranlarini ylikseltebilecegini ileri siirmiiglerdir. Buna gore parasal genisleme faizleri 6nce
diisiirmekte sonra da daha yliksek seviyelere tasiyabilmektedir. Bu sekilde kisa donemde

diisen faizlerin uzun donemde artmasina neden olan birgok faktor vardir.

[k olarak faiz oranlar diistiigiinde, fon sunanlar acisindan getiri azalacagindan
odiing verme egilimleri diiser. Ayrica diisen faizlerin ileride enflasyonu arttiracag
beklentisi iginde olusan enflasyonist baskilar nedeni ile yeterli faiz getirisi
saglayamadiklarina inandiklarindan tasarruf egilimlerini daha da azaltabilirler. Boylece

fon arzinin diigmesi faizleri artirict sekilde baski yapmaya baglar.
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Ikinci olarak artan para arzina bagl olarak yiikselen enflasyon beklentileri iktisadi
birimlerin mal ve hizmetlere yonelik harcamalarini arttirmaktadir. Harcamalarin artmasi
da daha fazla miktarda bor¢lanma ihtiyacini dolayisi ile finansal piyasalarda fon talebi
artisini ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece, ekonomide faiz diistisleri sonrasi 6diing verilebilir
fon talebinin artmasi faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu yiizden para arzi
artisgina bagli enflasyon yasanan iilkelerde ayni zamanda faiz oranlarini artirici etki

yaratabilmektedir (Paya, 2013: 356-357).

Monetarist iktisat¢ilar para politikast ile faiz oranlart iizerinde yaratilan
degisikliklerle ekonomiyi etkilemenin giic olduguna vurgu yaparken, para politikasi ile
yaratilacak etkinin analizi i¢in dogrudan para miktarinin analize katilmasi gerektigini 6ne
siirerler. Boylece Monetaristler para politikasinin etkisini analiz ederken “yapisal
modeller” yerine “indirgenmis modeller” kullanirlar (Mishkin, 2000: 265-266). Bu
baglamda para arzi artisinin etkisini ortaya koyarken sadece para arzi ile dogrudan

dogruya etki yarattig1 olguyu ele almayi tavsiye ederler.

Ote yandan Keynesyen Iktisatcilar ileri siirdiikleri para talebi fonksiyonu
cercevesinde para arzi artisinin tahvil fiyatlari ve buradan faiz tizerine etkisini dikkate
alirken Monetaristlerin ileri siirdiigli para talebi fonksiyonuna gore ¢cok daha fazla varlik
parasal genislemeden etkilenmektedir. Monetaristler Keynesyen Iktisat¢ilardan farkli
olarak para arzinda meydana gelen artiglarin sadece finansal varliklar1 degil ayn1 zamanda
reel varliklarin talebini de etkiledigini ileri siirerler. Buna gore Friedman para talebi

fonksiyonunu asagidaki sekilde formiile etmistir (Mishkin, 2000: 181-182):
M2 /P = f(Yy, 1y — T, To — Ty, T8 — Ty

Bu fonksiyonda (M? / P) talep edilen para miktarmni, (Y,) siirekli geliri, (%)
paradan beklenen getiriyi, (r,) tahvillerden beklenen getiriyi, (¢) beklenen enflasyon
oranini ifade etmektedir. Fonksiyonda yer alan r, — r;,, ve r, — 1;,, terimleri, paraya oranla
tahvillerden ve hisse senetlerinden beklenen getirileri ifade ederken bu degiskenlerin
yiikselmesi durumunda paradan beklenen nispi getiri diisecek para talebi azalacaktir.
Burada m¢ — r;,, terimi ise paraya oranla, mallardan beklenen getiriyi ifade etmektedir.
Boylece m® — 1y, yiikseldigi zaman, paraya kiyasla tahvil ve hisse senedinden beklenen

getiri yiikselecek ve para talebi yine azalacaktir.
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Yukarida ifade edilen para talebi fonksiyonu ¢ergevesinde parasal genislemenin
sadece finansal varliklar1 degil ama ayni zamanda reel varliklarin talebini etkilemesi
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde 6nemli bir sonu¢ dogurmaktadir. Bu sekilde
paraile sadece finansal varliklar arasinda degil ama ayni1 zamanda para ile mallar arasinda
ikame oldugunun varsayilmasi parasal genislemelerin faiz orani degisimlerinden
bagimsiz olarak toplam harcamalar {iizerinde dogrudan etkiye sahip olacagini
gostermektedir. Boylece Monetaristlere gore, para arzinda meydana gelen degismelerin
ilk etkisi toplam talep iizerinden ekonomik aktivite {izerinde goriiliir. Keynesyen
Yaklagim, para arzinda meydana gelen artiglarin 6ncelikle finansal aktif satin alimini ve
faiz oranlarini etkiledigini daha sonrada buna bagl olarak toplam talep ve milli gelir
tizerine etki yaratabildigini sOyler. Buna gore Monetarist goriis para politikalarinin etki

yaratma slirecinde faiz yerine para miktarin1 6ne ¢ikarmaktadir.

Ote yandan Monetaristler, paray1 ve para miktarini1 herhangi bir mal talebinden
ayr1 digiinmemigler ve paray1 aktif bir deger kabul ederek servetin bir unsuru seklinde
degerlendirmislerdir. Para arzinin para otoriteleri tarafindan bagimsiz olarak
belirlendigini ileri siiren Monetaristlere gore, para arzi ile para talebi arasinda bir iligki
yoktur. Para stokunun dissal olarak belirlendigi varsayildigindan, ekonomiye yapilacak
makro bir miidahale istikrarsizlifa sebep olabilecektir. Ancak kamu otoritelerinin kisa
donemde para arzin1 bagimsiz olarak arttirmalari sonucu piyasalar hem nominal hem de
reel olarak etkilenecektir (Akdis, 2006: 348). Bununla birlikte para politikalari ile uzun

donemde ekonomi tizerinde reel bir etki olugturmak miimkiin degildir.

Monetarist Yaklagima gore para politikalar1 gergevesinde yaratilan parasal
genisleme kisa donemde reel milli gelirde etki yaparken uzun déonemde ancak fiyatlari ve
nominal geliri etkiler. Boylece para arzinda meydana gelen degismeler, reel hasila ve
istihdam iizerinde sadece kisa donemde etkilidir. Uzun donemde para miktarinin reel milli
gelir ile degil nominal milli gelir ile siki bir iligkisi bulunmaktadir. Para miktarinda
meydana gelen bir artis uzun vadede ancak nominal milli gelir artisin1 saglar. Parasal
genislemenin ilk etkisi iiretim seviyesinde ortaya ¢ikmakla birlikte daha uzun vadelerde
parasal degismelerin etkileri fiyatlar tizerinde goriiliir. Béylece “enflasyon her zaman ve

her yerde parasal bir olgudur” tespitine ulagilmaktadir.
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Goriildiigii gibi Monetarist Iktisat¢ilar para politikalar1 ile faizler iizerine
yaratilacak etkilerin istenildigi gibi olmayacagini ileri siirerken ayni zamanda parasal
gelismelerin dogrudan toplam talep iizerinde yaratacagi etkinin uzun donemde ancak
nominal gelir lizerinde etkili olabilecegini ortaya koyar. Monetarist yaklasima gore uzun
vadede iiretimin nasil etkilenecegi, girisimcilik, yaraticilik, caligkanlik, ekonominin
tasarruf kabiliyeti, sanayi, hiikiimet yapisi, lilkeler arasi iligkiler gibi faktorlere baglidir
(Paya, 2013: 356-357). Bunun i¢in para politikalar1 ile reel ekonomik biiylime tizerinde
etki yaratmak uzun donemde miimkiin degildir. Ekonominin tam istihdam iiretim
seviyesini yakalamasi, kalifiye isgiicii, sermaye ve teknolojik gelismeler gibi reel
faktorlere baglhidir ve para arzinda meydana gelen degismeler bu tip reel gostergeler

tizerinde ancak kisa donem degismelerine yol acar.

Bu c¢ercevede Monetarist Yaklasim “dogrudan aktarim mekanizmasini”
savunmaktadir. Buna gore para arzindaki degismeler sadece faiz yolu ile yatirimlari degil
bir biitin olarak toplam talep bilesenlerini etkilemektedir. Asagida Sekil 1.12°de
goriildiigi gibi genislemeci para politikasi sonucu artan para miktar1 (M,") toplam talebi
artirarak fiyatlarin yiikkselmesine neden olmus bdylece ayn1 zamanda nominal milli geliri
(Y) ylikseltmistir. Ciinkii halk para arzindaki artis1 (M") islem giidiisii ile talep etmis
(Mp") boylece fiyatlarin artmasina dolayisi ile nominal milli gelirin artmasina yol

acmistir. BOylece artan para arzinin reel ekonomi {izerinde etki yaratmasi s6z konusu

degildir (Orhan ve Erdogan, 2013: 193).

Y

MD
Vil ____1l______ /

MS=MD MS’=MD’ MS, MD

Sekil 1.12. Monetarist Yaklasimda Para
Politikasi
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Monetarist Yaklasima gore, para arzinin diizenli biiyiimesi Onemlidir ve
ekonominin diizenli bir biiylime trendini yakalamasi i¢in gereklidir. Para arzindaki
artiglar toplam talepte kisa donemde degisiklikler yaratarak toplam fiyatlar ile birlikte
toplam ¢ikt1 miktarini da etkilemektedir. Ancak asil 6nemli olan, paranin dolanim hizinin
kisa donemde sabit oldugu ve uzun donemde cok yavas degistigi varsayimlari
cercevesinde, merkez bankasinin para arzini milli gelirdeki gelismelere paralel olarak
diizenli bir bi¢cimde ayarlamasidir. Boylece Monetaristler, tam istihdam ve fiyat
istikrarinin korunabilmesi i¢in, pasif bir para politikasi ¢er¢evesinde merkez bankasinin
tiretimdeki artig1 ve paranin dolagim hizindaki duruma gore para stokunun yonetilmesine

dikkat ¢ekmislerdir (Parasiz, 2003: 113).

Ote yandan Monetaristlere gore para arzinda meydana gelen artiglarin devamli
olup olmadig1 da ¢cok dnemlidir. S&yle ki para arzinin bir defa arttirilmasi ve bu seviyede
kalmasi, enflasyonun da eskiye kiyasla daha yiiksek bir seviyede kalmasina yol agar.
Ornegin, ekonomi tam istihdam seviyesindeyken, merkez bankasinin para arzim
arttirmas1 fiyatlarin artmasina yol acacaktir. Fiyatlardaki artis belli bir siire sonra
bireylerin bekledigi enflasyon oranini yiikseltecektir. Sonugta nominal faiz orani artacak,
bireylerin para talebi azalacak ve piyasada atil fon hacmi genisleyecektir. Bu durum
nominal satin alim giliciinii arttirirken ayni zamanda enflasyonun da yiikselmesine yol
acacaktir. Bu yiizden Monetaristler, para arzi ile ilgili kararlarin merkez bankasinin
inisiyatifine birakilmamas1 gerektigini savunurken, para arzinin ekonomideki biiyiime
hiz1 ve toplum beklentileriyle paralel bir oranda arttirilmasinin gerekliligine vurgu

yapmaktadirlar (Savas, 2016: 223-225).

Monetaristler hiikiimetlerin para politikalar1 yolu ile reel ekonomi iizerinde uzun
donemde etki yaratmayacagina iligskin goriislerini Phillips Egrisi iizerine gelistirdikleri
argiimanlar cercevesinde de ortaya koyarlar. Buna gére Monetarist Iktisatcilar enflasyon
ve igsizlik arasinda kisa donemli bir iligkinin olabilecegini ileri stirmiislerdir. Kisa
donemde talep arttirilarak fiyatlarda kisa siireli yiikselis meydana gelir ve issizlik
oraninda da azalma yasanabilir. Beklenmeyen bir enflasyon artig1 sonugta reel {icretlerde
bir diistise neden olacaktir. Bu durum igverenlerin emek talebinde artisa yol agarak yiiksek
istihdamla birlikte tretim artisiyla sonuclanacaktir. Ancak uzun doénemde mevcut

enflasyon oranlarina gore ekonomik birimlerin davraniglarini belirlemesi ekonomiyi eski
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biiyiime seviyesine tekrar getirmektedir. Boylece Monetarist Yaklasim enflasyon orani
ve igsizlik arasinda ters yonlii bir iligskinin varligini kabul etmekte ancak bu iliskinin uzun
donemden ziyade kisa donemde gozlenebilecegini ileri siirmektedir. Bu yiizden
ekonomilerde para politikas1 uygulamalariyla issizlik seviyesini siirekli dogal issizlik

orani altina indirmek miimkiin degildir (Orhan ve Erdogan, 2013: 183-185).

Monetaristlere gore, ekonomik istikrarsizligin nedeni para miktarindaki
degismeye bagliyken, sz konusu istikrarsizlii gidermenin yolu da ayn1 etkene baghdir.
Boyle bir durumda merkez bankalarinin, her yil para arzini, reel gelir artisini izleyen
belirli bir oranda arttirmasi gerekir. Ancak konjonktiire karst bdyle bir politika
uygulanmast miimkiin degildir. Cilinkii gelir seviyesindeki degisme, para miktarindaki
degismeyi belli bir gecikme ile izler. Ayrica alinacak politika kararlarinin da
uygulanabilmesi i¢in belli bir zamana ihtiyag¢ vardir. Dolayisiyla konjonktiir dalgalarini
bertaraf etmek icin para politikasi ile ekonomiye miidahale etmenin bir anlami1 yoktur.
Monetaristlere gore, para arzinda reel ekonomik gelismelere uygun ilimli bir biiyliime
trendi ongdren bir para politikasinin belirlenmesi, enflasyon ve deflasyon tehditlerini
ortadan kaldirmaya yardim edecektir. Dolayisiyla para arzi artis oranmi ile ekonomik
biiylime orani arasindaki iligkinin geregi merkez bankasinin pasif bir para politikasi

stratejisi benimsemesine vurgu yapilmistir (Aktan, 2008: 170).

1.5. Yeni Klasik Yaklasim

Literatiirde 1970 ve 1980°li yillarda “Yeni Klasik Makro Iktisat” olarak
isimlendirilen yeni bir yaklasim dogmustur. Temelde Klasik Goriise doniis olarak kabul
edilen bu yaklasima gore, toplam talebin ekonomideki onemi reddedilmekte ve tekrar
ekonominin arz giicii 6ne ¢ikarilmaktadir. Buna goére toplam talepteki artiglarin toplam
ciktt miktar1 tiizerinde bir degisiklik olusturmayacagi sadece fiyat seviyesinde
istikrarsizlik yaratacag ileri siiriilmektedir (Krugman ve Wells, 2013: 481). Ote yandan

arz yapisindaki gelismelerin ekonomide kalici reel sonuglar yarattigi kabul edilmektedir.

Genel olarak Yeni Klasik Yaklasimin ekonominin genel isleyisi ile ilgili olarak
Klasik iktisatcilarla ayni fikirleri paylastiklar ileri siiriilebilir. Her seyden 6nce Yeni
Klasik Yaklasim da piyasalarin kendiliginden isleyerek tam istihdam seviyesine

ulasacagina inanirlar. Bu sekilde dogal diizen i¢inde ekonomi kendiliginden dengeye
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kavusacagina gore iktisat politikalari ile ekonomiye miidahaleye gerek yoktur. Baska bir
ifade ile piyasa gii¢lii bir bicimde isler ve dengesizlikler kisa siirede kendiliginden tekrar
dengeye gelir. Yeni Klasik iktisatcilar bu varsayim cergevesinde literatiire ok dnemli bir
katki saglamiglardir. Buna gore Yeni Klasik iktisat¢ilar uygulanacak politikalarin nigin
basarisiz olacagini kapsamli bir teori ile ortaya koymuslardir. Bunun igin rasyonel
beklentiler konusunu analizlerine katarak iktisat politikalarinin etkinligine iliskin 6nemli
sonuglara ulagsmiglardir. Boylece Yeni Klasik Teori, rekabet¢i pazarlar ¢ergevesinde
stirekli olarak piyasanin nasil miikemmel dengeyi buldugunu anlatarak Klasik denge

modellerini yeniden canlandirmislardir (Snowdon ve Vane, 2005: 219).

Ekonomik birimler kendi ihtiyaglari dogrultusunda gelecekle ilgili planlamalar
yaparken iki tiir beklentiye gére karar verirler. Bu beklentileri adaptif (uyumcu) ve
rasyonel beklentiler seklinde siiflandirmak miimkiindiir. Uyumcu ydntemle beklenti
olusturuldugunda ge¢mis tecriibelere gore gelecek ile ilgili beklentinin olusturulmasi s6z
konudur. Bdylece uyumcu beklentiler durumunda sadece gecmisteki bilgilerden
yararlanilarak beklentiler olusturulmaktadir. Adaptif beklentiler hipotezine gore
ekonomik karar birimleri, bir degiskenle ilgili beklentilerini tahmin ederlerken, soz
konusu degiskenin ge¢cmis donem bilgilerini kullanir. Ancak buradaki temel problem
ekonomik karar birimlerinin, gegmis donem verilerini kullanmalariyla yanilgiya diisme
olasiliklarinin yiiksek olmasidir. Adaptif beklentiler hipotezinin igerdigi sakincalar
beklentiler konusunun farkli bir bakis agisiyla degerlendirilmesini giindeme getirmistir.
Bu baglamda Rasyonel Beklentiler Hipotezi 06nemli bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Oyle ki Rasyonel Beklentiler Hipotezinin iktisat bilimine katkisi
“beklentileri” iktisat analizlerine etkin bir bigimde katmak olmustur (Aktan, 2008: 175).

Rasyonel beklentiler hipotezi bireylerin ve firmalarin biitlin mevcut bilgiyi
kullanarak optimum kararlar aldig: fikrine dayanmaktadir (Krugman ve Wells, 2013:
481). Bu hipoteze gore ekonomik birimler bir degiskenin gelecekte alacagi degerle ilgili
herhangi bir tahminde bulunurken bu degiskenin degerini etkileyecegini tahmin ettikleri
faktorlerin tamamu ile ilgili mevcut tiim enformasyonu etkin sekilde kullanirlar. Yani
gelecekle ilgili beklentiler ekonomik birimlerin fayda maksimizasyonu ilkeleri ile

paralellik géstererek “rasyonel” bir sekilde olusturulmaktadir.
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Rasyonel beklentiler hipotezi analizlerde farkli versiyonlarda uygulanmistir. Bu
baglamda hipotezin zayif ve giicli formda ele alindigr goriilmektedir. Rasyonel
beklentiler hipotezinin gli¢lii yorumuna gore, ekonomik karar birimleri tahmin edecekleri
degiskenle ilgili biitiin enformasyona sahiptirler. Zayif yorumda ise, enformasyona
ulagsmanin belirli bir maliyeti oldugunu ve dolayisiyla karar birimlerinin s6z konusu
degiskenle ilgili biitiin enformasyona degil de kismi bir enformasyona sahip olabilecegi
varsayilmaktadir. Hipotezini gii¢lii yorum cercevesinde ele alip degerlendiren goriislere
gore ekonomik karar birimleri, ekonomik degiskenlerin gelecekte alacagi degerler
konusundaki stibjektif tahminleri bu degiskenlerin objektif matematiksel sarth

beklentileri ile ortiisecektir (Snowdon ve Vane, 2005: 226).

Adaptif beklentiler teorisinin yerini Rasyonel Beklentiler Teorisine birakmasi
iktisat politikasi analiz siirecinde 6nemli bir gelismedir. Rasyonel Beklentiler Teorisi ile
birlikte para ve maliye politikalarinin ekonomi tizerindeki etkileri yeniden tartisilmaya
baslanmistir. Yeni Klasik Yaklagima gore merkez bankasmin uygulayacagi para
politikasin1 onceden ilan etmesi (beklenen para politikasi)) ve ilan etmemesi
(beklenmeyen para politikasi) alternatiflerine gore, para politikast uygulamalarinin etkisi
farklilasacaktir. Bu sekilde rasyonel beklentilere sahip ise Onceden ilan edilen
politikalarin hem kisa ve hem de uzun dénemde etki yaratmasi miimkiin degildir. Ancak
sirpriz uygulanan politikalar ise kisa donemde etki yaratabilir. Buna gore ilan edilen
dolayis1 ile ekonomik birimlerce beklenen ve ilan edilmedigi icin beklenmeyen

politikalarin etkileri Sekil 1.13’de agiklanmistir (Orhan ve Erdogan, 2013: 201).

P
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Sekil 1.13. Beklenen Genislemeci Para
Politikasimin Etkisi
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Yukarida Sekil 1.13°de gosterildigi sekilde merkez bankasmin para arzim
artirmas1 Oncelikle toplam talep egrisini saga kaydiracaktir (AD"). Merkez bankasinin
para arzint arttirmaya karar vermesi ve s6z konusu durumu o6nceden kamuoyuna
duyurmasi durumunda ekonomik karar birimleri, gelecekle ilgili tahminlerini
olustururken bu enformasyonu kullanacaklardir. Firmalar, fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen artisin nispi fiyatlarini degistirmeyecegini tahmin edeceklerinden
tiretimlerini arttirmayacaklardir. S6z konusu durumu is¢i ve isverenler agisindan da
degerlendirmek miimkiindiir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artisla, reel
ticretlerinin azalacagini 6ngoren isciler, licretlerini arttirmak igin igveren iizerine baski
yapacaklardir. Parasal {cretlerini arttiran isgiler agisindan reel ticretler tekrar eski
seviyesine donmiis olacaktir. Bu durumda isveren, isgiicii talebini arttirmayacak, isgiler
de isgiicli arzin1 azaltmayacaklardir. Biitiin bunlarin sonucunda yeni fiyat beklentisine
gore (P§) toplam arz egrisi sola kayacaktir (AS"). Boylece para politikasi 6ncesindeki
(a) denge noktasindan (b) denge noktasina gegileceginden istihdam iiretim seviyesinde
(Yf) kisa donemde bile herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Merkez bankasinin
kamuoyuna Onceden ilan edecegi genisletici bir para politikasi, gelir ve istihdam gibi
degiskenler iizerinde kisa donemde de etkisizdir. Politika degisimi sadece fiyatlari
yiikselterek (P; — P,) enflasyona neden olmustur. Bu durumda Merkez Bankasinin para
politikas1 uygulamasini 6nceden kamuoyuna bildirdigi durumda etkili olamayacagi

acikca ortaya ¢cikmaktadir.

P
AS’(P2e)
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Sekil 1.14. Beklenmeyen Genislemeci Para
Politikasiin Etkisi
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Yukaridaki Sekil 1.14 merkez bankasinin siirpriz bir genisletici para politikasi
uygulamasi durumunda yaratacagi etkileri gostermektedir. Buna gore para arzinin artmasi
oncelikle yine toplam talebi (AD") yiikseltecektir. Denge (a) noktasindan (b) noktasina
gidecektir. Boylece cari tiretim seviyesi (Y; ), uzun donem tam istihdam denge seviyesinin
(Yf) iizerine ¢ikacaktir. Uretim ve istihdam seviyesinde reel bir artis olacaktir. Ciinkii
eksik enformasyonla iiretim yapan firmalar, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
artist (P,) beklentilerinden (P7) yiiksek oldugu igin, kendi trettikleri mallarin nispi
fiyatlarinda bir artig gibi yanlig algilayacaklardir. Ancak, yanlis algilama sorunuyla reel
tiretimlerini ve isgiicli taleplerini arttiran firmalar, uzun doénmede fiyatlar genel
seviyesinde yiikselme oldugunu anladiklar1 anda, bu artan yeni fiyat seviyesine gore
beklentilerini ayarlayacaktir. Bu durumda arz egrisi sola kayacak yani firmalarin tiretim
ve isgiicii talebi kisilarak tam istihdam seviyesine indirilecektir. Boylece uzun dénemde
denge (c) noktasinda saglanacaktir. Dolayisiyla siirpriz bir genislemeci para politikasi,
kisa donemde tiretim ve istihdami arttirabilir ancak durum karar birimleri tarafindan fark

edildigi uzun donemde etkisini yitirmektedir.

Yukarida belirtilen sonuglar politika yapicilar tarafindan 6nceden ilan edilen
dolayis1 ile ekonomik birimler tarafindan beklenen politikalarin higbir etkisinin
olmayacagini gostermektedir. Yeni Klasikler bu sekilde ileri siirdiikleri “politika
etkinsizligi onerisi” ile Klasik Yaklasim ile benzer goriisii paylasmaktadir. Eger politika
onceden ilan edilmis ise ekonomik birimler politika yapicilarin uygulamalarinin etkilerini

olusturduklari beklentiler ile ortadan kaldirabilmektedir.

Yeni Klasik Yaklasim ileri siirdiigi goriisler ile Phillips Egrisi tizerinden
yiiriitiilen tartigmalara da yeni bir boyut katmistir. Buna gore onceden ilan edilen
politikalarin hem kisa ve hem de uzun dénemde etkisiz olmasi nedeni ile genislemeci
para politikalar ile enflasyon yaratarak issizligi azaltmak da hicbir bicimde miimkiin
degildir. Ciinkii merkez bankasi genislemeci para politikalar1 uygulanacagini ilan ettigi
an isciler gelecek donemde fiyatlarin artacagini varsayarak nominal ticretlerin artmasini
talep ederler. Bu yiizden gelecek donemde genislemeci politikalar paralelinde fiyatlar
artsa dahi nominal {icretlerde artacagindan reel iicretler dolayisi ile istthdam seviyesi

degismez. Boylece Klasik Iktisatgilar Monetarist Iktisatcilarin aksine kisa donemde dahi
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ilan edilen genislemeci para politikalar1 sonucu dogacak enflasyonun igsizligi

azaltacagini kabul etmezler (Orhan ve Erdogan, 2013: 202-206).

Dolayisiyla onceden ilan edilen para politikalar1 ile issizligi azaltmak ya da
ekonomik bilyiimeyi saglamak hicbir bicimde miimkiin degildir. Yeni Klasik Iktisat
Teorisi, beklenen para ve maliye politikalarinin gelir ve istthdam gibi reel degerler
tizerinde kalict bir etki olusturmadigini ileri silirerek para ve maliye politikasinin
uygulanmasina karst ¢ikmistir. Yeni Klasikler eger uygulanacak politikalar dnceden ilan
edilmeden siirpriz sekilde uygulanirsa kisa donemde etkili olabilecegini kabul etmektedir.
Ciinkii ekonomik birimlerce siirpriz sekilde uygulanan politikalarin fark edilip ona gore
tavir alinmasi belirli bir zaman gerektirir. S6z konusu bu siirecte politika yapicilar
ekonomide hedefledikleri amaglara kisa vadede ulasabilirler. Ancak uzun donemde
ekonomik birimler bekleyislerini yeni duruma gore ayarladiklari zaman politikalarin
etkisi ortadan kalkar. Boylece sok politika uygulamalari ekonomide sadece kalici olarak
toplam talepten kaynaklanan dalgalanmalara ve istikrarsizliklara yol acarlar. Ote yandan
bu sok uygulamalar politika yapicilara kamuoyunda duyulan giliveni azaltarak da
istikrarsizlik kaynagi olabilir. Yukarida goriildiigii gibi politika yapicilar ancak 6nceden
ilan etmedikleri siirpriz uygulamalarla etkili olabilirler. Fakat boyle bir yol secilirse
ekonomide siirekli olarak kisa ve uzun donem arasinda dalgalanmalar yasanarak

istikrarsizliga neden olur (Snowdon ve Vane, 2005: 242-246).

Ozetle, Yeni Klasikler ekonomide goriilen dalgalanmalarin temel sebebinin
siirpriz politika uygulamalar1 oldugunu ileri siirerler. Boylece slirpriz politika
uygulamalari hem uzun vadede amacina ulasamazken hem de kisa donemde ekonomide
istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar igin en iyi strateji ongoriilebilir
ve belirli kurallarla yiiriitiilen politika stratejisi olmalidir. Yukarida belirlenen ¢ergevede
en 1yl para politikasi fiyat istikrar1 ile uyumlu “sabit oranli parasal genisleme kurali”
cercevesinde belirlenmelidir. Bu sekli ile Yeni Klasik Iktisatcilar Monetaristlerin para
politikas1 Onerisine bagka bir yoldan ayn1 sekilde ulagsmaktadirlar (Mishkin, 2000: 357).
Para politikast uygulamalarini gergeklestiren merkez bankalarmin sorumlulugu sadece
para stokunun kontrolii ile smirli olmalidir. Buna gore fiyat istikrarini saglamak
cergevesinde kurala bagl 6ngoriilebilir sabit bir oranda para miktarinin degisimine imkan

veren bir para politikas stratejisi onerilmektedir.
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Rasyonel beklentilerin analizlere katilmasi ile para politikalarinin etkinligi ile
ilgili olarak literatiirde bir bagka 6nemli sonuca daha varilmigtir. Buna gore etkin para
politikas1 uygulamalarinin gergeklestirilmesinde ekonomik birimlerin beklentilerinin
yonlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii giinlimiizde iktisat politikalar1 ile
beklenen etkileri yaratarak basarili olmak igin her seyden once ekonomik birimlerin
bekleyislerini dolayisi ile davraniglarini etkilemek dolayisi ile de politika amaglari
dogrultusunda yonlendirmek gerekir. Politika yapicilarin bekleyisleri yonlendirmesi i¢in
ise ekonomik birimlerin goziinde giliven kazanmalar1 yani Kredibilitelerinin olmasi
zorunluluktur. Kredibilite kazanmanin yolu ise para otoritesinin uygulamalarinda
kamuoyuna kars1 agik ve seffaf olmasindan gegmektedir. Boylece, siirpriz politikalar
yerine, ancak belirli bir kurala bagli ve dnceden ekonomik birimlere ilan edilmis para

politikalar1 basarili olabilir (Karahan, 2006:161).
1.6. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen Yaklasim 1970’lerde giindeme gelmis ve 1980’lerden sonra hizla
gelismeye baglamistir. Yeni Keynesyen Yaklasim geleneksel Keynesyen yaklasimin bir
devamu olarak piyasalarin siirekli olarak kendiliginden dengeye gelecegi fikrine karsi
cikmaktadir. Yeni Keynesyen Model ekonomide yasanan dengesizlik durumunu ticret ve
fiyatlarin esnek olmadigi goriisiine dayandirmaktadir. Bu ¢ercevede Yeni Keynesyen
Model fiyat ve licret katiliklarina rasyonel davranan firma ve bireylerin davranislarinin
bile yol agabilecegini gostermistir. Bunun sonucu olarak gerek mal ve gerekse emek
piyasalarinda rasyonel beklentilere dayali ticret ve fiyat katiliklarimi igeren
makroekonomik modeller kurulmustur. Bagka bir ifade ile fiyat ve iicret katiliklarina yol
acan mikro ekonomik gerekc¢eler sunarak piyasada eksik rekabet sartlarimin varligim
ortaya koymuslardir. Boylece ekonomide istikrarsizlik olustugunda sorunlarin piyasa
mekanizmas1 cercevesinde coziilemeyecegi dolayisi ile iktisat politikalarina ihtiyag

oldugu gosterilmistir (Bocutoglu, 2012: 329).

Yeni Keynesyen Yaklagima gore fiyat ve {icretlerin katilastigi durumda toplam
talep yanl politikalarla reel ekonomide sonuglar yaratilabilmesi miimkiin olmaktadir.
Bunun i¢in fiyat ve ticretlerdeki katiliklarin rasyonel gerekcelerini mikro diizeyde ortaya
koymaya ¢aligmislardir. Emek piyasasinda ticret katiliklarini ortaya koymak tizere birgok

teori ortaya atilmistir. Ornegin Etkin Ucret Teorisine gore firmalar issizligin arttig
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donemlerde Klasik Yaklasimin 6ngordiigii sekilde iicretlerde indirime gitmeyi rasyonel
bulmazlar. Ciinkii yillarca firmada calisan dolayisi ile giivenilir ve tecriibe kazanmisg olan
iscilerine diistik tcret teklif ederek kaybetmeyi goz Oniine alamazlar. Ayni sekilde mal
piyasasinda da fiyatlarin arz ve talep kosullarina gore asagiya yukariya dogru
hareketlerini kisitlayan cesitli engeller bulunmaktadir. Ornegin Menii Maliyetler
Hipotezine goére firmalar her talep baskisi karsisinda fiyatlarimi yukariya dogru
ayarlamay1 rasyonel bulmayabilirler. Ciinkii siklikla yapilan etiket degisimleri ya da
katalog diizenlemeleri firmalar i¢in 6nemli maliyet unsurudur. Bu yilizden her talep
dalgalanmas1 karsisinda fiyat ayarlamalarina gitmek dolayisi ile fiyatlar1 degistirmek
rasyonel degildir. Baska bir ifadeyle nominal katiliklarin varligi firmalari, tcret ve

fiyatlar1 ayarlama konusunda sikintiya diistirebilmektedir (Gali, 2008: 5).

Yukarida ifade edildigi sekilde ekonomide fiyat ve {icretlerin esnek olmadigini
gosteren bircok unsur bulunmaktadir. Bu durum para politikasi uygulamalar1 sonucunda
toplam talep lizerinde etki yaratarak ekonominin reel gostergelerini degistirmeyi miimkiin
kilmaktadir. Ciinkii fiyatlar ve ticretler esnek olmadigindan herhangi bir para arz1 artisinin
fiyat ve ticretlerdeki degisim ile toplam talep iizerindeki etkisinin azaltilmas1 s6z konusu
olmaz. Boylece rasyonel beklentiler hipotezinin gegerli oldugu durumlarda dahi para

arzinin reel Uretim ve istihdam seviyesi tizerine etki yaratmasi miimkiindiir.

Yeni Keynesyen Yaklagim tipki Yeni Klasik Yaklagim gibi beklentilerin rasyonel
olarak olusturuldugunu varsaymaktadir. Ayrica beklenmeyen para politikalarinin kisa
donemde milli gelir iizerinde etki yaratacagi konusunda benzer fikre sahiptirler. Buna
gore beklenmeyen iktisat politikalarinin kisa donemde toplam gelir diizeyi iizerinde
yarattig1 etki Sekil 1.15°de gosterilmistir. Merkez bankasi genisletici para politikasi
uyguladiginda para arzi artigina bagl olarak toplam talep egrisi (AD") saga kayar ve
denge (a) noktasindan (b) noktasina geger. Bu durumda politika beklenmedigi i¢in kisa
donemde P; fiyat beklentisi dolayisi ile buna gore ¢izilen arz egrisi [AS(Pf)] degismez.
Boylece fiyat P, ’ye yiikselirken milli gelir de Y;’e ¢ikar. Burada artan fiyatlar nominal
ticretlerde bir diizeltme olmadigindan reel iicretleri diisiirmiis dolayisiyla istihdam ve
tiretimi ylikseltmistir. Sonugta beklenmedik para politikast kisa donemde toplam arz
egrisinin konumunda bir degisiklik olusturmazken, toplam talep egrisini saga kaydirarak

hem fiyat hem de gelir seviyesinin degismesine neden olabilir (Mishkin, 2000: 359).
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Sekil 1.15. Beklenmeyen Genislemeci Para
Politikasinin Etkisi

Rasyonel beklentiler hipotezi altinda Yeni Keynesyen Yaklasim beklenen para
politikalarinin da reel etkiler ortaya cikarabilecegini iddia etmektedir. Ciinkii fiyat ve
ticret katiliklari, rasyonel beklentilerin gegerli olmasi durumunda dahi, beklenen
politikalara gore ekonomik birimlerin ayarlama yapmasini kisitlamaktadir. Boylece Yeni
Keynesyen Yaklasim beklenen genislemeci para politikalariin kisa donemde yaratacagi

etkiler konusunda Yeni Klasiklerden oldukga farkli diistinmektedir.

Yeni Keynesyen Yaklagima gore beklenen genislemeci para politikalarmin
ekonomi iizerinde yaratacag etki Sekil 1.16’da gosterilmistir. Merkez bankasi tarafindan
yuriitillen beklenen genisletici para politikalar1 toplam talep egrisini (AD') saga
kaydirmistir. Burada politika beklendiginden yeni fiyat beklentisine (P5) gore arz egrisi
de [AS'(P$)] sola kaymigtir. Yani fiyatlar genel seviyesinde yasanan artislar licretlerde
de yiikselise yol agacagindan AS egrisi sol tarafa kaymaktadir. Ancak cok g¢esitli
nedenlere bagli olarak piyasada olusan fiyat ve lcretlerdeki katilik nedeni ile AS
egrisindeki sola kayis yeni talep egrisini ilk milli gelir seviyesinde (V¥;) degil onun
tizerindeki (Y,) milli gelir seviyesinde kesmistir. Boylece Yeni Keynesyen Teoriye gore,
ekonominin kendi yapisal 6zellikleri geregi iicretler ve fiyatlar tam esnek olmadigindan
AS (P1e) egrisi AS'(p2e) konumuna gelmektedir. Bu yeni esitlik durumunda beklenen
para politikalarinin toplam gelir seviyesinde etkili oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir

(Mishkin, 2000: 359-360).
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Sekil 1.16. Beklenen Genislemeci Para
Politikasinin Etkisi

Boylece, Yeni Keynesyen iktisatcilara gére hem beklenen hem de beklenmeyen
para politikalar1 toplam gelir ve istihdam diizeyini arttirmaktadir. Beklenmeyen para
politikalar1 toplam gelir ve istthdam diizeyini daha fazla arttirmaktadir (Snowdon ve
Vane, 2005: 432). Dolayistyla kisa donemde para politikast uygulamalari tiiketim ve
yatinnmda ve dolayisiyla da ¢ikti ve istthdamda degisiklik meydana getirmektedir.
Isletmeler, arz edilen mal miktarlarini yeni talebe gore ayarlama yoluna giderler. Uzun

donemde ise tiim fiyat ve {icretler ayarlanir ve ekonomi dogal dengesine doner.

Yeni Keynesyen lktisatcilar emek ve mal piyasalari yaninda para ve sermaye
piyasalarinda da eksik rekabet kosullarinin gecgerli oldugunu belirleyerek buradan
hareketle para politikalarmin etkili olabilecegini gostermeye caligmiglardir. Para ve
sermaye piyasalarindaki eksik rekabet kosullar1 “asimetrik bilgi” kavrami ¢ergevesinde
ortaya konulmustur. Asimetrik bilgi finansal piyasalarda fon sunan ve arz eden arasinda
bilgi akisinin tam olmadigi durumu ifade etmektedir. Buna gore, finansal piyasalarin
sahip oldugu baz1 o6zellikler, ikinci el piyasasinda yasanan limon problemine
benzemektedir. Yeni Keynesyen Iktisatcilar menkul kiymetler piyasasinin ikinci el araba

piyasasina benzerlik gosterdigini ileri stirmektedir.

Finansal piyasalarda olusan ortalama finansman maliyeti risksiz yatirimcilar igin
yiiksek ancak riskli yatirimeilar igin diisiiktiir. Bu yilizden risksiz yatirimcilar piyasadaki
oranlan yiiksek bulup piyasadan g¢ekilirler. Boylece piyasada ¢ogunlukla riskli fon talep

edenler bulunur. Dolayist ile bu durum fon arz edenlerin riskli yatirimcilara yonelme
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ihtimalini arttirmaktadir. Buna “ters se¢im” problemi denilmektedir. Boyle bir problem
fon arz edenler agisindan 6nceden bilindiginden bu sekilde bir ters se¢im yapmamak i¢in
fon sunmayi kisarlar. Boylece finansal piyasalarin isleyisi aksamaktadir. Asimetrik bilgi
ile ilgili bir diger sorun ise “ahlaki risk” olarak tanimlanan durumdan kaynaklanmaktadir.
Buna gore fon arz eden birimler firmalarin kendilerinden aldiklar1 borglar1 gereginden
fazla riskli alanlarda kullanmalarin1 engelleyemezler. Bu ylizden piyasadan bor¢lanan
firmalarin, bor¢larin1 geri 6deyemeyecegi ya da sozlesme sartlarina uymayacagi durum
ortaya ¢ikacaktir. Ahlaki risk problemine, piyasada nispeten daha iyi olmayan firmalar
sebep olur. S6z konusu firmalar, piyasadan bor¢lanarak aldiklari fonlar1 ya yiiksek riskli
alanlara ya da eski borglarin1 6demek igin kullanabilirler. Boylece aldiklari borglar
batirma ihtimalleri yiiksektir (Orhan ve Erdogan, 2013: 218).

Yukarida ifade edildigi sekilde asimetrik bilgiden kaynaklanan “ters secim” ve
“ahlaki tehlike” problemleri nedeni ile finansal piyasalar eksik rekabet kosullarinda
islemektedir. Bu durumda bankalar s6z konusu sorunlardan kagmmak icin kredi
tayinlamasina giderek girisimcilere kredi agma konusunda isteksiz davranirlar. S6z
konusu sorunlarin ortadan kalkmasi ve piyasanin etkin islemesinin bir yolu firmalarin net
mali yapilarindaki gelisme olabilir. Mali yapis1 gelisen ve giiclenen firma sayisi piyasada
artarsa ters secimin ortaya ¢ikardig1 sorunlar azalmaktadir. Ote yandan firmalarm mali
yapilar1 gelistiginde ahlaki tehlikeden kaynaklanan problemlerin azalmasi da s6z konusu
olabilir. Firmalarin net mali yapilarindaki gelisme ise para politikas1 uygulamalart ile
saglanabilir. Buna gore Merkez Bankas1 genisletici para politikasi uyguladiginda bireyler
artan likidite ile hisse senedi alarak hisse senedi fiyatlarini artirirlar. Boylece firmalarin
net mali degerleri artarak finansal piyasalarda yaganan asimetrik bilgiden kaynaklanan
problemler azalabilir. Bankalar asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler hafifledik¢e
girisimcilere daha cok yatirim kredisi acarlar ve bdylece milli gelir olumlu etkilenir.
Sonugta ekonomide para miktar1 arttik¢a reel sonuglar ortaya g¢ikabilmektedir (Paya,

2013: 414).

Yeni Keynesyen Yaklasim para ve sermaye piyasalarinda asimetrik bilgiden
kaynaklanan problemlerin 06zellikle kriz donemlerinde daha fazla artarak kredi
taymlamast olgusunun ¢ok daha biiyilk boyutlara ulasacagina isaret etmislerdir. Bu

durumda piyasadaki eksik rekabet kosullari i¢inde otomatik olarak piyasanin kendi
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isleyisi igcinde sorunlari ¢ozmesi mimkiin degildir. Bunun igin ozellikle kriz
donemlerinde finansal piyasalardaki sorunlar1 ¢6zmek i¢in politikalarla ekonomiye
miidahale etmek zorunludur. Uygulanacak para politikalarinin bir kismi dogrudan
bankalarin kredi verme imkanlarmni destekleyecek onlemleri igerebilir. Ote yandan
genislemeci para politikalar1 ile sermaye piyasalarinda hisse senedi talebi dolayist ile
fiyatlarmi artirmaya yonelik politikalar tercih edilebilir. Boylece sirketlerin sermaye
degerlerinin yiikselmesi ile asimetrik bilgi probleminin yol actig1 problemlere dayali

olarak ortaya c¢ikan kredi tayimlamasi sorunu hafifletilebilir.

Yeni Keynesyen Yaklasim mal ve emek piyasasinda kriz yasandigi durumlarda
sorunlarin ¢oziimil iginde devlet miidahalelerinin gerektigini savunmuslardir. Buna gore
reel ekonomik kesim de krizden kendiliginden ¢ikma yetenegine sahip degildir. Yeni
Keynesyen Yaklasim bu durumu “Histeri Etkisi” ¢ergevesinde agiklamaktadir. Buna gére
kriz doneminde ekonomi yiiksek bir igsizlik oranma diiserse uzun donemde bu yiiksek
igsizlik orani kalic1 olabilir. Dolayisi ile uzun donemde gerceklesen ekonomideki dogal
igsizlik orami yiikselmis olur. Ciinkii kriz doneminde issiz kalan kisiler calisma
aligkanliklarini kaybetmis olabilirler. Ote yandan “i¢erdekiler-disardakiler teorisine” gore
kriz doneminde ¢alismaya devam eden is¢iler kriz sonrasi issiz kalan arkadaslarinin ise
donmesi i¢in gerekli olan iicret diislislerine izin vermezler. Boylece kriz donemlerinde
reel ekonomide yasanan issizlik sorunu etkin politikalar uygulanmaz ise kendiliginden

¢Oziilmez ve kalici olur.
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IKiNCi BOLUM
2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Merkez bankalar1 uyguladiklari ¢esitli politikalar ile ekonomideki iiretim ve fiyat
seviyesini etkilemeye calisirlar. Tarihsel siirecte para politikasi uygulamalarinda araglarin
secimine iligkin dnemli degisimlerin yasandigi gozlemlenmistir. Merkez bankalar1 1970-
1980 tarihleri arasinda rezerv miktar1 veya parasal taban gibi degiskenleri ara¢ olarak
kullanirken, 1990°l1 yillarda faiz oranimi arag¢ olarak benimsedikleri goriilmektedir.
2000’1li yillarda ise para politikasi araglarinin ¢esitliligi artmis ve ¢ok farkli politika
araglar1 uygulanmaya baglanmistir (TCMB, 2013: 17).

Para politikas1 uygulamalar1 ile toplam talep unsurlar {izerinden iiretim ve fiyat
seviyesini etkileme siireci parasal aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir.
Ozellikle 1980°li yillardan beri merkez bankalari para politikalarinin ekonomiyi hangi
kanallardan ve ne derecede etkiledigini ortaya koyarak bunlari kamuoyu ile paylasmaya

baglamistir (TCMB, 2006: 19).

Parasal degisimlerin ekonomi iizerinde yarattigi etkiler ¢ok farkli sekillerde
modellenebilmektedir. Genel olarak parasal gelismelerin ekonomi {izerinde yarattigi
etkiler ¢ asamali bir siire¢ igerisinde degerlendirilebilir. Parasal aktarim
mekanizmasinda ilk asamada, politika uygulamasinin faiz oranlari ve déviz kuru gibi
gostergeler iizerindeki etkisi degerlendirilir. Ikinci asamada hane halklar1 ve isletmelerin
harcama kararlar1 iizerinde olusan etkiler ortaya ¢cikmaktadir. Uciincii asamada ise {iretim
ve istthdamda meydana gelen degisimlere bagli olarak iicret ve fiyatlarin yeniden

ayarlanmasi s6z konusu olmaktadir (Angeloni vd. 2003: 92).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan paranin aktarim mekanizmasina
iliskin i asamali siire¢ asagida belirtildigi sekilde daha ayrintili bir bigimde
degerlendirilebilir. Buna gore parasal aktarim mekanizmasi {i¢ asamadan olusan oldukca

kapsamli bir siireci ifade etmektedir (TCMB, 2013: 2):

. Birinci asamada, para politikas1 uygulamalarinda meydana gelen
degisikliklerin faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler, krediler ve doviz kuru gibi

degiskenlere aktarimi belirlenmektedir.
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. Ikinci asama sdz konusu degiskenlerin yurtici ve ithal mallara olan
talepleri nasil etkiledigini ortaya koymaktadir.

. Ucgiincii asamada ise toplam talepteki degisimlere bagl olarak yurtici
fiyatlar ve milli gelirin seviyesinin nasil degistigi gosterilmektedir.

Para miktarindaki degisimlerin ekonomide yol ac¢tigi degisimleri dogrudan ve
dolayli olmak tiizere iki kanaldan analiz etmekte miimkiindiir. Klasik iktisatgilar
tarafindan ileri siiriilen ve Monetaristler tarafindan da savunulan teze gore para arzindaki
artislar dogrudan gecis mekanizmasi ile ekonomiyi etkilemektedir. Keynesyen ve
Neoklasik Sentez yaklasimlari ise dolayli ge¢is mekanizmasini savunmaktadir. Bu
yaklagimlara gére para miktarindaki artigin etkisi faiz oranlar1 yoluyla dolayli olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2009: 585-587). Para politikasi uygulamalarinin ekonomiyi
hangi kanallardan nasil etkilediginin 6nceden bilinmesi merkez bankasi agisindan biiyiik
onem tagir. Bagka bir ifade ile merkez bankalarinin etkin para politikas1 araglarini secerek
hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerinin dogru
degerlendirilmesiyle miimkiindiir. Buna paralel olarak parasal aktarim mekanizmalarinin

irdelenmesi iktisadin 6nem verdigi konularin basinda gelmektedir.

Ekonomide parasal gelismelerin etkileri 6zel olarak reel hasila gibi iiretim
kapasitesi tizerinde yarattigi degisimler ¢ergevesinde de ele alinmaktadir. Burada parasal
aktarma mekanizmasi, para politikasi degisimlerinin iiretim ve istihdam gibi reel
degiskenleri nasil etkiledigini gostermektedir. Buna gére paranin aktarma mekanizmasi
kisaca para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi gostermektedir. Boylece
parasal aktarim mekanizmas iki kissmdan olusan bir siire¢ olarak ifade edilebilir. Oyle
ki, ilk kisimda para politikas1 uygulamalari faiz orani, hisse senedi degeri ve doviz kuru
gibi ¢esitli finansal gostergeleri etkilemektedir. Ikinci kistmda ise finansal
gostergelerdeki degisiklikler iiretim ve istthdam seviyesi gibi reel ekonomik verileri

etkilemektedir (Cigek, 2005: 82).

Giintimiizde para politikasinin reel ekonomi iizerine yarattigi etkiler, yukarida
belirlenen modellerden hareketle ama ¢ok daha spesifik bir bi¢imde, gesitli kanallar
tizerinden analiz edilmektedir. Bu g¢ercevede parasal aktarma mekanizmas ile ilgili
caligmalarda onceleri para politikalarinin etkisine iliskin daha ¢ok faiz oranlari lizerinde

durulmustur. Daha sonraki siiregte ise para politikalarinin kredi ve varlik fiyatlart gibi
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cesitli kanallarla toplam talep tizerinden reel ekonomiye yarattig etkiler tespit edilmistir.
Oyle ki literatiirde paranin reel ekonomi iizerine yarattig: etkiler gesitli kanallar iizerinden
siiflanmistir. Buna gére Mishkin (1995) parasal aktarim kanallarini faiz kanali, déviz
kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak ayirmistir. Bernanke (1993)
genel olarak faiz ve kredi kanallar1 ¢ercevesinde paranin etkilerini belirlemistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB 2013) faiz kanali, kredi kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali ve beklentiler kanali seklinde bir smiflamaya gitmistir.
Caligmamizin bundan sonraki kisminda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yapilan siniflama ¢ergevesinde paranin aktarma kanallarina iligkin aciklamalar

yapilacaktir.

2.1. Faiz Oram Kanal

Faiz kanal1 esas itibar1 ile Keynesyen iktisat yaklasimi ¢ergevesinde paranin reel
ekonomik etkiler yarattigini gésteren bir modeldir. Bu ¢ercevede faiz kanali agsagidaki

sekilde ifade edilebilir (Mishkin, 2000: 280):
MT->rl->I1T-Y1 (1)
M: para miktar1 ( para arz1 )
r: faiz orani
I: yatirim harcamalar1
Y: toplam hasila ( milli gelir )

Buna gore (M T) ile gosterilen bir parasal genislemeyle birlikte faiz oraninda bir
diisis (r 1) yasanacak bu da sermayenin maliyetini azaltarak yatirim harcamalarinda
(I T) artisa neden olacaktir. Yatirim harcamalarindaki artis ise toplam talep ve hasilada

(Y 1) artisla sonuglanacaktir.

Boylece para arz1 ile yonlendirilen faiz oranlari yolu ile yatirimlar ve dolayisiyla
toplam talep ve milli gelir seviyesi etkilenmektedir. Bu iliski zincirinde 6nemli
baglantilardan bir tanesi faiz oranlari ile yatirimlar arasindadir. Eger faiz oraninin yatirim
tizerindeki etkisinin dnemsiz oldugu varsayilirsa faiz kanali etkin bir bigimde islemez.
Ote yandan yatirimlarin finansman maliyeti yolu ile faiz oranlarinin girisimcilerin yatirim

kararlarinda 6nemli rol oynadigimi belirten goriislere gore faiz kanali ¢ok etkili bir
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bicimde islemektedir. Buna gore genel bir kural olarak yatirimlarin faiz oranlarina
duyarlilig1 arttik¢a faiz kanali etkin isleyecek, yatirimlarin faizlere duyarliligi azaldikga

faiz kanal1 da zayiflayacaktir.

Ote yandan faiz kanalinin Keynes’in ileri siirdiigii sekilde sadece yatirimlar
tizerinde islemedigi dolayist ile faiz oranlarinin daha kapsamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir (Aslan, 2009: 591-592). Baska bir ifade ile Keynes faiz kanalinin
girisimcilerin yatirnm kararlar1 araciligiyla isledigini ifade etse de paranin aktarim
mekanizmalar ile ilgili yapilan diger c¢aligmalarda tiiketicilerin konut ve dayanikli
tiketim mallar1 i¢in yaptiklar1 harcamalarin da faize bagli oldugu gosterilmistir.
Dolayisiyla yukaridaki esitlikte verilen, faiz orani kanali, konut ve dayanikli tiiketim mal
harcamalarin1 da kapsayan talep unsurlarini i¢ine alacak sekilde asagida gosterildigi gibi
genisletilebilir. Boylece para arzindaki artisa bagli olarak diisen faizler konut ve dayanikli
tiiketim mal talebini de yukar1 gekerek milli geliri yiikseltebilmektedir. Buna gore parasal

geligmelerin toplam iizerindeki etkisi daha da biiyiimektedir.
M T - r | - Konut ve Dayanikli Tiiketim Malt Talebi T—>Y T (2)

Faiz orani kanal1 ile ilgili diger tartisilan bir konu para politikasinin faiz oranlar
tizerine etkisi ile ilgilidir. Para politikas1 uygulamalari ancak faizleri etkilerse yatirim ve
tilketim iizerinde degisim yapabilir. Ciinkii tliketicilerin ve firmalarin kararlarini
olustururken faiz orani ¢ok 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica harcamalar tizerinde sadece
kisa vadeli faiz orani degil, uzun vadeli faiz oran1 da 6nemli bir etki yaratir. Boylece
merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz orani {izerinde yarattig1 degisikliklerin hem
kisa hem de uzun vadeli faiz oranlarinda benzer degisikliklere yol agmasi gerekmektedir.
Fiyatlarin yapiskan oldugu varsayildiginda fiyatlar genel seviyesi yavas yavas uzun
zaman siirecinde nominal faizlerdeki degisime ayak uydurabilir. Buna gore kisa vadeli
nominal faiz oranlarimi diigiiren genislemeci bir para politikast ayn1 zamanda kisa vadeli
reel faiz oranini da etkileyerek diisiiriir. Bekleyisler teorisine gore, kisa vadeli reel faiz
oranindaki diisiis uzun vadeli reel faiz oraninda da diisiise neden olur. Sonugta diisiik reel
faiz oranlari, isletmelerin sabit sermaye, konut ve envanter yatirimlari ile dayanikl
tilketim mali harcamalarinda artiga sebep olur. Dolayisiyla toplam talep ve toplam

hasilada da artig meydana gelir.
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Ayrica merkez bankasinin faiz oranina odakli bir politika kullanmasi, para
talebinin 6nemini azaltirken, parasal degisimlerin reel ekonomiye aktarilmasinda faiz
oranlarmin roliinii 6n plana c¢ikarmaktadir. Ote yandan bekleyislerin analize dahil
edilmesi ile uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarina gére sekillenmesine
yol acacagini gostermektedir. Boylece para politikasinin uygulanmasi bakimindan kisa
vadeli faiz oranlarmin etkisi politikalarin gelecekte yarattig1 etkileri ve tasarim siirecini

belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Walsh, 2003: 487- 489).

Faiz oranlari, finansal piyasalarda fon maliyetlerini etkiler ve firmalar bu fon
maliyetinden daha diisiik bir Kar getirisi ngoriirlerse yatirrm yapmaktan vazgecerler. Ote
yandan faiz oranlari, firmalar i¢in 6nemli bir maliyet oldugundan, milli gelirin Gretim
faktorleri arasinda dagilimi dolayis1 ile kullaniminda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bunun yani sira faiz orani, uluslararasi sermaye akimlarini etkileyebilir ve bu durumda
doviz kurlar1 da degisebilir. Ayrica faiz degisimlerine bagli olarak bor¢lanma
maliyetindeki degisiklikler, tahvil ve hisse senedi piyasalarini etkileyebilir. Dolayisiyla
merkez bankalarinin kontrol ettigi kisa vadeli faiz oranlari, parasal aktarim
mekanizmasinda ¢ok 6nemli bir yere sahiptir (Hannsgen, 2006: 205- 206). Ciinkii faizleri
degistirerek ekonomide birgok makroekonomik gostergedeki gelismeyi 6nemli derece de

etkilemek mimkin olmaktadir.

Bekleyislerin modele katildigi durumda faiz orani kanalinin nominal faizlerin
sifira yakin oldugu seviyelerde dahi isleyebilecegi soylenebilir. Gergekten de nominal
faiz oranmin sifira yakin seviyede oldugu donemlerde para politikas1 uygulamalari ile
enflasyon beklentisi yaratarak ekonomik biiyiime seviyesi etkilenebilir. Nominal faiz
oraninin (r) sifir olmasi durumunda para arzinda meydana gelen bir genisleme (M T),
beklenen fiyat diizeyini dolayisi ile beklenen enflasyonu arttirabilir (¢ T). Boylece
nominal faiz orani sifir olsa bile reel faiz orami (r*) diisecektir (r* = r — € l). Sonugta
reel faizlerdeki azalma ile faiz orani kanali ile yatirim harcamalariin (I) uyarilmasina
calisilmaktadir. Boylece nominal faizlerin sifir seviyesinde olmasi durumunda dahi
yatirimlarin artirilmasi yolu ile milli geliri (Y) etkilemek i¢in bir kanal olusmaktadir. Bu
mekanizma para politikasinin aldig1 kararlar sonucu nominal faiz oranlarinin sifir olmasi
durumunda dahi para politikasinin etkili olacagini ortaya koymaktadir (Mishkin, 2000:
281).
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Yukarida ifade edildigi sekilde parasal gelismelere bagli olarak faiz oraninda
yaratilan degisimlerin ekonomi iizerinde ¢ok Onemli etkileri olmaktadir. Ancak bu
etkilerin olusmas siireci ancak belirli kosular altinda isleyebilir. Bir biitiin olarak ele
alindiginda faiz orani1 kanalinin etkin islemesi i¢in gerekli olan 6n kosullar dort noktada
toplanabilir. Oncelikle para arzinin dolayisi ile kisa donem faiz oranmmin kontrolii
tamamen merkez bankasinin elinde olmalidir. Ikinci olarak piyasada fiyat yapiskanlig
gecerli olmali boylece merkez bankalar1 kisa donem nominal faiz oranlar1 yolu ile uzun
donem reel faiz oranlarini etkileyebilmelidir. Ugiincii olarak ise reel faiz oranlarindaki
degisimlere hanehalki ve firmalarin tiiketim ve yatirim harcamalar1 duyarli olmalidir. Son
olarak ise ekonomideki toplam talepteki degisimler mili gelir seviyesinde olumlu etkiler
yapabilecek giicte olmalidir. Baska bir ifade ile milli gelirdeki gelismeler faize duyarh
harcamalarda meydana gelen degismelerle uyumlu olmalidir (Hubbard, 1995: 64).

2.2. Kredi Kanalh

Kredi kanali para politikasinin reel ekonomiye aktarilma siirecinde tistlendigi rolii
aciklamaya g¢alisan 6nemli bir siirectir. Kredi kanali yaklagimina gére bankalar hem para
hem de kredi yaratma siirecini iislendigi roller ile paranin reel ekonomiye etki
yaratmasinda etkili olabilmektedir. Boylece kredi kanali, bankalarin ve banka kredilerinin
finansal sistemde istlendigi 6zel islev iizerinde yogunlagmaktadir. Literatiirde genel
olarak kredi kanali “Banka Kredi Kanali” ve “Bilango Kanali” olmak tizere iki bashk
altinda incelenmektedir (Boivin, 2010: 54). Calismamizda da kredi kanali bu ¢ergevede

ele alinarak analiz edilecektir.

2.2.1. Banka Kredi Kanah

Para politikas1 cercevesinde belirlenen para arzi banka kredileri iizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. SOyle ki bankacilik sistemindeki mevduatlar1 azaltan siki
para politikasinin ardindan, krediler ile diger aktiflerin birbirleriyle ikame edilemez
ozellikleri dikkate alindiginda, bankalar kredi arzlarin1 azaltarak portfoylerini yeniden
ayarlamak zorunda kalmaktadirlar. Kredi arzinda meydana gelen bir azalma ise bankaya
bagimli borglular agisindan dis finansman maliyetinin yiikselmesi anlamini tagimaktadir.
Sonugta bankaya bagimli ekonomik birimler agisindan krediler azalmakta bu durum
toplam harcamalarin azalmasiyla sonuglanabilmektedir (Gilindiiz, 2001: 16). Boylece
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kredi kanalinin goéreli 6nemini ortaya koymak, ekonominin finansal ve reel kesimleri
arasindaki baglantiyr anlama noktasinda dnemli bir etkiye sahiptir. Kredi kanallarinin iyi
anlasilmasi politika yapicilar1 dogru hedeflerin segilmesi noktasinda yonlendirmektedir

(Ramey, 1993: 4).

Merkez bankalar1 c¢esitli bicimlerde bankalarin kullanabilecekleri rezerv ve
mevduat miktarini etkileyebildiklerini ortaya koymustur. Dolayistyla merkez bankalari,
bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarina da etki etmektedir. Ustelik bu etki,
geleneksel faiz orani kanalinin olusturdugu etkiden oldukca fazladir. Hanehalki ve kiiciik
isletmeler agisindan agik piyasada menkul kiymet ihract yoluyla da borglanmak ¢ok
maliyetlidir. Bu yiizden hanehalki ve kiiglik isletmelerin banka kredilerine olan
bagimlilig1 daha fazladir. Sonugta banka kredilerinde yasanacak herhangi bir sikintinin
reel etkileri daha da fazla hissedilecektir. Buna gore kredi kanali, banka kredisinin 6zel
niteligini ve bankalarin ekonominin finansal yapisinda {istlendigi rol {izerine

yogunlagmaktadir (Walsh, 2003: 324-325).

Yukarida ifade edilen siirecleri ortaya koyacak sekilde daraltici bir para

politikasinin uygulanmasi, durumunda kredi kanali agagidaki gibi islemektedir:
M| —Banka Mevduatlar1| —Banka Kredileri| —I| —Y|

Merkez Bankasinin daraltici para politikast (M]) banka rezervlerini ve
mevduatlarini azaltarak banka kredi miktarinin diismesine neden olmaktadir. Ekonomik
birimlerin bir¢ogu faaliyetlerini finanse etmek i¢in banka kredilerine bagiml
olduklarindan kredilerde meydana gelen bu daralma yatirnm harcamalarinin (I]) ve milli

gelir seviyesinin (Y ]) diismesiyle sonuglanir.

Kredi kanali goriisiine gore siki para politikasi uygulamalar1 sonucunda bankalar
mevduatlarmi kaybetmektedir. Bu siiregte kaybettikleri mevduatlarin yerine kredi
acarken kullanacaklar alternatif kaynak da yaratamazlar. Boylece daraltic1 para politikasi
sonucunda bankalar da kredileri kismaktadir. Ote yandan borglanan kesimin biiyiik
bolimii agisindan banka kredilerinin ikamesinin olmamasi daraltict para politikasinin
etkisini daha da artirmaktadir. Bu durum 6zellikle hanehalki1 ve kiiglik isletmeler s6z
konusu oldugunda daha da belirgin bir hal almaktadir. Hane halki ve kii¢iik isletmeler

acisindan bakildiginda banka kredi kanali disinda diger kredi kanallarina erisim imkanlar1
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oldukca kisitlidir. Hanehalki ve kiiciik isletmeler acisindan acik piyasada menkul kiymet
ihrac1 yoluyla da bor¢lanmak ¢ok maliyetlidir. Bu ylizden hanehalki ve kii¢iik isletmelerin
banka kredilerine olan bagimlilig1 daha fazladir. Sonugta banka kredilerinde yasanacak
herhangi bir sikintinin reel ekonomideki etkileri ¢ok biiyiik olmaktadir (Gertler ve
Gilchrist, 1993: 45).

Ote yandan genislemeci bir para politikas1 sonucunda ekonomi iizerinde olusan
olumlu etkiler de olduk¢a kapsamli bir bicimde gerceklesmektedir. Genislemeci bir para

politikas1 uygulanmas1 durumunda kredi kanali asagidaki gibi islemektedir.
M1 —Banka Mevduatlarit —Banka Kredilerit —I1 —Y1

Merkez bankasinin genislemeci para politikast (M?) banka rezervlerini ve
mevduatlarini arttirarak banka kredilerinin miktarim1 da arttirir. Ekonomik birimlerin
bircogu faaliyetlerini finanse etmek i¢in banka kredilerine bagimli olduklarindan
kredilerde meydana gelen bu artis yatirnm harcamalarinin (I1) ve milli gelirin (Y1)
artmasiyla sonuglanir. Boylece para politikalarinin kredi kanali izerinden yarattigi etkiler

ekonomi icin ¢ok 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.

Ancak yukarida ifade edilen kredi kanalinin etkin olarak c¢alisabilmesi i¢in ii¢
temel kosulun gergeklesmesi gereklidir (Bernanke ve Blinder, 1988: 67):

Ik kosula gdre merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalarin bankalarin
kredi arzimi etkilemesi gerekliligi temeline dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, merkez
bankasinin, bankacilik sektoriindeki rezerv miktarini degistirme kabiliyetine sahip olmasi
ve bu sayede kredi arzini etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu kosulun saglanabilmesi i¢in
bankalarin mevduat dis1 kaynak saglama 6zelliklerinin olmamasi gerekir. Boylece, rezerv
soklarina karsi, bankacilik sektoriiniin kredi faaliyetlerini mevduatlardan ziyade rezerv

duyarlilig1 daha diisiik finansman yontemlerini kullanarak telafi etmesi miimkiin degildir.

Ikinci kosula gore bankalar kredi arzinda bir daralmaya gittiginde firmalarin
alternatif bir bor¢lanma yontemi olarak tahvil ve hisse senedi ihra¢ etme imkanlar1 kisitlt
olmalidir. Gergekten de kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler genelde bankalara asir1 derece
bagimhidirlar. Ciinkii kiiclik ve orta dlgekli isletmeler i¢in sermaye piyasalarinda tahvil
ve hisse senedi ihra¢ ederek bor¢lanma imkanlar1 olduke¢a kisithidir. Bu tip firmalarin

finansal aracilara bagimli olmasinin temelinde sunulacak hizmetleri baska kanallardan
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saglamanin maliyetli olmasi ve dnceden kurulan iligkilerin varligidir. Dolayisiyla firmalar
ile bankalar arasinda boyle biiyiik bir bagimlilik iligkisinin olmasi kredi kanalinin giiglii

bir bi¢imde islemesine yol agmaktadir.

Uciincii kosula gore ise para politikas1 degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran
tam uyumlu fiyat ayarlamalarinin olmamas1 gerekmektedir. Fiyatlar genel seviyesi faiz
oranina hemen ve tam olarak uyarlanabilirse para politikasinda meydana gelebilecek
degisiklikler yalnizca nominal faiz oranlarmi ve fiyat seviyesini etkilerken reel
degiskenler lizerinde herhangi bir etki olusturamayacaktir. Boylece fiyatlarin yapiskan
olmast yani tam uyumlu fiyat ayarlamalarinin miimkiin olmamasi gerekmektedir. Ciinkii
para politikasi fiyatlarin hemen ve tam uyarlanabildigi durumda reel bir etkiye sahip
degildir. Fiyat uyumlamasi tam olursa banka ve firma bilancolarinda reel anlamda
herhangi bir degisiklik olmayacagindan para politikasinin reel bir etki olusturmasi

miimkiin olmayacaktir.

2.2.2. Bilan¢o Kanal

Bilango kanali, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorununun varligindan
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda olusan islemlerde bir tarafin diger tarafa oranla
daha fazla bilgiye (veya daha az bilgiye) sahip olmas1 asimetrik bilgi olarak adlandirilir
(Fidan, 2011: 43). Genel olarak 6diing alan taraf potansiyel kar ve istlenecek risk
konusunda ¢ok daha genis bir bilgiye sahiptir. Asimetrik bilgi finansal piyasalarda iki
temel sorunun ortaya c¢ikmasina yol agmaktadir: “Ters Se¢im” ve “Ahlaki Tehlike”

(Vardareri ve Dursun, 2010: 139).

Ters se¢im, finansal islemin gerceklesmesinden once olusan bir asimetrik bilgi
sorunudur. Fon sunanlar fon talep eden miisterilerin riskli 6zelliklerini gizleyecekleri
varsayimi ile risk primini yiliksek tutarak faiz oranlarini artirirlar. Bu durumda daha az
riskli miisteriler bilgi asimetrisinden kaynaklanan yiiksek risk priminin artirdigl faiz
oranlarin1 6demek istemezler ve piyasadan cekilirler. Boylece piyasa yiiksek faiz
oranlarin1 6ddemeye razi olan yiiksek riskli miisterilere kalir. Ciinkii borcun geri 6denmesi
konusunda 6nemli risklere sahip olan ama bu durumunu gizleyen kesim daha az riskli
gruba gore yliksek faiz oranlarinda bor¢lanmak konusunda daha isteklidir. Dolayisi ile

boyle bir ortamda fon sunanlarin riskli miisterileri segerek onlar1 fonlama riski olduk¢a

46



yiiksektir. Yani daha riskli miisterilere daha yiiksek faiz uygulanir. Bu durum bilgi

asimetrisinden kaynaklanan “ters se¢im” sorunu olarak ifade edilmektedir.

Ahlaki tehlike ise finansal islemden sonra meydana gelen asimetrik bilgi
sorunudur. Kredi alan taraf, kredi veren tarafa gore ahlaki olmayan faaliyetlerde
bulunarak kredi verenin ¢ikarini tehlikeye atacak davranislar sergileyerek bilgi asimetrisi
olusturabilir. Bu sekilde arzu edilmeyen davranislar kredinin geri 6denmeme riskini
arttirir. Kredi alan taraf, paray1 riskli fakat getirisi yiiksek projelerde kullanma egiliminde
olabilmektedir. Eger riskli proje basarili olursa borg alan ytiksek kar saglar. Ancak yiiksek
riskli proje basarisizliga ugradiginda kaybin 6nemli bir kismimi kredi veren taraf
yiiklenmektedir. Boylece borg verenler borg alanlarin fonu sagladiktan sonraki siirecte
cok riskli yatirimlara yoneleceklerini bilemeyeceklerinden bu tehlike karsinda higbir

onlem alamayacaklardir.

Yukarida ifade edildigi sekilde finansal piyasalarda var olan bilgi asimetrisi
yiiziinden fon sunanlar “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” riskleri ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bunun sonucunda s6z konusu risklerden kagimmak icin kredi veren
kuruluslar az sayida giivenilir miisteriye kredi agmayi tercih etmektedirler. Bu durum
finansal piyasalarda reel ekonomik faaliyetleri finanse edecek fon miktarinin asiri
derecede daralmasina yol acacaktir. Dolayisiyla asimetrik bilginin ortaya ¢ikardigi
tehlikeler finansal sistemin etkin ¢alismasini engelleyerek kriz olasiliginin yiikselmesine

neden olabilmektedir (Miisliimov ve Aras, 2003: 43-44).

Finansal sistemde yukarida ifade edilen sorunlar firmalarin finansal durumlarinin
zayif oldugu donemlerde daha da siddetlenmektedir. Gergekten de bir isletmenin net
degeri ne kadar diisiikse, bu isletmeye kredi verilmesi siirecinde karsilasilabilecek ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlar1 da o kadar yogun olacaktir. Bir igletmenin net degerinin
diisiik olmasi, kredi agan bankanin daha diisiik degerde bir teminat alabilecegi,
dolayistyla ters se¢im ve ahlaki tehlikeden kaynaklanan potansiyel zararlarin daha yiiksek
olacagi anlamini tasimaktadir. Ote yandan isletmenin net degerinin diismesi, isletme
sahiplerinin firmadaki paylarinin degerinin azaldigini gosterirken sonugta riskli yatirim
projelerine girme olasilig1 da artmis olacaktir. Dolayisiyla firmalarin net deger diisiisii
bankalarin ters secim ve ahlaki tehlike olasiligimi yiikselttiginden bankalar bu tiir

firmalara yatirim harcamalarinin finansmani1 amaciyla kullandiracaklari kredi miktarini
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kisarlar. Ozetle isletmelerin net degerindeki diisiis kredi hacminde ve yatirrm

harcamalarinda diisiisle sonuglanacaktir (Cecchetti, 1995: 86).

Goriildugi gibi firmalarin bilangolarindan belirlenen net degerleri ile asimetrik
bilgiden kaynaklanan sorunlara bagli olarak gelisen kredi hacmi arasinda yakin bir iligki
vardir. Dolayist ile para politikalar1 ile firmalarin net degerleri {izerine bir etki
yaratilabilirse asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlara gore sekillenen kredi hacmi de
etkilenebilir. Bu c¢ercevede para politikas1 yoluyla firmalarin bilangolar1 {izerinden
belirlenen net degerlerine bagli olarak kredi hacmine iligkin iki kanaldan etki yaratabilir.
Birincisi firmanin net sermaye degeri lizerinden gergeklesirken ikincisi firmanin nakit

akis1 izerinden gergeklesmektedir (Mishkin, 2000: 286-287).

Birinci kanalda, hisse senedi fiyatlarini arttiran (Pe?) genisletici bir para politikasi
(M?), firmanin net degerinin yilikselmesine bu durum ise ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarini azaltarak, yatirim harcamalarinin (I1) ve sonugta milli gelirin artmasina (Y1)

yol agacaktir.

M1— Pel—Sermaye Degerif—Ters Se¢im| ve Ahlaki Riziko] —Banka
Kredilerit —11 —Y1

Yukaridan goriildiigii gibi genislemeci para politikas1 hisse senedi fiyatlarin
artirarak  firmanmn bilancosundan izlenebilecek sekilde net sermaye degerini
arttirmaktadir. Dolayis1 ile firmanin bu net degerindeki artis asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki riziko riskini azaltacagindan bankalar daha ¢ok kredi

acma isteginde olacaklardir.

Ikinci kanalda, nominal faiz oranlarini (i} ) diisiiren genislemeci bir para politikasi
(M?) uygulamasi nakit akisini hizlandirarak firmalarin bilangolarinda iyilesmeye yol
acmakta ve boylece ters secim ve ahlaki riziko riskini diisiirerek bankalarin kredi agma

imkanlarini dolayist ile yatirim (I1) ve milli geliri (Y1) genisletmektedir.
M1—1| —Nakit Akisit — Ters Se¢cim| ve Ahlaki Riziko|
—Banka Kredilerit —11 —Y1

Burada nominal faiz oranmini diigiiren para politikasi, firmaya nakit akigini

hizlandirarak firmanin bilangosu lizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu sayede firmanin
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likiditesi dolayisiyla bor¢larini 6deme potansiyeli yiikselir. Boylece ters se¢im ve ahlaki
riziko gibi sorunlar azalarak kredi alma yetenegi ve ekonomik faaliyetlerinde artis
yasanmaktadir. Geleneksel faiz orani kanalinda hem kisa ve hem de uzun vadeli faizler
harcama kararlarinda etkilidir. Ancak nakit akimi1 kanalinda etkili unsur uzun degil kisa
vadeli faiz oranidir. Yani burada kisa ve uzun vadeli faiz oran1 6nemini kaybetmektedir.
Ciinkii firmalarin ve hane halkinin nakit akimi tizerinde etkili olan faktor, uzun vadeli

borg¢lardan ziyade kisa vadeli borglarin faiz 6demeleridir (Hubbard, 2000: 734).

Bilango kanalinin temelinde, bor¢lanicilarin karsi karsiya kaldiklart dis finansman
priminin, finansal pozisyonlarina bagli olmasi gerektigi seklindeki beklenti yatmaktadir.
Borglanicilarin aktif kalitesi ne kadar yiiksek ise, dis finansman maliyetinin o kadar diisiik
olmas1 gerekir. Aktif kalitesi, varliklarin yiikiimliiliikkleri karsilayabilme yeterliligi
seklinde tanimlanmaktadir. Varliklarin kalitesini ise likiditelerinin yiiksek olup olmadigi
belirlemektedir. Aktif kalitesinin yiiksekligi, borglanici ile 6diing verenler arasindaki
cikar catismasinin azalmasina neden olmaktadir. Finansal agidan daha gii¢lii olan
borg¢lanici, yatirim projesinin daha biiytlik bir kismini 6z kaynakla finanse edebilecek ve
ihrag ettigi yiikiimliliikleri de yerine getirme potansiyeline ulasacaktir. Boylece asimetrik
bilgiden kaynaklanan riskler azalacagindan bu firmalara bankalar tarafindan daha g¢ok
kredi taninacaktir (Bernanke ve Gertler, 1995: 10-11).

Ote yandan para politikasi uygulamalarimin bilango kanali gergevesinde
yaratacag etkiler firmalarin biiytikliiklerine gore de degisebilmektedir. Nakit akimlarinda
meydana gelen beklenmedik bir azalma kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalarin bilangolarinin
zayiflamasina, teminat olarak kullanacaklar1 varliklarin degerlerinin  dlismesine
dolayisiyla da ihtiya¢ duyduklari krediler i¢in teminat olarak gosterebilecekleri
varliklarin azalmasina neden olacaktir. Neticede firmalarin krediye ulagmalar1 zorlagacak
ve ddeyecekleri faiz oranlar1 da bu durumdan etkilenecektir. Bu durumda daha biiyiik ve
halka agik firmalar kendi i¢ kaynaklarini kullanma yolunu segecekler veya kisa donem
bor¢lanmalarini arttirabilecekler. Sonugta belirli bir siire i¢in {iretim ve istihdam
seviyelerini devam ettirme imkanina sahip olacaklardir. Yasanabilecek olumsuz bir sok,
biiylik firmalara gore kiigiik firmalar1 daha fazla etkileyecektir (Bernanke ve Gertler,
1995: 11).
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2.3. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarmin varlik fiyatlar
tizerinden toplam talebi etkileyici sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Buna gore faiz
oranindaki degisiklikler, finansal varliklar ve beklenen getirileri iizerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Boylece artan varlik fiyat ve getirileri yatirim ve tiiketim gibi toplam talep
unsurlarii etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2013: 81). Dolayisiyla varlik fiyatlari
kanali, paranin aktarim mekanizmasinda merkezi bir rol iistlenmistir. Para politikas1
uygulamalari, finansal varliklarin, dayanikli tiiketim mallariin ve hisse senetlerinin
fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu durum varlik fiyatlarinda meydana gelen hareketlerin

harcama, {iretim ve istihdam yoluyla 6nemli etkiler yarattigimin gostergesidir (Ireland,

2005 4-5).

Genel olarak yukarida agiklanan siiregte gelisen varlik fiyatlar1 kanali Mishkin
(1995) tarafindan yapilan siniflamaya gore “Tobin’ in Q Teorisi” ve “Servetin Tiiketim

Uzerindeki Etkisi” alt basliklar1 altinda ayr1 ayr1 ele alinarak incelenebilir.

2.3.1. Yatirim Kanal

Firmalara ait hisse senedi fiyatlar1 ile net sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki
orana bagl olarak gelistirilen g teorisi 1969 yilinda James Tobin tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Tobin’ in g teorisi, firmalarin hisse senetleri fiyatlar: tizerinden hesaplanan
piyasa degerindeki degismelerin yatirim seviyesini etkileyebilecegi temeli iizerine
kurulmustur. Yani g degerti, bir firmanin borsa degerinin o firmaya ait fiziksel sermayenin
degistirme maliyetine oranini Slger (Ireland, 2005: 4). Boylece para politikasi ile
yatirimlar arasindaki iliskinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinden kurulmasi miimkiin
olmustur. Yani para politikas1 uygulayicilari, yatirim harcamalarini hisse senedi fiyatlari
tizerinden etkileme imkanina sahiptirler. Tobin’ in g degeri, firmanin piyasa degerinin,
sermayenin yenileme maliyetine boliinmesiyle elde edilir (Bocutoglu, 2011: 135). Formiil

asagidaki gibi belirlenebilir:
q = firmanin piyasa degeri/ sermayenin yenileme maliyeti

Firmanin piyasa degeri, firmanin sahip oldugu hisse senetlerinin piyasa degerini

gostermektedir. Sermayenin yenilenme maliyeti ise makineleri yenilemenin firmaya
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yiikleyecegi maliyeti gosterir. Yukaridaki esitlikte, g > 1 ise firmalar sahip olduklari
sermaye stokunu biiylitmek ve bu amagla net sabit sermaye yatirimlarini arttirmak
isteyeceklerdir. Esitlikte g < 1 ise firmalar net sabit sermaye yatirnmlarini artirmak
istemeyecekledir. Ciinkii firmanin kapasitesini genisletmesi kar getiren bir tercih

olmayacaktir.

Ekonomide g degeri 1°den yiiksekse firmalarin piyasa degeri, sermayenin
yenileme maliyetine gore daha yiiksektir. Boyle bir durumda yeni fabrika ve techizata
yapilacak yatirimlar, firmalarin piyasa degerine gore daha diisiik olacaktir. Firmalar satin
aldiklar1 fabrika ve techizatin maliyetinden ¢ok daha yiiksek bir fiyatla hisse senetlerini
ihrac edebileceklerdir. Firmalar daha az hisse senedi ihraciyla daha fazla miktarda yeni
sermaye mal1 satin alarak yatirim harcamalarini arttiracaklardir. Eger q degeri 1°den
diisiikse, firmalarin piyasa degeri, sermayenin yenileme maliyetine gore diisiik olacaktir.
Bu durumda firmalar yeni yatirimlar yapmaktansa, mevcut firmalar1 daha ucuza kendi
portfoylerine katarak genisleme yolunu sececeklerdir. Sonugta yeni yatirim mallart

alimmadan diisiik bir harcama ile yeni bir firma sahibi olunacaktir (Ireland, 2005: 4).

Yukarida ifade edildigi sekilde para politikalar1 ile hisse senedi fiyatlarmin
etkilenmesi g oranmin dolayist ile yatirimlarin etkilenmesi i¢in 6nemli bir kanal
olusturmaktadir. Genislemeci bir para politikast uygulamasi durumunda yatirim kanali

siireci asagidaki gibi islemektedir:
MT->P1T-5qT->1T-Y1T

Para arzindaki artis (M T) hisse senetlerine talebi artirarak hisse senedi fiyatlarini
yiikseltir (P, T). Dolayisiyla q degeri yiikseleceginden (q T) yatirim harcamalari (I T) ve
milli gelir (Y T) artar.

Para arzindaki daralmanin yaratacag etkiler ise asagida gosterilmistir. Buna gore
para arz1 kisildiginda tiiketicilerin sinirli likidite ile hisse senedi talep etmesi imkanlari
daralir. Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatinin diismesi (P, 1), daha diisiik bir g oranina
(q 1) yol agar. Bu durumda girisimciler i¢in yatirimlar daha az karli goriineceginden

yatirim harcamalar1 (I 1) kisilir ve iiretim seviyesinin diismesi (Y ) ile sonuglanr.

M| —Pel —ql -1l — Y]
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Goriildugii gibi Tobin’ in g teorisi yatirim seviyesi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda bir baglanti kurmaktadir. Bdylece para politikalarint kullanarak hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde etki yaratilabilirse yatirim harcamalarini etkilemek de miimkiin
olmaktadir. Ornegin faizleri yiikselten daraltic1 bir para politikas1 uygulamasi, halkin
eline gececek olan nakit miktarinin azalmasina yol agarak, hisse senedi talebinin sonugta
da fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Bu durum ekonomide yatirimlari kisici bir
etkiye sahip olmaktadir. Ote yandan merkez bankasmin faiz oranlarmi diisiiriicii bir
genislemeci para politikasi uygulamasi durumunda ise hisse senetlerine olan talep
dolayisi ile hisse senetlerinin fiyatlari artar. Bunun sonucunda da girisimciler daha ¢ok

yatirim yapmak isterler.

2.3.2. Tiiketim Kanah

Franco Modigliani tarafindan 1950 yilinda gelistirilen yasam gelir boyu
hipotezine gore, tiiketim ve tasarruf karari, tiiketicinin sadece bugilinkii kullanilabilir
gelirine gore verebilecegi kisa donemli bir tercih degildir. Tiiketiciler kullanilabilir
gelirinin ne kadarlik kismim tiiketime ayiracaklarini ve ne kadarlik kismini tasarruf
edeceklerini belirlerken, Omiirleri boyunca elde etmeyi bekledikleri kullanilabilir
gelirlerini dikkate alirlar. Dolayisiyla tiiketiciler her yil degisen tiiketim kaliplarinin
yerine daha istikrarli bir tiiketim kalibina sahiptirler. Yani tiiketiciler 6miirleri boyunca
tilkketim harcamalarinin seviyesinde herhangi bir belirsizlikle karsilagsmak istemezler

(Bocutoglu, 2011:118).

Bu sekilde Modigliani’ ye gore tiiketim harcamalari, tiiketicilerin dmiir boyu elde
edecekleri beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetlerinden etkilenir. Tiiketicilerin
finansal servetlerinin 6nemli bir bilesenini ise hisse senetleri olusturur. Hisse senetlerinin
fiyatlar1 yiikseldiginde tiiketicinin finansal serveti artacagindan tiikketim harcamalarinda
da artis yaganmasi beklenir. Bu siirecin tersi de dogrudur. Yani hisse senedi degerleri
diistiigiinde bireyler servetlerinde bir azalma algilayacaklarindan tiiketimlerini kisarlar

(TCMB, 2013: 54).

Genislemeci bir para politikasi uygulamasi durumunda iliski siireci asagidaki gibi
tanimlanabilir. Para arzindaki artis (M T) hisse senetlerine talebi artirarak hisse senedi
fiyatlarim1 yiikseltir (P, T). Dolayisiyla bireylerin finansal servetlerini (Wf T)
yiikselterek tiiketimlerini (C T) dolayisi ile de milli geliri (Y T) artirir.
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MT-> PBLT->WfT-CT-Y1

Daraltici bir para politikasinin (M l) uygulanmasi durumunda ise, hisse
senetlerinin fiyatlar1 disecek (P, 1), bu durum ise finansal serveti (W f |) azaltacaktir.
Bu durum bireylerin servetleri azaldigindan tiiketimlerini kismalari sonucu milli gelirin

de azalmasina yol agacaktir.
MI->Pl->Wfl->Cl->Y!

Boylece Modigliani’ nin yagam boyu hipotezine gore, parasal sikilagtirmadan
sonra hisse senetleri fiyatlar1 diiserse, hane halkinin finansal serveti azalacak ve sonucta

tilkketim ve liretimde azalis yasanacaktir (Ireland, 2005: 4).

Ote yandan varlik fiyatlar1 kanali ile ilgili olarak para arz1 artisinin sadece hisse
senetlerinin degil arsa ve konut gibi gayrimenkullerin de fiyatlarin1 artiracagini
belirlemistir. Boylece tiiketimi etkileyen varlik kanalinin yatirim ve tiiketim disinda konut
ve arsa fiyatlar1 yolu ile islemesi de s6z konusudur. Ciinkii konut ve arsalar tiiketimi
uyaran servetin bir diger 6nemli bilesenidir. Buna gore para arzindaki artis (M T) konut
ve arsa talebini dolayisi ile konut ve arsa fiyatlarini artirir. Konut ve arsa fiyatlarindaki
artis ise hane halkinin servetini dolayist ile tiikketimini artirarak milli geliri pozitif yonde

uyarir.
M T — Arsa ve Konut Fiyatlari T — Servet T->CT->Y T

Daraltict bir para politikas1 uygulandigi durumda ise arsa ve konut fiyatlarina
bagl olarak tiiketim kanali asagidaki gibi islemektedir. Buna gore para arzindaki azalig
(M 1) konut ve arsa talebini dolayisi ile konut ve arsa fiyatlarini diisiiriir. Konut ve arsa
fiyatlarindaki diisiis ise hane halkinin servetini dolayisi ile tiiketimini azaltarak milli geliri

negatif yonde etkiler.
M | - Arsa ve Konut Fiyatlari | - Servet L > Cl->Y |

Ozetle para politikas1 yolu ile hem hisse senedi degeri iizerinden finansal serveti
hem de arsa ve konut fiyatlar1 {izerinden fiziksel serveti etkileyerek tiiketim
harcamalarinin seviyesi degistirilebilir. Boylece yasam boyu gelir hipotezi ¢er¢evesinde
para politikalari ile milli gelir arasindaki iliski tiiketim kanali tizerinden kurulabilmektedir
(Mishkin, 1996: 8).
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2.4. Doviz Kuru Kanali

Diinya ekonomisinde uluslararast finansal aktivitelerin artmasi ve esnek doviz
kuru sisteminin uygulamasinin yayginlagmasi ile birlikte doviz kurunun 6nemi artmistir.
Bu duruma paralel olarak parasal-reel ekonomik etkilesim siirecinde dviz kuru etkin bir
degisken olarak ortaya c¢ikmistir. Béylece doviz kuru iizerinden Onemli bir parasal
aktarim kanali olusmustur. Buna gore doviz kuru kanalinin etkisi, uygulanan para
politikasinin sik1 ya da gevsek olmasina bagl olarak farklilik gostermektedir. Siki para
politikas1 uygulandiginda artan faiz oranlarina bagl olarak kurlar diismekte ve net ihracat
dolayis1 ile toplam talep ve milli gelir azalmaktadir. Genislemeci para politikasi
uygulandiginda azalan faiz oranlarina bagl olarak kurlar yiikselmekte ve net ihracat

dolayisi ile toplam talep ve milli gelir artmaktadir (Taylor, 1995).

Parasal degisimlere gore belirlenen faiz orani, uluslararasi sermaye akimlarini
etkileyerek doviz kurlarini ve dolayisi ile net ihracat hacmini degistirme potansiyeline
sahiptir. Dolayisiyla doviz kuru kanali, paranin aktarim mekanizmasini analiz etmede son

derece onemli bir rol oynamaktadir (Hannsgen, 2006: 205).

Doviz kuru kanalinin geniglemeci para politikalar ¢ergevesinde net ihracat yolu
lizerinden toplam talebi artirarak milli geliri artirict etkileri asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:
Mt —i| —SCT —ET »NXt —Y1

Para arzindaki artis (M1) faiz oranlarinin diismesine (i) dolayisi ile de iilkeden
sermaye ¢ikiglarina (SC?T) yol agar. Bu durumda faiz oranlarindaki diislis nedeni ile
tilkedeki yerli para iizerinden finansal yatirnm talebi diismekte ve yurt disindaki
yatirimlara yonelmektedir. Boylece yabanci yatirimcilarin ellerindeki ulusal paralar
dovizle degistirme yolunu tercih etmeleri durumunda tilkedeki doviz azalmakta ve bunun
sonucunda ulusal para deger kaybederek kurlarin yiikselmesine (E1) yol agmaktadir. Kur
ile birlikte ithal mallarin fiyatlar1 ithalat maliyetini belirlemektedir. Bu durumda kur
yiikselisi yerli mallar1 yabanci mallara gore daha ucuz hale getirerek ihracati artirirken
ithalati azaltmaktadir. Boylece toplam talebin 6nemli bir unsuru olan net ihracatin
artmasina bagli olarak (NX1) milli gelir seviyesi (Y1) yiikselir. Dolayist ile parasal

geligsmeler reel ekonomi tlizerinde 6nemli bir etki yaratabilmektedir.
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Ote yandan doviz kuru kanalinin daraltic1 para politikalar1 gergevesinde net ihracat
yolu iizerinden toplam talebi azaltarak milli geliri diisiiriicli etkileri asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:
M| —i1 -»SGT —-E| -»NX| —-Y]

Para arzindaki azalis (M) faiz oranlarinin artmasina (i1) dolayist ile de tilkeye
sermaye girislerine (SGT) yol acar. Bu durumda faiz oranlarindaki artis nedeni ile
ilkedeki yerli para iizerinden finansal yatirim talebi artmakta ve dolayist1 ile yurt disindaki
yabanci yatirimlar yurt i¢ine yonelmektedir. Boylece yabanci yatirimcilarin ellerindeki
dovizleri ulusal paralarla degistirme yolunu tercih etmeleri durumunda iilkedeki doviz
miktar1 artmakta ve bunun sonucunda ulusal para degerlenerek kurlarin diigmesine (E|)
yol agmaktadir. Bu durumda yerli mallar yabanci mallara gore daha pahali hale
geleceginden ihracat azalirken ithalat artmaktadir. Boylece net ihracatin azalmasina bagh

olarak (NX|) toplam talep ve milli gelir (Y ) diismektedir (Oztiirk, 2011: 297-298).

Yukarida belirlenen mekanizmalar ¢er¢evesinde doviz kurlari, faiz oranindaki
degisikliklere hizl1 bir sekilde tepki verdigi i¢in, para politikas1 uygulamalarinin ekonomi
tizerindeki etkisi ¢ok hizli olur. Dolayistyla doviz kuru hareketleri, nominal iicretler veya
fiyatlarin yapiskan olmasit durumunda da nispi fiyatlar1 degistirerek toplam talep ve
toplam arzi degistirir (Walsh, 2003: 323). Bu ylizden merkez bankasi yurt i¢i faiz ile yurt
dis1 faiz oranlar1 arsindaki farki etkileyecek politikalar izlediginde ekonomi iizerinde
sermaye hareketleri yolu ile olusacak soklara ¢ok dikkat etmek zorundadir. Aksi halde
uyguladig1 para politikalart sonucunda ekonomideki gelismelerin kontroliinii ¢abucak
kaybedebilir.

Bu sekilde doviz kuru kanali ¢ergevesinde para politikas1 araciligiyla ekonomik
biiyiimenin etkilenmesi stirecini belirleyen iki 6nemli faktor s6z konusudur. Bunlardan
birincisi ekonomide déviz kurlarimin faiz hareketlerine ne 6l¢iide duyarli oldugudur.
Doviz kuru seviyesi faiz oranindaki degisimlere bagh olarak gelisen uluslararasi sermaye
hareketlerine ne kadar duyarli ise doviz kuru kanali o kadar etkin bir bicimde
islemektedir. Ikinci olarak ekonominin disa agiklik derecesi doviz kuru kanalinin
etkinligini belirlemektedir. Bir lilke ne kadar ¢ok disa acik ise doviz kuru kanalinin da o

derece etkili olmas1 beklenir (Boivin vd. 2010: 15).
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Doéviz kuru kanali c¢ergevesinde kurlar toplam talebe bagli olarak ekonomik
biiyiime iizerine etki yarattig1 gibi ithal fiyatlar1 iizerinden ekonomideki fiyatlar genel
seviyesini de belirleyebilmektedir. Genislemeci para politikalar1 ¢ercevesinde kurlarin
ithal fiyatlar tizerinden iilkedeki genel fiyatlar seviyesini artirici etkileri asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:
M1 —i] - SCT? — Ef -»Pm{ — n1

Para arzindaki artis (M?) faiz oranlarinin diismesine (i), yerli paranin deger
kaybetmesine dolayisi ile kurlarin yiikselmesine (E1) neden olur. Déviz kurlarindaki artis
ithalat fiyatlarin1 (Pm?) arttirarak fiyatlar genel seviyesini yani enflasyon oranini yukari

cekmektedir (n1).

Ote yandan daraltic1 para politikalari gergevesinde kurlarin ithal fiyatlar {izerinden

iilkedeki genel fiyatlar seviyesini azaltici etkileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
M| —it - SGt - E| - Pm| — |

Para arzindaki azalig (M]) faiz oranlarinin artmasina (if), yerli paranin deger
kazanarak kurlarin diigmesine (E|) neden olur. D6viz kurlarindaki diisiis ithalat fiyatlarini
(Pm|) azaltarak fiyatlar genel seviyesinin yani enflasyon oraninin gerilemesine yol agar
(m]).

Ozetle para politikalarinin déviz kuru kanali aracilifiyla ekonomide yaratacag
etkiler uluslararas1 ticaret kanali ile uygulama alani bulmaktadir. Oncelikle faiz
oranlarindaki degisiklikler uluslararasi sermaye hareketlerini ve dolayisiyla da doviz
kurunu etkilemektedir. Bir iilkede ulusal faiz oranlarinin diismesi iilke parasinin diger
iilke paralarma gore degerinde bir diisiise yol agmaktadir. Ulke parasmin deger
kaybetmesi, ililke mallarinin yabanci mallara gére daha ucuz olmasi durumunu ortaya
c¢ikaracak ve dolayisiyla net ihracat ve toplam ¢ikti miktar1 giderek yiikselecektir. Ote
yandan iilke parasinin deger kaybetmesi dolayisi ile kurlardaki artis ithal fiyatlarim
yiikselterek ithal girdiye dayali liretim yapan iilkelerde maliyet enflasyonu yaratmaktadir.
Boylece merkez bankasi para politikast araciligiyla faiz oranlarmi degistirerek
ekonomide doviz kuru kanaliyla degisiklikler meydana getirebilmektedir. Déviz kurunda
meydana gelen degisiklikler hem ithal girdi fiyatlar1 hem de net ihracat yolu ile fiyat

seviyesini ve milli geliri etkilemektedir.
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2.5. Beklenti Kanal

Para politikasinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarindan biri de beklenti
kanalhdir. Beklenti kanali uygulanan politikalarin gelecekte ekonomide yasanacak
gelismelere iliskin ekonomik birimlerin beklentilerinde olusturdugu degisimler
araciligiyla caligir. Para politikast araciligiyla uygulanan kararlar ekonomik birimlerin
gelecege yonelik biliylime ve enflasyona iliskin beklentilerini farkli bigimlerde
sekillendirir. Buna bagli olarak para politikas1 uygulamalar1 cari donemdeki iiretim ve
tiketim faaliyetlerini degisik big¢imlerde etkiler. Ger¢ekten de merkez bankasinin
uygulayacagi gevsek ya da siki para politikasi cesitli bicimlerde liretici ve tiiketicilerin
beklentilerini etkileyerek reel ekonomi i¢in farkli sonuglar dogurabilir. Bu durumda
uygulanan politikanin niteliginden daha ¢ok ekonomik birimlerce nasil algilandig1r 6nem

kazanir.

Merkez bankasinin genislemeci para politikasi uygulamasi sonucunda faiz
oranlarinin diismesi neticesinde ekonominin canlanacagi beklentisine giren iiretici ve
tilketiciler gelecege giivenle bakabilirler. Buna uygun olarak da iiretim ve tiiketimin
artmast sonucunda ekonomi canlanir ve biiyiime orani artar. Bagka bir ifade ile para
politikas1 araciligiyla ortaya ¢ikabilecek ekonomik canlanma yoniindeki beklentiler ve
buna bagli olarak gelisen giliven artis1 toplam talebi ve milli geliri arttiric1 yonde etki
yapabilir. Merkez bankalarinin genislemeci para politikasi uygulamalarini tercih ederken

amacladiklar1 sonuglar da bu yondedir.

Ancak genislemeci para politikasinin gelecekte enflasyon yaratacagi ve
ekonominin krize girecegi beklentisi de olusturabilir. Bu durumda gelecege yonelik
olusan karamsarlik {reticiler ve tiiketicilerin cari donemdeki yatirim ve tiiketim
kararlarini ertelemesine yol agabilir. Ger¢ekten de enflasyon beklentileri, doviz kuru, faiz
oranlar, iicretler, toplam talep ve yurti¢i fiyat seviyesinin degisimi tlizerinde 6nemli
etkiler olusturur (Taylor, 1995: 13). Bunun i¢in de talep daralmasina bagli olarak
ekonominin gelisme dinamikleri olumsuz etkilenir. Boylece merkez bankalarinin yaptigi
uygulamalarla enflasyon beklentilerini artirmasi1 gelecek doneme iliskin giiveni azaltir.
Bu sekilde gelecek doneme iliskin olusan istikrarsizlik beklentisi ekonomik birimlerin
cari donemdeki harcamalarinin kisilmasina yol agmaktadir. Bu sonug siiphesiz merkez

bankasinin genislemeci politika uygulamalari ile amagladigi bir gelisme degildir.
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Buradan gorildiigii gibi para politikast uygulamalari beklentiler kanalinin farkl
bicimde islemesi sonucunda farkli etkiler yaratabilmektedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalarinin verdigi sinyallere bagli olarak gelisen beklentiler
tiikketim ve {iretim miktar1 dolayisiyla milli gelir iizerinde farkli etki yaratabilir. Boylece
merkez bankalar1 yaptiklar1 uygulamalar neticesinde bekledikleri sonuca her zaman
ulasamayabilirler. Cilinkii para politikasinin beklentiler kanaliyla olusturacag: etki
belirleyici olabilmektedir. Bunun i¢in merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalar ile
amaglarima ulasmasmin yolu ekonomik birimlerin beklentilerini etkin bir big¢imde

yonlendirmesi ile miimkiin olabilir (Yilmaz, 2012: 13).

Merkez bankasinin beklentileri yonlendirebilmesi icin temel kosul ise yeterli
kredibiliteye sahip olmasidir. Boylece beklenti kanalinin merkez bankasinin amaclari
dogrultusunda caligmasi kredibilitesi yiiksek para politikasi ile saglanabilir. Baska bir
ifade ile para politikasinin beklentiler kanaliyla olusturacagi etki merkez bankasinin
kredibilitesine gore degiskenlik gosterebilir. Gergekten de merkez bankalariin bu sekilde
kredibilite kazanmalar1 beklentiler kanalinin etkin ¢alismasini saglayarak para politikasi
amagclarina ulasmak acisindan ¢ok dnemlidir. Merkez bankalarinin ekonomik birimlerin
goziinde kredibilite kazanmasimin yolu ise uygulamalarinda bagimsizlik, seffaflik ve

hesap verebilirlik ilkelerini tesis etmelerine baglidir.

Merkez bankasinin kurumsal bagimsizliga sahip olmasi kredibilitesi yiiksek para
politikas1 uygulamalari i¢in 6nemli kosullardan biridir. Bdylece merkez bankasi siyasi
otoritenin miidahalesine maruz kalmadan hedefleri dogrultusunda serbestce istedigi
uygulamalari hayata gecirebilir. Bu durumda ayrica hiikiimetlerin enflasyonist finansman
yontemi kamu harcamalarini artirma yoniinde merkez bankalarina baski yaparak

istikrarsizlik yaratma imkanlari da ortadan kalkmaktadir (Aydin ve Eren, 2013: 103).

Kredibilitesi yiiksek para politikasina ulagmanin bir yolu da merkez bankasinin
hesap verebilirlik ilkesine gore hareket etmesidir. Hesap verebilirlik merkez bankasini
hedeflerine ulasma konusunda hem kamuoyunu ve hem de parlamentoyu g¢esitli
bigimlerde bilgilendirme sorumluluguna sahip olmasi anlamina gelmektedir. Bu
cercevede merkez bankalar1 ¢esitli duyuru, rapor ve yayinlarla performansi konusunda

aciklamalarda bulunmaktadir (Barisik, 2004: 5-6).
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Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi ayni zamanda seffaflik ilkesini
benimsemelidir. Merkez bankas1 seffaf bir para politikasi izleyerek ekonomik birimlerin
kredibilitesini saglayarak karar alicilarin beklentilerini olumlu yonde degistirebilir
(Aslan, 2009: 603-605). Gergekten de seffaf politika benimseyen merkez bankalari
ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirme konusunda da basarili olabilmektedirler
(TCMB, 2011: 23). Boylece politikalarin onceden ilan edilmesi ekonomik birimlerin
giivenini  kazanmasina yol acarak s0z konusu politikalarin bagsarili  olmasini

saglamaktadir.

Ozetle beklentiler kanali ekonomik birimlerin gelecekteki ekonomik sartlara
iligkin olusturduklar1 diisiincelerle ¢alisan bir kanaldir. Beklentiler kanalin1 yonetmek
dolayist ile kredibilite kazanmak merkez bankalarinin amaclarina ulagmasi i¢in 6nemli
bir 6n kosul ya da sorumluluktur. Merkez Bankalarinin kredibilite kazanmalar1 i¢in de
kurumsal olarak bagimsiz olmalari, ayn1 zamanda uygulamalarinda seffaf ve hesap

verebilirlik ilkelerini tesis etmeleri gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir incelendiginde paranin aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin
oldukca 6nemli sayida arastirmanin gergeklestirildigi gériilmektedir. Bu baglamda en ¢ok
ele alinan kanallarin faiz orani ve banka kredi kanallar1 oldugu belirlenmektedir. Bununla
birlikte varlik fiyatlart ve doviz kuru kanali da belirli oranda arastirilmistir. Son
donemlerde iktisatgilarin beklentiler kanalinin analizine agirlik verdigi anlagilmaktadir.
Ulkeye 6zgii galismalarda biiyiik oranda VAR metodolojisine dayali olarak gelistirilen
Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi Analizinin kullanildigi goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki kisminda literatiirde elde edilen bulgular aktarilacaktir.

3.1. Faiz Kanalinn Isleyisine iliskin Cahsmalar

Faiz oran1 kanali geleneksel bir parasal aktarim mekanizmasi oldugu igin
iktisateilar tarafindan en ¢ok arastirilan konularin basinda gelmektedir. Literatiirde faiz
orani kanalinin isleyisi iizerine yapilan ¢aligmalarda farkli derecelerde olsa da genellikle

bu kanalin etkin bir bigimde ¢alistig1 belirlenmistir.

Avrupa {ilkelerine iliskin yapilan c¢aligmalar literatiirde olduk¢a genis yer
tutmaktadir. Mojon ve Peersman (2001) Italya, Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Irlanda, Hollanda ve Ispanya’y1 kapsayan Euro bolgesi igin 1980-1998 yillarma
ait verileri kullanarak VAR yontemi c¢ercevesinde parasal aktarim mekanizmasi
kanallarini incelemislerdir. Ampirik sonuglar paranin aktarim kanallar1 i¢inde en etkili
kanalin geleneksel faiz kanali oldugunu ortaya koymustur. Buna gore kisa vadeli faiz
oranlarinda beklenmedik bir artig toplam talebi kisarak mili gelirin azalmasina yol
acmaktadir. Buna bagli olarak biitiin iilkelerde fiyatlar kademeli olarak diismektedir.
Camarero vd. (2002) Ispanya ekonomisi i¢in 1986-1998 dénemine ait sanayi iiretimi,
tilketici fiyat endeksi, 10 yillik devlet tahvili getirisi, genis para arzi, interbank faiz
oranlart ve doviz kuruna ait aylik verileri kullanarak Yapisal VAR (SVAR) yontemi
cercevesinde parasal gegis kanallarini analiz etmislerdir. Ampirik bulgulara gore parasal
daralma, fiyatlar iizerinde asag1 yonlii zayif bir tepkiye neden olurken hem uzun hem de
kisa donemli nominal faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Ayrica parasal daralmanin

bir sonucu olarak toplam talep ve ¢ikt1 diizeyi diismektedir.
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Son yillarda Avrupa iilkelerinde yapilan ¢aligmalarla ilgili olarak Bartels (2009)
Avusturya ve Almanya ekonomileri i¢in 1978:4-2008:2 donemine ait reel milli gelir,
TUFE, issizlik oranlari, reel iicret ve ii¢ aylik faiz oran1 degiskenleri arasindaki etkilesimi
arastirmistir. Uygulanan VAR yontemi sonuglart Avrupa Para Birligi’ne gegisle birlikte
iiye iilkeler igin para politikas1 araglarmin anlamini yitirdigini gostermistir. Oyle ki
parasal degisimlerin ekonomiye etkisi nemli derecede azalmistir. Bu nedenle tilkelerin
ekonomik soklara karsi uygulayacaklar1 para politikalar1 ile direng gostermeleri
zorlagmistir. Ayrica bu lilkelerde isgiicli piyasasindaki katiliklar da parasal degisimlerin
ekonomi tizerinde etki yaratma giiciinii zayiflatmaktadir. Cecioni ve Neri (2011) Euro
Bolgesi icin 1989:1-2007:2 donemi icin parasal gelismelerin etkilerini arastirmistir. Bu
cergevede reel milli gelir, reel yatirim, reel tiikketim, {i¢ aylik nominal faiz orani, isttihdam
ve reel ticretler degiskenleri arasindaki iliskiler Yapisal VAR (SVAR) ve Dinamik Genel
Denge Modeli yardimut ile incelenmistir. Ampirik sonuglar hem Avrupa Para Birligi’nin
olusumundan &nce ve hem de daha sonrasinda para politikasinin sikilagtirilmasinin ¢ikt
miktar1 {lizerinde geleneksel faiz kanalimin 6ngordigii sekilde net bir degisime yol

acmadigini géstermistir.

Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde de faiz orani kanalinin isleyisine iliskin
onemli sayida arastirma yapilmistir. Mirdala (2009) Cek Cumbhuriyeti, Slovakya,
Macaristan ve Polonya ekonomilerinde parasal genislemenin etkilerini incelemistir.
Bunun i¢in 1999-2008 donemine ait verilere Yapisal VAR (SVAR) testini uygulamistir.
Ampirik bulgular Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve Polonya’da para politikasi araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artisin milli geliri azalttigin1 gostermistir.
Boylece uygulanan para politikalar1 sonucunda incelenen {ilkelerin gogunda faiz
kanalinin etkin bir bigimde ¢alistigi sonucuna ulagilmistir. Oros ve Romolea-Turcu
(2009) Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Slovakya ve Slovenya
ekonomileri i¢in 1998:01-2007:12 donemine ait verileri kullanarak parasal aktarim
mekanizmalarin1 analiz etmistir. Bu kapsamda sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyatlar
endeksi ve nominal faiz oranlar1 degiskenlerine ait serilere VAR ve SVAR testleri
uygulanarak incelenmistir. Sonuglar s6z konusu iilkelerde faiz orani kanalinin iiretim
dinamikleri iizerinde sinirh bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Boylece faiz orani

kanalinin aragtirilan tlkelerde bir iktisat politikas1 aracit olarak para politikasinin
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etkinligini azalttigi belirlenmistir. Pelinescu (2012) Romanya ekonomisinde parasal
aktarma mekanizmasini faiz orani kanali 6zelinde incelemistir. Bunun i¢in 2000: Q1-
2008: Q3 donemine ait milli gelir, faiz orani, déviz kuru ve net ihracat degiskenleri
arasindaki etkilesim Yapisal VAR (SVAR) testi ile arastirilmistir. Ekonometrik sonuglar
Romanya ekonomisinde faiz orami kanalinin 6nemli oldugunu gostermistir. Boylece
ekonomide talebin biiylimenin saglanmasi i¢in 6nemli oldugu tespit edilmistir. Bu
cergevede ekonomik gelisme igin talebi para politikalar ile tesvik etme gerekliligine

vurgu yapilmaistir.

Latin Amerika iilkelerine iliskin yapilan ¢alismalarla ilgili olarak Lugo (2008)
Venezuela ekonomisi i¢in 1983:1-2000:4 yillarina ait verileri kullanarak parasal aktarim
kanallarini incelemistir. Bunun i¢in 6zel yatirimlar, banka kredileri reel faiz oranlari, 6zel
sektore verilen banka kredileri, kamu yatirimlart ve milli gelir verilerini Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ve Diizgiin Gegisli Regresif (STR) Modeli kullanarak analiz etmistir.
Ekonometrik sonuglar parasal daralma donemlerinde dahi reel faiz oranlarina yonelik
olumlu bir sokun 6zel yatirim iizerinde olumlu bir etki yaratmadigini ortaya koymustur.
Bunun yerine, kamu yatirimlarinin 6zel sektor ile rekabet etmesi sonucu olusan olumsuz
etkiler nedeni ile 6zel yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratmak i¢in kamu yatirim
politikasinin etkilerinin goz Oniinde bulundurulmasi gerekliligine vurgu yapilmistir.
Rossini ve Vega (2008) Peru’da parasal aktarim kanallarinin isleyisini ikinci
kaynaklardan yararlanarak 1996-2006 dénemi igin arastirmislardir. Incelenen dénemde
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasi nedeni ile para politikasinda Snemli
degisiklikler yasanmistir. Bu sliregte Peru’da faiz orami1 kanalinin etkin bir bigimde
isledigi belirlenmistir. Ayrica iilkede diisiik mali dolarizasyonun da faiz kanalinin

isleyisini giiclendirdigi ortaya konmustur.

Orta Asya’daki gelismekte olan iilke Ornekleri ile ilgili olarak Mukhtarov ve
Aliyev (2014) calismalarinda Azerbaycan’da parasal aktarim mekanizmalarindan faiz
orani kanali ¢ergevesinde para arzi1 genislemesinin reel milli gelir, tiiketim harcamalari ve
enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bunun i¢in 2002-2012 dénemine ait verileri
VEC yontemini kullanilarak analiz etmiglerdir. Ampirik sonuglara gore faiz orani kanali,
kullanilan makroekonomik degiskenler iizerinde kisa ve uzun donemde etkilidir. Ancak

bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Faiz oraninin reel milli gelir ve enflasyon
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tizerinde etkisi ise negatif bulunmustur. Faiz oraniin tiikketim harcamalar1 {izerindeki
etkisi ise kisa donemde pozitif uzun dénemde ise negatif olarak ¢ikmistir. Ganiev vd.
(2014) VAR yaklasimini kullanarak Kirgizistan’mn 2003-2011 aylik verileri araciligiyla
para arzi, reel liretim, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, kredi hacmi ve reel doviz kuru
arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Calisma sonuclari Kirgizistan’da faiz oram
kanalinin etkin bir bigimde ¢alistigini ortaya koymustur. Ote yandan déviz kuru kanalinin
da fiyat istikrar1 i¢in 6nemli oldugu belirlenmistir. Boylece Kirgizistan’da reel iiretimi
artirmada faiz kanalinin, fiyat istikrarini saglamada ise doviz kuru kanalinin etkin bir arag

olabilecegini 6ne stirmiislerdir.

Uzak Asya bolgesindeki tilkelerini arastirma alani segen ¢aligmalarla ilgili olarak
Yue ve Zhou (2007) Cin ekonomisinde faiz kanalinin gegerliligini 1996-2005 dénemi
icin test etmislerdir. Calisma sonuglar geleneksel faiz orani kanalinin yatirim seviyesini
etkileme konusunda etkin olmadigini gostermistir. Buna gore yatirim harcamalari ile
piyasa faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik sz konusu degildir. Ote yandan
hanehalki tiikketim harcamalari ile faiz orami arasinda da nedensellik iliski bulunmustur.
Suranjit (2016) Banglades ekonomisi igin 1973-2015 donemine ait hane halki tiiketimi,
yatirim, ithalat, GSYIH Deflatorii, toplam banka kredisi ve Merkez Bankasi politika faiz
oranlar1 degiskenlerine VAR ydntemini uygulamistir. Ekonometrik sonuglar politika faiz
oraninda meydana gelecek sokun ¢ikt1 miktarinda 6nemli 6l¢iide bir etki olusturmadigini
gostermistir. Sinirl etki yaratma siirecinde ise yatirim kanalinin tiiketim kanalindan daha
iyi sekilde calistigi ortaya konmustur. Boylece smirli olsa da para politikalarinin reel
ekonomiye tiiketim kanalindan yatirim kanalina gore daha onemli bir etki yaptigi

gosterilmistir.

Literatiirde faiz oran1 kanalinin isleyisine iligskin olarak Tiirkiye ekonomisi iizerine
yogunlasan calisma sayis1 da fazladir. Sar1 (2007) calismasinda Tiirkiye’deki parasal
aktarim mekanizmasini analiz ederken 1986:04-2004:12 donemini kapsayan aylik
mevsimsel etkilerden arindirilmamis serileri kullanmistir. Arastirmada M1 para arzi,
mevduat faizi, sanayi iiretim endeksi, 1994 ve 2001 krizini veren kukla degiskenleri VAR
yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarina gore para arzindaki bir degisme
faiz oranini, faiz oranindaki bir degisme de iiretimi etkilemektedir. Degiskenlerin

birbirlerini etkilemeleri ve belirli bir sira ile siire¢ igerisinde yer almalar1 sonucunda
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aktarma mekanizmasinin Tiirkiye ekonomisinde isledigi belirlenmistir. Erdogan ve
Yildirim (2009) Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995:01-2007:09 doneminde parasal aktarim
mekanizmasini incelemislerdir. Bunun ig¢in dayanikli tiiketim mallari, bankalar arasi
gecelik faiz orani, Hazine iskontolu ihale faiz oran1 ve sabit sermaye olusumu verilerini
VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar Tiirkiye’de faiz kanalinin etkin bir
bicimde isledigini ortaya koymustur. Ancak faiz oranlarindaki bir degisikligin yatirim
harcamalar1 ve dayanikli tiikketim mal1 harcamalar1 tizerindeki etkisinin kisa siireli oldugu
tespit edilmistir. Buna gore para politikalar ile temel toplam talep unsurlarini harekete
gecirerek carpan mekanizmasi yolu uzun donemde siirdiiriilebilir bir biiyiimenin

saglanmas1 miimkiin goriilmemektedir.

Daha yakin zamanda Tirkiye iizerine gerceklestirilen calismalar kapsaminda
Dogan (2012) Tiirkiye’de para politikalarinin etkinligini 6l¢gmek amaciyla 2000:1-2011:3
donemine ait verileri VAR modeli ile incelemistir. Calismada faiz, liretim ve fiyat
degiskenleri kullanilmistir. Ampirik sonuglara gore faiz oranlarina uygulanan pozitif sok
iiretim seviyesinde diisiislere neden olmakta ve tekrar eski seviyelere donmesi uzun
zaman almaktadir. Boylece Tiirkiye’de arzu edilen iiretim seviyesinin yakalanmasi i¢in
para politikas1 araci olarak kisa donemli faiz oraninin etkin olacagi beklenmektedir.
Ayrica iiretim artigi, bliylime gibi amaglara yonelik bir politika i¢in genislemeci para
politikalarinin kullanilmast durumunda enflasyonist siirecin uzun donemde olusmasi
nedeniyle faiz orani kanalindan yararlanilmasi uygun goriilmiistiir. Arabaci ve Bastiirk
(2013) Tiirkiye’de 2001 ile 2008 yillar arasinda gecelik faiz oranlari, devlet i¢ borglanma
senetleri, sabit sermaye olusumu, yerlesik hane halklariin yurtigi tiiketimi, gayri safi yurt
ici hasila, tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasindaki iligkileri VAR yontemiyle analiz
etmiglerdir. Tirkiye’de faiz oram1 kanalimin etkinligini belirlemek igin yapilan bu
calismada 2001-2004 ve 2004-2008 donemleri ayr1 ayri ele alinmistir. Ampirik sonuglar
faiz oran1 kanalinin milli gelir {izerinde yarattig1 etkilerin 2001-2004 donemine gore 2004
sonras1 donemde daha kalic1 ve gii¢lii oldugu belirlenmistir. Kisa ve uzun dénemli faiz
oranlar1 arasindaki iliski 2004 6ncesi doneme gore 2004 sonrasi donemde hem ¢ok daha
erken ortaya c¢ikmakta hem de daha yiliksek bir seviyede seyretmektedir. Boylece
Tiirkiye’de 2004 sonras1 donemde faiz orani kanali 2004 6ncesi doneme gore ¢ok daha

etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3.2. Kredi Kanahnin Isleyisine Iliskin Cahsmalar

Literatiirde parasal aktarim kanallarinin isleyisi tizerine yapilan ¢alismalarda faiz
kanalindan sonra en ¢ok ele alinan konunun kredi kanali oldugu goriilmektedir. Gelismis
tilke ornegi ile ilgili olarak Bernanke ve Blinder (1992) ABD ekonomisinde parasal
aktarma mekanizmasini arastirdiklart ¢alismada 1959:M1-1989:M12 doénemine ait
igsizlik orani, banka mevduatlari, interbank faiz oranlari, ticari krediler ve tiliketici fiyat
endeksleri verilerini VAR yontemiyle incelemislerdir. Calisma bulgular1 uygulanan
daraltic1 para politikalarinin iilkede bankalarin kredi arzin1 6nemli derecede etkiledigini
gostermistir. Boylece ABD’de merkez bankasi para politikalar1 ¢ergevesinde ozellikle
kredi kanal1 iizerinden ekonomiyi etkileme giiciine sahiptir. Guariglia ve Mateut (2006)
Birlesik Krallik ekonomisinde para politikasinin mevduat kanali iizerinden islerligini
analiz etmiglerdir. Bunun i¢in 1980 ile 2000 yillar1 arasindaki donemde 609 firmanin
verilerinden yararlanarak Hata Diizeltme Modeli ile tahminler yapilmigtir. Ampirik
bulgular kredi kanalinin etkin bir bigimde isledigini ortaya koymustur. Boylece Birlesik
Kralliktaki firmalar i¢inde finansal durumun 6nemli bir kisit olusturdugu dolayist ile bu
alandaki gelismelere karsi1 6nemli oranda pozitif tepki verdikleri goriilmiistiir. Buradan
hareketle politika yapicilarin ekonomide yatirnm ve {iiretimi artirmak igin parasal

genislemeyi etkin bir bigimde kullanmalari tavsiye edilmistir.

Gelismekte olan iilke 6rnekleri ile ilgili olarak Ries (2012) Endonezya’da kredi
kanalinin isleyisini faiz kanali ile karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calismada Yapisal
VAR analizi kullanilarak para politikasindaki gelismelerin faiz ve kredi kanali izerinden
temel makroekonomik gostergelere etkisi incelenmistir. Ekonometrik sonuglar faiz
kanalinin milli geliri etkilemek agisindan islemedigini gdstermistir. Ote yandan kredi
kanalinin Endonezya ekonomisinde oldukc¢a etkin bir bigimde para politikasi
uygulamalarinin  etkilerini milli gelir tizerine yansittigi belirlenmistir. Bdylece
Endonezya’da banka sektoriindeki gelismeler para politikasindaki uygulamalarin
etkinligini belirlemek i¢in olduk¢a 6nemli rol oynamaktadir. Ngamanya vd. (2016)
Malavi ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasini arastirmislardir. Bunun igin
1981:1-2010:4 dénemine ait milli gelir, TUFE, Déviz kuru, 6zel krediler ve M1
degiskenleri TVP-VAR yontemiyle analiz edilmistir. Finansal reformlarin

gerceklestirilmesiyle 6zellikle 2000’11 yillardan itibaren aktarim mekanizmasinda énemli
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degisikliklerin meydana geldigi belirlenmistir. Para politikasinin aktariminin 6zellikle
kredi kanal1 agisindan yeterli sekilde islemedigi tespit edilmistir. Para politikasi aktarim
mekanizmalarinda kredi kanalinin yeterli etkinlige ulasamamasi iilkede ekonomik
biiyiime i¢in gegerli olan kredi piyasasi sisteminin iyilestirilmesi i¢in daha fazla finansal
yenilik yapilmasina ihtiya¢ oldugunu gostermistir. Farajnezhad ve Ramakrishnan (2019)
kredi kanalinin etkinligini Malezya ekonomisi i¢in 2008 ile 2017 yillar1 arasindaki donem
ile ilgili olarak aragtirmiglardir. Calismada para az1 miktar1 ile banka bilangolar1 tizerinden
bankalara ait kredi hacmi arasindaki iligki incelenmistir. Ampirik bulgular para arzindaki
degisimlerin faiz oranlarin1 ve kisa bir siire sonrada banka kredilerini etkiledigini
gostermistir. Boylece Malezya’da para otoriteleri hem enflasyonu kontrol altina almak ve
hem de milli geliri etkileyecek sekilde kredi kanali izerinden para politikalarini uygulama

sansina sahip olmaktadir.

Tiirkiye bankacilik agirlikli bir finansal sisteme sahip oldugu icin banka kredi
kanalini test eden 6nemli sayida arastirma bulunmaktadir. Cavusoglu (2002) ¢alismasinda
1988-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki 58 bankanin bilancosunu kullanarak kredi arzin1
belirleyen faktorleri arastirmistir. Analizine mevduat bankalarinin toplam kredileri,
zorunlu karsilik oranlarindaki degisim, kamu menkul kiymetlerinin toplam varliklara
orani, 0z sermaye ve net kar toplaminin mevduatlar ve mevduat dis1 fonlar toplamina
orani, toplam menkul kiymetler portfoyliniin toplam varliklara orani ve kamu menkul
kiymetleri degiskenlerini dahil etmistir. Genellestirilmis Metod Tahminleri ile Dinamik
Panel Veri Modellemesi yontemini kullanilarak gerceklestirilen analizlerde bankalarca
sunulan kredilerde para politikas1 disindaki faktorlerin daha 6nemli oldugu bulunmustur.
Oyle ki kredi arzinin olusmasinda sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi gibi her bankaya ait
faktorler daha etkili olmaktadir. Boylece Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir
bigimde ¢aligmadigi ortaya konmustur. Seyrek vd. (2002) Tiirkiye’de para politikalarinin
etkilerini 1968-1996 dénemi igin incelemislerdir. Bu ¢ergevede para arzi, toplam kredi
hacmi, faiz oranlari, enflasyon orani, milli gelir biiytimesi gibi degiskenler Dissallik
Testleri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglari oncelikle Tirkiye’de para
arzinin digsal oldugunu belirlemistir. Bunun yaninda para politikasi uygulamalarina bagh

olarak gergeklestirilen parasal genislemeler kredi hacmini ¢ok giiglii olmasa da
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aciklayabilmektedir. Boylece elde edilen bulgular Tiirkiye’de parasal aktarim

mekanizmasinin kredi kanali iizerinden etkin bir bi¢imde ¢alistigini belirlemistir.

Ozgicek (2006) Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyis
stirecini 1982: Q1-2005: Q1 yillar1 arasindaki donem i¢in arastirmustir. Milli gelir, reel
para miktari, mevduat bankalarinin verdigi reel toplam kredi ve reel toplam vadesiz
mevduat degiskenleri arasindaki iliski VAR yoOntemiyle analiz edilmistir. Ampirik
bulgular Tiirkiye’de analiz yapilan donemde kredi kanalinin ¢alismadigini gostermistir.
Buna gore Tiirkiye’de artan para arzinin krediler yolu ile milli geliri artirmasi s6z konusu
degildir. Bunun yerine milli gelirdeki gelismelerin banka kredilerini olumlu yo6nde
etkiledigi tespit edilmistir. Boylece Tiirkiye’de nedenselligin iiretimden krediye dogru
oldugu tespiti yapilmis ve dolayisiyla kredi miktarinda iiretimin belirleyici oldugu
saptanmigtir.  Cengiz (2007) Tirkiye’de kredi kanalinin islerligini 1990:1-2006:9
yillarina ait donem i¢in analiz etmistir. Bunun i¢in banka mevduatlari, banka kredileri,
banka menkul kiymet stoku, reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat
endeksi, bankalar aras1 gecelik faiz oranlar1 degiskenlerine ait verileri VAR yontemi ile
incelenmistir. Ampirik bulgular kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin bir sekilde isledigine
isaret etmistir. Clinkii Tiirkiye ekonomisinde kredi kanalinin islemesi igin gerekli kosullar
onemli 6lciide saglanmaktadir. Oyle ki Tiirkiye ekonomisindeki finansal sistem banka
agirlikli bir finansal sistemi temsil etmektedir. Bunun i¢in banka kredileri parasal aktarim
mekanizmasinin islemesinde Tiirkiye’de dnemli bir rol oynamaktadir. Bagka bir ifade ile
kredi kanali para politikasinin reel etkiler olusturmasinda Tiirkiye’de onemli bir gorev
tistlenmektedir. Oztiirkler ve Cermikli (2007) Tiirkiye’de 1990:M1-2006:M12 dénemine
ait verilerle kredi kanalini test etmislerdir. Bankalar arasi gecelik faiz orani, sanayi tiretim
endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 para arz1 ve reel toplam kredi miktar1 degiskenleri
VAR yontemiyle incelenmistir. Ampirik bulgulara gore para politikasi soklarindan reel
krediye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bankalar aras1 para piyasasi faiz
oranlarinda pozitif bir sok yasandiginda reel kredi biiyiime oranlar1 azalmakta ve eski
seviyesine yiikselmesi iki ¢eyrek yil zaman gerektirmektedir. Diger taraftan reel kredi ile
sanayi Uretimi arasinda da 6nemli bir etkilesim vardir. Ancak kredi ile reel iiretim
arasinda iki yonlii bir iliski mevcuttur. Bu sonuglar kredi kanalinin Tiirkiye’de isledigini

gostermektedir. Ayrica reel ekonomik biiyiime sonucu kredi talebinde artig oldugunda bu

67



talep artisinin bankalar tarafindan karsilanmasi i¢in merkez bankasinin faiz oranlarimni

onemli bir arag olarak kullanabilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Cengiz ve Duman (2008) ¢alismalarinda Tirkiye’de 1990:1-2006:9 dénemi igin
kredi kanalinin etkinligini test etmislerdir. Bunun i¢in toptan esya fiyat endeksi, sanayi
tiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, bankalarin toplam menkul kiymet stoku,
bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve gecelik faiz oram
degiskenlerini Etki-Tepki Fonksiyonlar1 yontemlerini uygulayarak incelemislerdir.
Ampirik sonuglar Tiirkiye’de kredi kanalinin oldukca etkin bir bigcimde isledigini
gostermistir. Oyle ki kredilerdeki gelismenin &lgiisii para politikas1 sonucunda yaratilan
parasal biiyiiklik oranindan daha fazla olmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de s6z konusu
donemde kredi kanalinin oldukga etkin bir sekilde ¢alistig1 sonucunu ortaya koymaktadir.
Kredilerin genisleme oraninin yiiksek olmasi kaydi para yaratma mekanizmasinin etkin
calistigini gostermektedir. Aklan ve Nargelegekenler (2008) Tiirkiye’de kredi kanalinin
etkinligini Genellestirilmis Momentler Yontemini uygulayarak test etmislerdir. Bunun
icin 1998: Q1-2001: Q4 dénemine ait faiz, enflasyon ve milli gelir degiskenleri arasindaki
iliskiler arastirilmistir. Analiz sonuglart Tiirkiye’de bankalarin kredi kullandirma
davraniglari ile para politikas1 degisimleri arasinda zayif iligki oldugunu gostermistir. Bu
cercevede Ozellikle uygulanan siki para politikalarmin belirli bir likidite diizeyinin
altindaki bankalar1 daha fazla etkiledigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Buradan s6z
konusu bankalarin siki para politikalarinin etkilerini likit aktifleriyle dengeleyemedikleri
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece elde edilen sonuglara gore para politikalari, zayif
bir etkisi bulunmakla beraber, Tiirkiye’de banka kredi kanali iizerinden yeterince
islememektedir. Erdogan ve Begball1 (2009) Tiirkiye’de parasal gelismelerin kredi kanali
tizerinden etkilerini analiz etmislerdir. Bu ¢ergevede 1996:06-2006:09 donemine ait
bankalarin toplam mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin menkul kiymet
portfoyleri, sanayi liretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi gibi toplulastirilmis veriler
VAR ve Etki-Tepki Fonksiyonlar1 yontemleri ile incelenmistir. Analiz bulgulari
Tiirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigini gostermistir. Bu durum iilke ekonomisinde
yasanan fiskal baskinlik ve dolayisi ile kamu bankalarinin finansal sistemdeki agirligi ile

aciklanmustir.
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Peker ve Cambazoglu (2011) Tirkiye’de 1990:01-2008:11 doéneminde kredi
kanalinin etkinligini arastirmistir. Bunun i¢in M2 para arz1, bankalar arasi gecelik agirlikl
ortalama faiz orani, mevduat bankalar1 toplam mevduatlari, mevduat bankalar1 toplam
kredileri, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, mevduat bankalar1 toplam menkul
kiymet portfoyleri degiskenleri VAR yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglari
Tiirkiye'de banka kredi kanalinm isleyisinin etkin oldugunu géstermistir. Oncelikle
Tirkiye’de para arzinin gecelik faize gore daha etkin bir para politikas1 degiskeni oldugu
tespiti yapilmistir. Para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi ile banka kredi
kanalinin daha etkin bir sekilde isletilebilmesi saglanabilmektedir. Bu nedenle para arzi
aracini kullanarak krediler ilizerinden ¢ikti miktarmin daha kolay yonlendirilebilmesi
miimkiin olmaktadir. Ozdemir (2012) Tiirkiye’de 2002:12-2012:06 doneminde
esbiitiinlesme analizi ve VAR/VHD modeli yaklasimiyla kredi kanalinin isleyisini
arastirmistir. Mevduat bankalart aylik bilango degiskenleri ile ¢esitli para politikast
gostergeleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler kredi kanali ¢ergevesinde
analiz edilmistir. Calisma sonuglart kredi kanalimin Tirkiye’de para politikasinin
aktariminda sinirl bir role sahip oldugunu géstermistir. Analizde para politikasina iliskin
negatif soklarin banka mevduatlar1 ve kredilerinde daralmaya yol actig1 belirlenmistir.
Ancak bununla birlikte para politikasinin krediler iizerinden reel ekonomik aktivite
diizeyi ve fiyatlar lizerindeki etkilerinin sinirli bir oranda gerceklestigi belirlenmistir.
Dolayisiyla analize konu olan donem boyunca banka kredi kanali zayif bir aktarim kanali

ozelligi gostermektedir.

3.3. Varlik Fiyatlar1 Kanahnin isleyisine Iliskin Calismalar

Varlik fiyatlart kanali literatiirde yogunlukla ele alinan bir bagka parasal aktarim
kanalidir. Bir¢ok arastirmada para politikalarinin gerek konut fiyatlari ve gerekse hisse
senedi fiyatlar1 iizerinden tiiketim ve yatirim iizerinde yarattig1 etkiler arastirilmistir.
Hisse senedi fiyatlari iizerinden aktarma mekanizmasini aragtiran Goodhart ve Hofmann
(2001) varlik fiyatlar1 kanalini, toplam talep ve para politikasinin aktarilmasindaki
etkilerini G7 iilkeleri igin VAR yoOntemiyle incelemislerdir. Sonuglar para politikasi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligkinin varligin1 géstermistir. Boylece varlik
fiyatlar1 kanalinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinden islemesi para politikalarinin toplam

talebi etkilemesi agisindan biiyiik bir imkéan tanimaktadir.
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Ote yandan Elbourne (2008) Ingiltere ekonomisinde konut piyasasmdaki fiyat
gelismelerinin para politikasinin aktarilmasindaki roliinii arastirmistir. Bunun igin
1987:01-2003: 05 donemine ait genel fiyat seviyesi, perakende satislar, kisa vadeli faiz
oranlari, para arzi, konut fiyat endeksi, nominal doviz kuru, emtia fiyatlari ve Federal Fon
Oran1 degiskenleri arasindaki iligkiyi Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile incelemistir.
Negatif bir para politikast sokunun tiikketimde meydana getirdigi diistisiin %12-15"1iik
kisminin konut fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklandig: tespit edilmistir. Boylece
varlik fiyatlariin Ingiltere ekonomisinde parasal gelismelerin etkilerini belirledigi ortaya
konmustur. Eleanor Xu ve Chen (2012) Cin ekonomisinde gayrimenkul fiyatlarindaki
degisim dinamiklerini test etmek amactyla 1998: Q1-2009: Q4 donemine ait ulusal konut
fiyat artis endeksi, ortalama ev fiyat artis orani, M2 para arzi, banka kredisi faiz oranlari
ve TUFE verileri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Elde edilen ampirik sonuglara gore,
genisleyici para politikasi, konut fiyat artisini hizlandirma egilimindedir. Ayn1 sekilde
daraltic1 para politikasi, konut fiyatlarindaki artis1 yavaslatma egilimindedir. Dolayisiyla
Cin’de para politikast uygulamalarinin emlak fiyatlarindaki degisim {izerinden

ekonomideki harcama kalemlerini etkileyebildigi ortaya konmustur.

Rahal (2016) sekiz OECD iilkesi i¢in konut piyasalarindaki gelismelerin para
politikast soklara verdigi tepkiyi incelemistir. Bunun i¢in 2007:01-2014:09 donemine
ait ti¢ aylik ve aylik milli gelir, konut fiyat endeksleri, Mortgage piyasasi gostergeleri,
tahvil getirileri ve ipotek oranlari arasindaki iliskileri VAR yontemiyle analiz etmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore para politikast soklari, sadece konut fiyatlarini
degil ayn1 zamanda konut tedarik ve Mortgage pazarlarini da etkilemektedir. Boylece soz
konusu iilkelerde para politikalarinin varlik fiyatlari tizerinden ekonomide 6nemli etkiler
yapma potansiyeline sahip oldugu gosterilmistir. Bunun sonucunda merkez bankalarinin
uyguladig1 para politikast kararlarinin ekonomiye aktarilmasinda 6nemli rol almasi
nedeni ile varlik fiyatlar1 kanalinin 6nemine vurgu yapilmistir. Zhu vd. (2017) Euro
bolgesindeki 11 iilke i¢in 1992: Q1-2012: Q4 déneminde para politikasi uygulamalarinin
konut fiyatlarni nasil etkiledigini incelemislerdir. Milli gelir, TUFE, toplam niifus,
igsizlik orani, kisisel gelir, konut izinleri, ipotek oranlar1 ve konut fiyatlar1 endeksi
degiskenleri arasindaki etkilesim VAR yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina

gore, parasal bir genisleme, konut fiyat artislarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Ancak para
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politikas soklari, iilkeler arasinda esit aktarilamamaktadir. Ulkeye 6zgii piyasa kosullari,
dis soklarin ilgili konut piyasasina nasil aktarildigini belirlemede kilit dneme sahiptir.
Ayrica ¢alismada, para politikasinin olumsuz etkiler olusturabilecegi ve hatta konut
piyasalariin istikrarin1 bozabilecegi tespiti yapilmistir. Bununla birlikte séz konusu
tilkelerde Merkez Bankalarinin uyguladiklart para politikalar1 ile varlik fiyatlar

tizerinden ekonomiyi etkileme giicleri agik¢a ortaya konmustur.

Tiirkiye’de varlik fiyatlari kanalini arastiran ¢alismalarla ilgili olarak Sahin (2011)
Tiirkiye’de para politikasi kararlarinn hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini, Devlet I¢
Borglanma Senedi faiz oran1 ve IMKB-100 Endeksi verilerini kullanarak arastirmistir.
Calismada para politikas: siirprizleri icin vadesine bir ay kalan Devlet i¢ Borglanma
Senedi faiz oranlari segilirken, hisse senedi fiyatlar1 IMKB-100 endeksi tarafindan temsil
edilmektedir. Ampirik bulgular para politikas: siirprizlerinin hisse senetleri fiyatlari
tizerinde etkili oldugunu gdstermistir. Ayrica piyasa belirsizliginin ¢ok yiikselmesi
durumunda para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisinin arttigini tespit
etmistir. Sirket bazinda degerlendirme yapildiginda para politikas1 siirprizlerinin hisse
senedi fiyatlar lizerindeki etkisinin homojen olmadig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte para
politikas1 degisimlerinin varlik fiyatlar izerinden ekonomide etkiler yapabilecegi acik¢a
ortaya konmustur. Giiler (2012) c¢alismasinda Tiirkiye genelinde konut fiyat ve
harcamalarinin toplam tiiketici harcamalari iizerindeki etkisini arastirmistir. Bunun igin
1991: Q1-2011: Q1 dénemine ait TUFE, reel tiiketim, konut yatirrm kaydi, faiz oram ve
doviz kuruna ait tiger aylik degiskenler arasi etkilesim VECM yontemiyle analiz
edilmistir. Ampirik bulgular faiz oraninin konut piyasasini 6nemli dl¢iide etkiledigini ve
bdylece konut fiyatlarinin parasal aktarimda 6nemli bir rol iistlenebilecegini gostermistir.
Buna gore konut fiyatlar1 Tiirkiye’de tiiketim ve konut yatirimini yonlendiren énemli bir
faktordiir. Uygulanan daraltict bir faiz soku konut yatirimlarinda diisiise neden
olmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de parasal otorite tiiketim-varlik arasindaki baglanti

tizerinden politikalarini sekillendirme sansina sahip bulunmaktadir.

Son donemde Yildirim ve Mirasedoglu (2015) varlik fiyatlar1 kanalini Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulandigir 2002 ile 2014 yillan
arasindaki donem i¢in incelemislerdir. Gecelik faiz orami, BIST 100 Endeksi, sabit

sermaye olusumu ve sanayi liretim endeksine ait ¢eyrek donemlik veriler arasindaki
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iliskiler VAR modeline dayali Etki-Tepki Fonksiyonu ile tahmin edilmistir. Ampirik
bulgular incelenen donemde Tiirkiye’de hem Tobin’in q teorisi hem de hane halkinin
refah etkisi anlaminda varlik fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde islemedigini gostermistir.
Tirkiye’de borsanin toplam finansal sistem igerisindeki yerinin nispeten kii¢lik olmasinin
hisse senedi kanalinin islememesinde dnemli bir faktor olabilecegine isaret edilmistir.
Arslan (2019) Tirkiye’de varlik fiyatlar1 kanalini hisse senedi fiyatlari iizerinden
arastirmistir. Bu ¢ercevede 2002 ile 2016 yillar1 arasindaki verileri kullanarak parasal
gelismelerin faiz orani ve hisse senedi lizerinden yatirim ve milli gelir lizerine yarattigi
etkileri Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanarak Etki-Tepki Fonksiyonlari
ile tahmin etmistir. Ekonometrik bulgular Tiirkiye’de varlik fiyatlar1 kanali icerisinde
hisse senedi kanalinin etkin bir bi¢cimde isledigini ortaya koymustur. Buna gore
Tiirkiye’de Merkez Bankas1 uyguladigi para politikalari ile Borsa Istanbul’da yarattig
etkilere bagl olarak ekonominin reel kesimi iizerinde belirleyici olabilmektedir. En son
Canbay ve Mercan (2020) Tiirkiye’de konut fiyatlar1 {izerinden varlik fiyatlari kanalini
2010-2019 donemi i¢in analiz etmistir. Faiz orani, konut fiyatlari, kredi hacmi, biiylime
orani arasindaki iligkiler Vektér Hata Diizeltme Modeli yardimi ile incelenmistir.
Calismanin Etki-Tepki analizi sonuclar1 parasal gelismelere bagli olarak faiz oranindaki
degisimlerin konut fiyatlarin1 etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica konut fiyatlar ile
biiyiime arasinda da 6nemli bir iligki bulunmustur. Boylece ampirik bulgular Tiirkiye’de
konut fiyatlar1 lizerinden varlik fiyatlar1 kanalinin isledigini gostermistir. Buna gore para
politikas1 uygulamalariin reel ekonomi iizerine etkisinin tam olarak gerceklesmesinde

konut fiyatlar1 kanali 6nemli bir gii¢ katmaktadir.

3.4. Déviz Kuru Kanahnn Isleyisine iliskin Calismalar

Doviz kuru kanali isleyisi literatiirde genellikle gelismekte olan iilkeler igin test
edilmektedir. Ciinkii gelismis tilkelerde kur seviyesi para politikalarindan daha ¢ok reel
ekonominin liretim ve ihracat giiciine gore belirlenmektedir. Ancak Smets ve Wouters
(1999) ¢alismalarinda Almanya’da doviz kuru kanalinin etkinligini, Bretton Woods
donemi sonrasi i¢in, iiger aylik verilerle VAR yontemini kullanarak incelemislerdir.
Analizlerinde para politikas1 soklarina, ¢ikti, fiyat ve doviz kurunun nasil tepki
verdiklerini incelemislerdir. Almanya’da parasal bir sikilagtirma sonucu doviz kurunun

ithal mal fiyatlar {izerinde gii¢lii ve uzun siireli bir etki olusturdugu tespit edilmistir.
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Ampirik bulgulara gére doviz kuru kanali Almanya’da net ihracat iizerinde de gii¢lii ve
onemli bir etkiye sahiptir. Boylece doviz kuru kanali para politikast uygulamalari i¢in s6z

konusu donemde Almanya i¢in biiyiik bir imkan yaratmustir.

Do6viz kuru kanalinin gelismekte olan iilkelerde analizine iliskin ¢alisma Aslanidi
(2007) tarafindan Giircistan ekonomisi tizerinde gergeklestirilmistir. Bu ¢er¢cevede 1996-
2006 donemine ait ii¢ aylik ¢ikti, TUFE, parasal toplam, faiz oram, kredi, déviz kuru,
Rusya reel milli geliri ve ABD faiz oran1 degiskenlerine yapisal VAR (SVAR) testi
uygulanmistir. Ekonometrik sonuglar doviz kuru kanalinin ¢ikt1 ve kredi dalgalanmalarini
etkilemede 6nemli bir arag oldugunu ortaya koymustur. Boylece faiz oran1 ve doviz kuru
miidahaleleri yolu ile gergeklestirilen para politikasi araglar1 Giircistan’da 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ayrica doviz miidahalesinin reel ekonomi tizerinde olusturdugu etkinin
faiz oranina oranla ¢ok daha giiglii oldugu belirlenmistir. Hung (2009) gelismekte olan
bir iilke olan Vietnam i¢in doviz kuru kanalinin gegerliligini test etmistir. Bunun igin
1996: Q1- 2005: Q4 dénemine ait TUFE, sanayi iiretimi, M2 para arzi, reel yurtici
krediler, faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve Federal Fon Oranlar1 arasindaki etkilesim VAR
yontemi uygulanarak arastirilmistir. Calisma sonuglar1 para politikast uygulamalarinin
doviz kuru kanali izerinden ¢ikti ve fiyat seviyesini etkileyebilecegini ortaya koymustur.
Boylece doviz kuru kanali para politikas1 otoritelerine uygulamalar: ile ekonomiyi
istedikleri amaglar ¢er¢evesinde yonlendirmek igin 6nemli bir imkan tanimaktadir. Son
dénemde Nyumuah (2018) Gana ekonomisi i¢in 1990-2015 donemine ait {ig aylik ¢esitli
verileri Granger Nedensellik Testi ile analiz ederek doviz kuru kanalinin etkinligini
incelemistir. Ampirik bulgular doviz kuru kanalinin kisa vadede para politikasi
uygulamalarinin etkisini artiran en giiglii mekanizma oldugunu belirlemistir. Faiz orani
kanal1 ile banka kredi kanali doviz kuru kanalina gore oldukga diisiik seviyede para
politikas1 uygulamalarinin giriskenligini saglamaktadir. Boylece doviz kuru kanali
disindaki kanallarin etkinligini artirarak para politikalarinin giiciinii ytlikseltmek i¢in

kurumsal ve finansal reformlarin yogunlastirilmasina dikkat ¢ekilmistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerinde doviz kuru kanalinin isleyisine iliskin bircok
arastirma gergeklestirilmistir. Akkilig (2007) calismasinda Tiirkiye’de 1995-2006
yillarini kapsayan donemde parasal aktarma kanallarinin isleyisini analiz etmistir. Bunun

icin toptan esya fiyat endeksi ile sanayi sektorii iiretim endeksi, se¢ilmis dnemli sanayi
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maddelerinin aylik iiretimleri, dayanikli tiiketim mallarinin aylik iiretim ve satig bilgileri,
ithalat ve ihracat rakamlari ile dis ticaret haddi endeksi verileri arasindaki iliskileri VAR
yontemi ile incelemistir. Ampirik bulgular serbest kur politikasinin uygulanmaya
baslandigi Mart 2001 tarihi itibariyle doviz kuru kanalini etkin bir bigimde isledigini
ortaya koymustur. Béylece doviz kuru kanalinin faiz orani kanalina gére daha anlamli bir
politika arac1 oldugu belirlenmistir. Ancak doviz kuru kanali dig agiklar iizerinde yarattigi
olumsuz etkileri nedeniyle ekonomide ¢esitli risklerin dogmasina neden olabilmektedir.
Bunun i¢in doviz kuru kanal1 etkin bir bigimde islemekle birlikte riskli bir politika aract
oldugu tespiti yapilmistir. Biiyiikkakin vd. (2009) Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin
isleyisini 1990:01-2007:09 dénemi igin test etmislerdir. Bu ¢ercevede doviz kurunda
meydana gelen degismelerin hasila ve fiyat diizeyinde olusturdugu etkiyi ortaya
koyabilmek i¢in gecelik basit faiz orani, reel efektif doviz kuru endeksi, net ihracat, gayri
safi yurt i¢i hasila endeksi ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski VAR yontemi ile
analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gore faiz oranlarinin yiikselmesi, yerli varliklara olan
talebi arttirmakta ve sermaye girisleri ile TL degerlenmektedir. Bu durum ihracat ve yurt
ici toplam talebi azaltici yonde etkilemektedir. Sonucta iiretimde azalma yasanirken
gerileyen ithalat fiyatlari, ithal tiiketim fiyatlarindaki azalma sonucu dogrudan ve ithal
girdi maliyetlerindeki azalma nedeniyle de dolayli olarak enflasyonu etkilemektedir.
Dolayisiyla Tirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali

etkin bir sekilde islemektedir.

Son donemlerde yapilan ¢aligmalar ile ilgili olarak Yaprakli (2011) Tirkiye
ekonomisinde doviz kuru kanalinin etkinligini 2006:5-2011:5 dénemi i¢in analiz etmistir.
Bunun i¢in kisa donem reel faiz orani, reel efektif doviz kuru endeksi, tiiketici fiyatlari
endeksi (TUFE), reel sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi Granger
Nedensellik Analizi yontemiyle incelenmistir. Ekonometrik sonuglar Tiirkiye’de doviz
kuru kanalinin isleyisinin etkin oldugunu gostermistir. Buna gore Tiirkiye’de para
politikas1 uygulamalar1 doviz kurunu etkilemekte, déviz kurundaki degismeler ise liretim
ve fiyatlar lizerinde degisimlere yol acabilmektedir. Boylece Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin doviz kuru kanali iizerinden etkin bir bicimde islemesi politika yapicilar
icin Onemli avantajlar saglamaktadir. Cambazoglu ve Karaalp (2012) Tiirkiye

ekonomisinde doviz kuru kanalinin etkinligini 2003:01-2010:08 donemi igin belirlemeye
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calismiglardir. Bunun igin arastirmada kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net
ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasindaki
etkilesim VAR yontemi kullanilarak incelenmistir. Ampirik bulgular Tiirkiye’de doviz
kuru kanalinin oldukga etkin bir bigimde isledigini gdstermistir. Ayrica déviz kur
kanalinin faiz kanali ile birlikte etkilesim i¢inde oldugu belirlenmistir. Boylece faiz orani
kanalinin doviz kuru kanali ile etkilesimi Tiirkiye’de para politikasi uygulayicilar
acisindan biiyiik bir avantaj sagladig1 vurgusu yapilmistir. Bu durum TCMB’nin doviz
kuru kanalim1 etkilemek suretiyle ayni zamanda fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkin

olabilecegini gostermektedir.

En son olarak Akbas vd. (2013) para politikas1 uygulamalari sonucunda doviz
kurunda yasanan degisimlerin reel iiretim seviyesi lizerindeki etkilerini Tiirkiye
ekonomisinde incelemislerdir. Bu cergevede 2005:01-2013:07 donemine ait sanayi
tiretim endeksi, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiler Yapisal VAR
(SVAR) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ampirik bulgular Tirkiye’de faiz
degisimlerine bagli olarak yasanan doviz kuru soklarinin sanayi liretimi iizerinde kisa
donemli de olsa etki yarattigini gostermistir. Boylece Tiirkiye’de kisa donemde parasal
aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali {izerinden isledigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica Tiirkiye’de dis ticaret islemlerinin doviz kuruna duyarliliginin yiiksek olmasi para

politikas1 uygulamalarinin etkinligini artiran bir faktor olarak tespit edilmistir.
3.5. Beklenti Kanahnin Isleyisine iliskin Calismalar

Ekonomik birimlerin beklentileri son yillarda ekonomik analizler i¢inde 6nemli
bir degisken olarak incelenmeye baglanmigtir. Bu gelismelere paralel olarak parasal
aktarim mekanizmalar1 i¢inde beklenti kanalin1 arastiran c¢alismalar literatiirde artis

gostermistir.

Gelismis tlkelerle ilgili olarak Doehr ve Martinez-Garcia (2015) beklentiler
kanalinin igleyisini Amerikan ekonomisi igin test etmek amaci ile 1981: Q3- 2014: Q3
donemini analiz etmistir. Bu amagla TUFE, enflasyon orani, issizlik orani, reel GSYIH
bliylime orani1 ve Federal Fon oranlar1 arasindaki ilisikler Var yontemi ile incelenmistir.
Ampirik sonuglar politika beklentilerinin uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin olusumunda

etkili oldugunu gostermistir. Oyle ki faiz oranlarmin sifir alt sinira kaymasi durumunda
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bile para politikasindaki beklentiler 6nemini yitirmemektedir. Bu durumda dahi merkez
bankasi uygulamalar1 gelecege yonelik rehberlik faaliyetini siirdiirebilmektedir. Boylece
politika beklentileri ve ileriye doniik rehberligin ekonomiyi canlandirmak i¢in ¢ok 6nemli
araclar oldugu ortaya konmustur. Ote yandan Tsuji (2016) Japonya ekonomisinde parasal
aktarim kanallarinin etkinligini 2001:03-2006:03 donemi i¢in incelemistir. Bunun igin
para tabani, endiistriyel iiretim endeksi, kapasite kullanim orani, is giicii piyasasi verileri,
kisa vadeli kredi dagilimi ve hisse senedi fiyat endeksi degiskenleri arasindaki etkilesimi
Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM), Bayes¢i Vektor Otoregresif (VAR) ve MSDR
(Markov-Switching Dynamic Repression) yontemlerini kullanarak analiz etmistir.
Ekonometrik sonuglara gore finansal piyasalardaki gelismelerde piyasa beklentileri ¢ok
bliylik rol oynamaktadir. Buna gore politika yapicilar beklentiler kanalinin para
politikasinin aktarim kanalinda en Onemli etkiye sahip oldugunu bilerek hareket
etmelidir. Beklenti yonetimi g¢ergevesinde sinyalizasyonun Onemine vurgu yapilan
calismada Merkez Bankasinin giiglii bir iletisim stratejisine sahip olmasi gerektigi

belirtilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde parasal aktarim kanalinin isleyisine yogunlasan
caligmalarla ilgili olarak Guinigundo (2008) Filipinler ekonomisinde beklentiler
kanalinin etkinligini 1988:4-2006:2 donemine ait verileri kullanarak arastirmistir. Bunun
i¢in enflasyon, GSYIH, hazine bonosu, déviz kuru ve yillik TUFE kira bilesenlerine ait
verileri En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle analiz etmistir. Ekonometrik sonuglar
enflasyon hedeflemesi para politikasi stratejisinin benimsenmesi ile birlikte Filipinler’de
para politikas1 aktarim mekanizmasinda beklentiler kanalinin 6nemli bir rol tistlendigini
gostermistir. Boylece Filipinler Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamalarinda
etkinligi artirmak i¢in kamuoyunun giivenirliligini kazanmasi biiylik 6nem kazanmistir.
Ayrica giivenirliligi kazanmak i¢cin merkez bankasinin kamuoyu ile iletisim stratejisine
biiyiik bir dnem vermesi gerektigine vurgu yapilmistir. Goeltom (2008) Endonezya igin
gerceklestirilen ¢esitli ampirik ¢aligmalar1 degerlendirerek 1997°deki finansal krizden
sonra para politikast aktarim mekanizmasinda Onemli degisimler yasandigini
belirlemistir. Krizden 6nce Endonezya ekonomisinde faiz orani kanali para politikasi
uygulamalarinin ekonomiyi etkileme siirecinde 6nemli rol oynamustir. Ancak krizden

sonra basta finans sistemi olmak iizere ekonomide 6nemli yapisal degisimler yasanmuistir.
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Buna gore para politikast uygulamalarinin reel ekonomiyi etkileme siirecinde ekonomik
olmayan faktdrler ¢ok daha fazla 6ne ¢ikmustir. Ozellikle beklentiler Endonezya
ekonomisi i¢in onemli bir dinamik haline gelmistir. Bunun i¢in bu yeni dénemde para
politikalarindan amaglanan sonuglarin alinmasi i¢in ekonomik birimlerin beklentilerini

yonlendirmek kritik 6neme sahip olmustur.

Beklentilerin ekonomik siirecler i¢inde belirleyici olmaya baglamasi ile birlikte
Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim kanallarini arastiran calismalarin beklentiler
kanali tizerine daha ¢ok yogunlagmasina imkan vermistir. Takim (2011) Tirkiye’de
enflasyon hedeflemeli rejimin agik bir sekilde uygulandigir 2006 yilindan sonra merkez
bankasinin koydugu enflasyon hedefleri dogrultusunda kamuoyu beklentilerini etkin bir
sekilde yonlendirebildigini tespit etmistir. Bu siiregte kredi kanali zayif bir bicimde
islerken merkez bankasi politika faiz oranlarini kullanarak kendi enflasyon hedefleri
dogrultusunda kamuoyunun beklentilerini olusturabilmistir. Boylece 6zellikle enflasyon
hedeflemeli para politikasi stratejilerinde merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin etkin sonuglar vermesinde beklenti kanalinin 6nemi agikca ortaya
konmustur. Bakan ve Akgaci (2015) Tiirkiye ekonomisinde beklenti kanalinin etkinligini
2007:01-2014:01 donemi i¢in arastirmiglardir. Bunun i¢in rezerv para, reel kesim giiven
endeksi ve sanayi liretim endeksine ait verileri Toda ve Yomamoto Nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Ampirik bulgular reel kesim giiven endeksi ve sanayi tiretim endeksi
arasinda ¢ift yonlii, rezerv para degiskeninden reel kesim giiven endeksine dogru ise tek
yonlii nedensellik iliskisinin varligin1 tespit etmislerdir. Para miktarinin artmasiyla
saglanan likidite ve buna bagli olarak pozitif yonde etkilenen reel kesim gliven endeksi,
sanayinin yatirim ve iretim seviyesini olumlu etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
beklenti kanalinin gegerli oldugu agikca ortaya konmustur. Ayrica merkez bankasinin
uyguladig politikalar hem reel kesimin hem de tiiketicilerin giiven seviyesini dogrudan
etkilediginden istihdam, iiretim ve yatirim kararlarinda etkin bir rol oynayan giiven
faktorlinlin merkez bankasi politikalarinin olusturulma siireglerinde 6nemle dikkate
alinmas1 gerekliligine vurgu yapilmistir. Giiler (2016) Tiirkiye’de beklenti kanalim
enflasyon hedeflemeli rejimin acik bir bi¢imde uygulanmaya basladig1 2006 yil1 ile 2014
yillar1 arasinda analiz etmistir. Enflasyon beklentisi, hedef enflasyon oranlari, politika

faiz orani, reel doviz kuru ve gerceklesen enflasyon orani arasindaki iligkiler VAR
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yontemi ile analiz edilmistir. Bu sekilde merkez bankasinin politika faiz oranlar1 ve
koydugu enflasyon hedefleri ile eckonomik birimlerin beklentilerini ne oranda
yonetebildigi arastirilmistir. Ampirik bulgular Tirkiye’de merkez bankasinin hem
enflasyon hedefleri ve hem de politika faiz oranlar1 ile beklentileri yonlendiremedigini
gostermistir. Bunun yerine Tiirkiye’de beklentilerin doviz kuru ve ger¢eklesen enflasyon

oranlarindan etkilendigi ortaya konmustur.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’'DE PARASAL AKTARIM  KANALLARININ
AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci
analiz edilmistir. Ekonometrik yontem olarak oncelikle verilere ait zaman serilerinin
ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips — Perron) birim kok testleri yapilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiler ise Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayali olarak
gelistirilen “Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi” ile “Varyans Ayristirmast Analizi”
cergevesinde gergeklestirilmistir. Tanisal testlerle ilgili olarak Oncelikle modellerin
duragan olma kosulu karakteristik polinom kokleri grafigi ile arastirilmistir. VAR
modellerinin tahmininde degisen varyans sorununun incelenmesi White Degisen Varyans
testi ile gerceklestirilmistir. Ote yandan VAR modellerinin tahmin edilmesi siirecinde
otokorelasyon kosulunun saglanip saglanmadig1 Lagrange Carpan (LM) otokorelasyon

testi ile belirlenmistir.

4.1. Arastirma Modelleri

Arastirma kapsaminda Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalar1 incelenirken
para arzindaki artiglarin reel ekonomide yaratacagi etkiler 6zel sektdr yatirimlar tizerinde
yol actig1 degisimler ¢ercevesinde ele alinmistir. Bu sekilde para arzindaki artiglarin
yatirim {izerinde yarattigi dogrudan etkiler faiz kanali, kredi kanali ve varlik fiyatlar
kanali baglaminda incelenmistir. Boylece her bir kanal i¢in para arzinin toplam yatirim

tizerine yarattig1 dogrudan etkilere iliskin toplamda 3 model olusturulmustur.

Ote yandan para arzindaki artislarin yatirim iizerine dolayl etkisi déviz kuru
kanal1 ¢ercevesinde 4. Model’de analiz edilmistir. Burada para arzindaki artiglara bagl
olarak kurdaki yiikselislerin net ihracatta yarattigt olumlu gelismelerin ihracat
sektoriindeki yatirimlar1 olumlu bir sekilde etkileyecegi ongoriilmiistiir. Baska bir ifade
ile doviz kuru kanali parasal gelismelerin net ihracat tizerinden ihracata yonelik yatimlara

etkisini ortaya koymak amaci ile olusturulmustur.

Sonugta biitiin modellerde para arzindaki artislarin toplam yatirimlar {izerinden
carpan mekanizmasi ¢ergevesinde milli gelire dolayisi ile reel ekonomiye yarattigi etkiler

belirlenmeye calisilmistir.
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Faiz kanali gergevesinde para arzinin toplam yatirimlara etkisi Model 1

cercevesinde [Ms, R, I] vektorii ile tahmin edilmistir.
MST - Rl - I7 (Model 1)

Model 1°de yer alan Ms para arzi seviyesini, R faiz oranini, | ise yatirim
seviyesini simgelemektedir. Model 1°deki degiskenler arasindaki iliskinin yukarida
belirlendigi sekilde ger¢eklesmesi beklenmektedir. Buna gore para arzindaki artis ile faiz
oranlarinda yasanan diisiis Oncelikle girisimcilerin yatirnm kredi faizlerini asagiya
cekmektedir. Daha sonra ise yatirnmin finansman maliyetindeki diisiis beklenen karlarda
artis saglayarak girisimcileri yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Girisimcilerin kredi
faizleri iizerinden olusan yatirnmin finansman maliyetine duyarliligt yiiksek olan
ekonomilerde parasal gelismeler kredi faizlerinde yarattig: diisiislerle yatirnm miktarinin
artmasina neden olmaktadir. Dolayist ile bu kanalin islemesinde girisimcilerin yatirim

karar1 alirken yatirim kredi faizine karsi duyarligi biiyiik rol oynamaktadir.

Kredi kanal1 ¢ergcevesinde para arzi artisinin kredi hacmini genisletmesi yolu
ile yatirnm seviyesinde yarattigi etki Model 2 tizerinden [Ms, BC, I] vektorii kullanilarak

tahmin edilmistir.

MST - BCT - I7T (Model 2)

Model 2’de yer alan Ms para arz1 seviyesini, BC banka kredi hacmini, | ise
yatirim seviyesini simgelemektedir. Burada para arzindaki artig ekonomide likiditenin
bollagmasina dolayist ile de bankalarin topladigi mevduatlar1 genisleterek girisimcilere
daha ¢ok kredi agmalarina imkan vermektedir. Oyle ki, daha dnce kredi cekebilme
kriterleri agisindan bankalarin yetersiz buldugu girisimcilerin biiyiik bir boliimi bu
donemde kolaylikla fon bulabilmektedir. Cilinkii parasal genislemenin yarattig1 likitide
bollugu ve genisleyen mevduat hacmi kredi verme konusunda bankalar1 daha gevsek
davranmaya itmektedir. Yani parasal genisleme siirecinde bankalar girisimcilere kredi
verme konusunda daha comerttir. Ote yandan, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
ekonomik birimler finansal sistemdeki fon azlig1 nedeni ile énemli bir likitide kisit1
altindadir. Bu yiizden girisimciler parasal genisleme doneminde artan kredi imkanindan

yararlanarak yatirimlarini artirma konusunda biiyiik bir egilim gosterirler.
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Varlik fiyatlar1 kanali {izerinden parasal geniglemenin yatirimlar iizerine
yarattig1 etki “Tobin’in q Teorisi” ¢ergevesinde ele alinmistir. Buna gére Model 3 yardimi

ile [Ms, BIST, I] vektort kullanilarak tahminler gergeklestirilmistir.
MST - BISTT - I17 (Model 3)

Model 3°de yer alan Ms para arz1 seviyesini, BIST Borsa Istanbul 100
Endeksini, I ise toplam yatirim seviyesini gostermektedir. Parasal genisleme sonucunda
hisse senetlerine olan talebin artmasi ile birlikte hisse sentlerinin ortalama fiyatini
gosteren endekste de ylikselisler goriilmektedir. Boylece “Tobin’in Q Teorisi”
cercevesinde sirketlerin piyasa degerlerinin defter ya da muhasebe degerlerinin {izerine
cikmasi girisimciler agisindan yeni yatirim yapmay1 cazip hale getirmektedir. Ancak
varlik fiyatlar1 kanalinin bu sekilde islemesi i¢in lilkenin gelismis bir sermaye piyasasina
sahip olmasi gerekir. Bankacilik agirlikli bir finansal sistemde para arzindaki gelismelerin
Tobin’in q teorisi ¢ergevesinde yatirimlar iizerine yaratacagi etkiler oldukca sinirh
kalmaktadir. Ayrica bu noktada sirketlerin de borsaya agilma konusunda optimum

bliytikliige sahip olmalar1 ve bu konuda cesur davranmalari da 6nemlidir.

Doéviz kuru kanali ¢ergevesinde para arzindaki artiglarin toplam talep dolayis: ile
reel ekonomi {izerine yaratilan etkiler kur ve net ihracat yolu ile analiz edilmistir. Buna

gore Model 4 yardimu ile [Ms, E, NX] vektori kullanilarak tahminler yapilmustir.

MsT - ET - NX1T (Model 4)

Model 4’de yer alan Ms para arz1 seviyesini, E doviz kuru oranini, NX ise ihracat
ile ithalat arasindaki farki ifade eden net ihracati simgelemektedir. Bu kanal iginde
genisleyen para arzi dncelikle ekonomideki faiz oranlarini diisiiriip diinya faiz orani ile
arasindaki farki azaltarak iilkeden finansal sermaye ¢ikislarina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda doviz piyasasinda azalan doviz miktar yerli paranin degersizlesmesine baska
bir deyisle kurlarin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir. Kurlarin bu sekilde ytikselmesi
ise ihracati tegvik ederken ithalati zorlagtirmakta dolayisi ile net ihracatin yiikselmesine
yol agmaktadir. Boylece ihracat hacmindeki gelismeler sadece net ihracatta olumlu bir
gelisme yaratmaz aymi zamanda ihracata yonelik yatirimlar1 6zendirerek bu tiir

yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.
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4.2. Veri Seti

Tiirkiye’de parasal aktarma mekanizmasinin isleyisine iliskin arastirma dénemi
2005 ile 2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Buna gore analizde 2005:Q4 - 2019:Q4
donemine ait c¢eyrek donemlik zaman serileri kullanilmistir. Hem yil araliginin
belirlenmesinde hem de g¢eyrek donemlik verilerin olusturulmasinda verilere iliskin
serilerin bulunabilme imkani belirleyici olmustur. Maalesef yatirim verilerine aylik
araliklarla ulasmak miimkiin olmadigindan analizde ¢eyrek donemlik verilerle ¢alisiimak
zorunda kalinmigtir. Ayrica 6zellikle para arzi ile ilgili belirli bir donem i¢inde standart
seriye ulasmak i¢in ancak 2005 yilinin son ¢eyreginden sonra baslayan verileri kullanmak

gerekmistir.

Yukarida belirtilen kisitlara bagli olarak Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasmin isleyis siirecinin arastirilmasi i¢in kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlere ait bilgiler Tablo 4.1°de verilmistir. Burada da belirtildigi sekilde ¢alismada
kullanilan degiskenlere ait zaman serilerin biitiinii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin Tanimlamasi

Degiskenin Ismi Degiskenin Sembolii Kaynak
Para Arzi Miktari MS TCMB-EVDS
Yatirim | TCMB-EVDS
Net Ihracat NX TCMB-EVDS
Faiz Orani R TCMB-EVDS
Banka Kredisi BC TCMB-EVDS
Borsa Endeksi BIST TCMB-EVDS
Déviz Kuru E TCMB-EVDS

Calismada biitlin  veriler logaritmik degerleri alinarak kullanilmistir.

Degiskenlerin tanimlamalar1 ve igeriklerine iliskin bilgiler asagida sunulmustur.

Para arz1 miktar1 (MS) Merkez Bankas1 EVDS Para ve Banka Istatistiklerinin M2

para arz1 tanimina gore ifade edilen para hacmini ifade etmektedir.
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Tiiketim (C) Merkez Bankas1 EVDS Uretim Istatistikleri béliimiinden GSYIH nin
Harcama Yontemi ile hesaplama siirecinde belirlenen Yerlesik Hane Halki’nin Tiiketim

giderlerinden olusturulmustur.

Yatirim (I) Merkez Bankas1 EVDS Uretim Istatistikleri bdliimiinden GSYH nin
Harcama Yo6ntemi ile hesaplama siirecinde belirlenen Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu

degerlerinden elde edilmistir.

Net ihracat (NX) Merkez Bankast EVDS Uretim Istatistikleri bdliimiinden
GSYH’nin Harcama Yo6ntemi ile hesaplama siirecinde belirlenen Mal ve Hizmet ihracat:

(X) ile Mal ve Hizmet ithalat1 (M) serilerinin farkindan elde edilmistir.

Faiz Oranlar1 (R) Merkez Bankas1 EVDS Faiz Istatistikleri bliimiinde Bankalarca

Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz oranlar serisini temsil etmektedir.

Banka Kredisi (BC) verisi Merkez Bankas1 EVDS Para ve Banka Istatistikleri
boliimiindeki Aylik Yurtigi Kredi Hacmi (Bankacilik Sektorii) serisinden ¢eyrek

donemlik aralikla olusturulmustur.

Borsa Endeksi (BIST) serisi Merkez Bankasi EVDS Piyasa Serileri boliimiindeki

BIST Tiim-100 Endeksi Kapanis Fiyatlara Gore diizenlenen verilerden olusturulmustur.

Doviz Kuru (E) Merkez Bankas1 EVDS Kurlar boliimiinde Doviz Kuru alt bashigi

altinda yer alan ABD Dolart satis kuru serisine gore diizenlenmistir.

4.3. Ekonometrik Analiz Yontemi

Calismanin ampirik  kisminda oOncelikle logaritmik degerleri {izerinden
Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Testleri ¢ergevesinde degiskenlere ait
zaman serilerinin duraganlik analizleri gergeklestirilmistir. Daha sonra ise VAR
modelleri kurularak Karakteristik Polinom Kokleri Grafigi, White Testi ve Lagrange
Carpani Testi ile gecerliligi smanmistir. Son olarak gegerliligi kanitlanan VAR
Modellerine dayali olarak gelistirilen Etki Tepki Analizi ile Varyans Ayristirmasi
teknikleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskilerin analizleri yapilmistir. Tezin bu
boliimiinde s6z konusu ekonometrik yontemlere iliskin teorik agiklamalar burada

belirlenen siraya gore asagida yapilmistir.
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4.3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinde her bir veri belirli bir zaman farki ile ardi ardina gelen sayisal
degerlerden olusan bir biitiinliniin pargasidir. Bu yilizden zaman serileri kullanilarak
gerceklestirilen ekonometrik analizlerde model igine dahil edilen degiskenlere ait
verilerin birbirini etkilemesi s6z konusudur. Buna gore zaman serileri kullanilarak
yapilan tahminlerde ge¢mis donem degerlerinden yola ¢ikilarak gelecege iliskin

ongoriilerde bulunmak miimkiin olmaktadir.

Ancak zaman serilerinin  ekonometrik analizlerde etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in duragan olmasi gerekir. Boylece ekonometrik modelleme siirecinde
en dnemli agsama, analiz edilen zaman serilerinin birim kok testleri yoluyla entegrasyon
diizenini belirlemektir. Duragan olmayan dizilerle yapilan analizlerde soklarin kalicilig
sonsuz olacaktir. Dolayistyla zaman serilerinin tagimasi gereken en Onemli Ozellik
duragan olmasi yani birim kok icermemesidir. Istatistiksel 6zellikleri zamana gore
degismiyorsa (beklenti, varyans, otokorelasyon) zaman serisinin duragan oldugu
sOylenir. Bagka bir ifade ile serinin duragan olmasi zamanla degismeyen istatistiksel

Ozelliklere sahip olmasi anlamini tagimaktadir (Gujarati, 2011: 713).

Zaman serilerinin duragan olmamasi1 serilerin trend icerdigi anlamim
tasimaktadir. Stokastik veya determinist trend igeren serilerle yapilan analiz tahmin
hatalarina yol agacaktir. Zaman serisi analizinde duragan olmayan degiskenlerin
kullanilmas1 sahte regresyona neden olur. Sahte regresyon durumunda R2 ve t istatistikleri
anlamli olsa da yapilacak tahminler hatali olacaktir. Bu ylizden modelde kullanilan
serilerin duraganliklarinin mutlaka incelenmesi gerekir. Duraganlik analizi en basit
sekilde zaman serisi grafiklerinin incelenmesi ile yapilabilir. Ancak bu yaklagim asir
derecede risklidir. Bu yiizden duraganlik analizi icin istatistiki testlerin kullanilmasi
gerekir (Arltova ve Fedorova, 2016: 47-48).

Bu gergevede en ¢ok uygulama alani bulan birim kok testleri Dickey-Fuller (DF)
ve Phillips-Peron (PP) testleridir. Bu baglamda c¢aligmamizda zaman serilerinin
duraganlik analizi, Genisletilmis Dickey-Fuller Testi ve Phillips ve Peron birim kdk
testleri ile yapilacagindan ¢alismanin bu kisminda s6z konusu bu testler hakkinda bilgi

verilmistir.
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4.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey- Fuller Birim Kok Testi ilk olarak Dickey-Fuller (1979) tarafindan ortaya
konmus daha sonra yine Dickey-Fuller (1981) tarafindan Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller- ADF) birim kok testi olarak gelistirilmistir.

Birinci dereceden otoregresif siirecin [AR(1)] modeline dayanan Dickey-Fuller
testi en cok kullanilan birim kok testleri arasinda yer alir. Uzun dénemde bir serinin
tasidig1 ozellik, bir onceki donemde degiskenin aldigi degeri, bu dénemi ne sekilde
etkilediginin belirlenmesi ile ortaya konabilir. Bu yiizden, serinin nasil bir seyir izledigini
ortaya koyabilmek i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki donemde aldig1

degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekir (Tar1, 2015: 388- 389).

Dickey-Fuller yaptiklar1 ¢alismada otoregresif siireci asagidaki sekilde
tanimlamiglardir (Enders, 1995: 221).

Yt = th—l + et t = 1,2, ......

Yukaridaki esitlikte Y, = 0, p gercek bir sayiy1 ve e, ortalamasi ve varyansi sifir

olan rassal bir siireci ifade etmektedir.
Burada zaman serisi Y; ,t — oo’a yaklagirken,
|p| < 1ise seri duragan,

|p|l =1 ise seri duragan degildir ve siire¢ rassal yiiriiyiis siireci olarak

adlandirilmaktadir.
|p| > 1 ise seri duragan degildir ve serinin varyansi t arttik¢a biiytimektedir.
Dickey- Fuller hipotez testleri asagidaki sekildedir:
Hy:p=1 Hi:p<1

Yukaridaki esitlikte temel hipotez serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip
oldugunu ileri siirerken, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
P =1, sifir hipotezi ile geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi kullanilmayacaktir.
Ciinkii ¢ istatistiinin kullanilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ayn
zamanda t testi sifir etrafinda dagilmadigindan t (tau) istatistiklerinin kullanilmasi

gerekir. Eger P =1 sifir hipotezi reddedilip seri duragan bulunursa t testi
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kullanilabilecektir. Tau (7) istatistiginin kritik degerleri Dickey-Fuller tarafindan gesitli
anlamlilik diizeylerine gore tablo seklinde diizenlenmistir. Daha sonra MacKinnon
tarafindan gelistirilen bu tablolardan elde edilen sonuglara MacKinnon kritik degerleri
ad1 verilmistir. Buna gore t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerin
mutlak degerinden kiiglikse seri duragan degildir. Aksine t istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiikse seri duragandir (Tar1, 2015:

389). Bu siire¢ asagida ayrintisi ile agiklanmustr.

Dickey-Fuller testi asagidaki modellere uygulanir (Enders, 1995: 239):

AY, =vyYiq1 + & 1)
AYt = + th—l + gt (2)
AY; =a+vyY, +at+e 3)

Dickey-Fuller yukaridaki denklemleri en kiigiik kareler yontemiyle tahmin ederek
y’nin tahmin degeri ve standart hatasin1 bulmuslardir. Yukaridaki ii¢ farkli regresyon
denklemi igin kritik degerleri tablo haline getirmistir. Buna gore asagidaki istatistikler

kullanilacaktir.

(1)  Numarali denklem i¢in <

(2)  Numaral denklem igin 7,

(3)  Numarali denklem i¢in 75

Sonugta eger 7 istatistiginin mutlak degeri |t|, Dickey-Fuller ve MacKinnon
mutlak kritik T degerinden biiyiikse, zaman serisinin duragan oldugunu dne siiren hipotez
reddedilemez, dolayisiyla seri duragandir. Ayrica |t| kritik degerinin altindaysa zaman

serisinin duragan olmadigina karar verilir.
AV, =a+yY i +tay + o Xt AY + & 4)

Yukaridaki (4) nolu denklem ile gosterilen modellere Dickey- Fuller testi
uygulandiginda Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) elde edilir. ADF ve DF test
istatistikleri ayn1 dagilim O6zelliklerini tasidiklarindan kritik degerleri de aymidir. Yani
Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF), Dickey-Fuller testine (DF) degiskenin
gecikmeli degerlerini ekleyerek otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Gujarati, 2011:
719-720).
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4.3.1.2. Phillips-Perron Testi

Dickey- Fuller testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz oldugunu ve
sabit bir varyansa sahip oldugunu ileri siirmektedir. Dickey-Fuller testi kullanilirken, hata
terimlerinin iliskisiz oldugundan ve stirekli farklilik gosterdiginden emin olunmalidir.
Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) ise modele gecikmeli degerler katarak
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmustir. Phillips- Perron (1988) tarafindan
gelistirilen Phillips Perron birim kok testi ise hata teriminin zayif derecede bagimli
olmasina ve ayni1 zamanda heterojen dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu

ortadan kaldirmaktadir (Enders, 1995: 239).

Dickey- Fuller birim kok testinde hata terimlerinin bagimsiz ayni dagilima sahip
rassal degiskenler oldugu varsayilir. Phillips ve Perron, hata terimlerinin kendi iglerinde
otokorelasyonlu olmalar1 durumunda DF birim kok test yonteminin hatali sonuglar
verebilecegini ileri stirmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda DF
test istatistiklerine bir diizeltme faktorii eklenmesi gerekir. Onerilen test istatistiklerinin
kritik degerleri, ADF test istatistiklerinin kritik degerleri ile ayn1 oldugundan birim koék
testleri yapilirken istatistik degerlerinin farkli olmasina ragmen ayni kritik degerler

kullanilmaktadir (Akdi, 2010: 289).

Literatiirde ADF testi en yaygin uygulama alam1 bulmasma ragmen bazi
eksiklikler igermektedir. Bu eksiklikler yardimei testlerle giderilmeye ¢aligilmaktadir. Bu
baglamda Phillips- Perron daha ¢ok finansal zaman serilerinde uygulama alani bulan
birim kok testlerini gelistirmislerdir. ADF denkleminde otokorelasyonu engellemek
amaciyla gecikmeli degerlerin eklenmesi yerine DF denklemini tahmin ederek t
istatistiklerini yeniden diizenlemislerdir. Phillips- Perron birim kok testi asagidaki

regresyon modelini kullanir (Phillips ve Perron, 1988: 338):
Yi=u+ay, +u
1
Ye=u+ Bt > T) +ay,_1 +u,

Yukaridaki denklemde T g6zlem sayisini, u, hata terimlerini gostermektedir. Hata
terimlerinin beklenen ortalamasi sifirdir. Phillips - Perron testi agagidaki sifir ve alternatif

hipotezler i¢in kullanir:
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Ho:p=0 (Seri duragan degildir, seride birim kdk vardir)
Ho:p<O0 (Seri duragandir, seride birim kok yoktur)

Phillips — Perron birim kok testi, testten elde edilen istatistikleri ADF test
istatistigi i¢cin kullanilan kritik tablo degerleriyle karsilastirilir. Buna gore test
istatistiginin mutlak degeri kritik tablo degerlerin mutlak degerinden kiiciikse temel
hipotez kabul edilir ve serinin duragan olmadigi kabul edilir. Tersi sonuglar elde

edildiginde ise temel hipotez ret edilerek serinin duragan oldugu belirlenir.

4.3.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Bu

yontem Otoregresif (AR) modellerinin ¢ok degisken kullanilarak olusturulmus
genellestirilmis  halidir. Boylece esanli denklem sistemlerine alternatif olarak
gelistirilmistir. Buna gore esanli bir modeldeki herhangi bir denklemin dogru tahmin
edilebilmesi i¢in 6nceden belirlenmis bir kosula gerek kalmadan modeldeki degiskenlerin

tamaminin igsel kabul edilmesi ile Vektor Otoregresyon Modelini gelistirmistir (Sims,

1980: 1-13).

Yukarida belirtildigi sekilde VAR yontemi analize dahil edilen biitiin degiskenleri
birlikte ele alarak, sistem biitiinliigii i¢inde incelerken ayn1 zamanda kesin bir bicimde
i¢sel ve digsal degisken ayrimi yapmamaktadir. Ekonometrik modelin sekillendirilmesi
asamasinda, modelin olusumuna etki edecek kati bir iktisadi teorinin varhigi kabul
edilmezken ayn1 zamanda iktisat teorisinin one siirdiigii varsayimlarin ve kisitlamalarin,
modeli etkilemesine de izin verilmez. Dolayisiyla analize konu olan modelde degiskenler
arasinda bir 6n kisit s6z konusu olmaz. Bu durum modelin kurulus asamasinda
yapilabilecek biitiin varsayimlarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmaktadir. Ciinki
herhangi bir kisitlama uygulamak zorunda kalmadan makroekonomik verileri dogru bir

sekilde modelleme imkéan1 dogmaktadir.

Ekonometrik analize dahil edilen biitiin degiskenler VAR ydnteminde igsel
(endojen) kabul edilmektedir. Dolayisiyla VAR (p) fonksiyonu igin VAR yontemi, X
vektoriiniin her bir bileseni, p seviyesine kendi geciktirilmis degerlerine dogrusal olarak
ve diger biitiin degiskenlerin gecikmeli degerlerine p seviyesine kadar baglidir. Bu

nedenle baslangi¢c noktasi, ekonometrik modelin indirgenmis seklidir. Artik boyle bir
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modelde Granger Nedensellik iligkisinin tespiti de kolay olacaktir. Dolayisiyla modern
yaklagimlarda, VAR yontemi ekonometrik zaman serilerini analiz etmek i¢in ¢ok 6nemli
bir rol tistlenmistir (Kirchgassner ve Wolters, 2007: 125-126). VAR yontemi herhangi
bir kisitlama uygulamak zorunda kalmadan, makroekonomik verileri dogru bir sekilde
modellemeyi saglayan bir alternatif sunmustur. Boylece VAR yonteminin basitligi
ekonometrik sistemlerin modellenmesinde popiilerliginin artmasina neden olmustur.
Ozellikle ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik davranisini tanimlamak icin

oldukga kullanighdir (Martin vd., 2011: 513).

VAR yontemi gozlenen verilerin korelasyon bilgilerini icermekte ve gelecekteki
hareketleri veya analiz edilen degiskendeki degisiklikleri tahmin etmek i¢in bu
korelasyon bilgilerini kullanir. Bu yéntemde biitiin verilerin ayn1 frekansa sahip olmasi
biiyliik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla karisik frekansli verilerin mutlaka ayni frekansa

dontstiiriilmesi gerekmektedir.

VAR modeli belirlenirken 6ncelikle modele hangi degiskenlerin dahil edilecegine
karar verilmelidir. Modele potansiyel biitiin degiskenleri dahil etmek yerine iktisat teorisi
de dikkate alinarak degiskenler se¢ilmelidir. Model belirlendikten sonra VAR modelinin
uygun gecikme uzunlugu kararlastirilmadir. Ancak gecikme uzunluguna karar verilirken
gbzlem sayisina oranla biiyiik bir gecikme uzunlugunun tercih edilmesi, parametrelerin
zay1f ve verimsiz tahminlerine yol agabilecektir. Diger yandan ¢ok kisa bir gecikme

sliresi, parametrelerin yanlis yorumlanmasina yol agacaktir (Bjornland, 2000: 5).

Yi.ve Y, gibi iki degiskenli basit VAR modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Brooks, 2008: 290):

Yie = Bro + B11Yie—1 + @11Yorq + Uygs

Yor = Bao + B21Yor—1 + @21 Vie—q + Uyt

Ya da: (Y”> _ (ﬁ1°>+(ﬁ“ “”)(Y“‘l)+(u”) ifadesi ile,

Yor B20 21 P21/ \Yorq Uzt

Y = Bo + P1Yi—1 + U, sonug denklemine ulagilir.

Yukaridaki denklemde Y, degisken wvektorii, [, sabit terim vektoriini, [

parametre matrisini ve u, hata terimini ifade etmektedir.
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Su ana kadar yapilan agiklamalardan goriildiigii sekilde VAR modelinde
arastirmacinin hangi degiskenlerin endojen veya ekzojen oldugunu belirtmesi gerekmez.
Degiskenlerin hepsi endojendir. Yontem bir degiskenin degerinin sadece kendi
gecikmelerinden veya beyaz giirtiltii terimlerinin kombinasyonlarindan daha fazlasina
bagli olmasina izin verir. Yani VAR modelleri esnek bir yapiya sahip oldugundan zengin
bir analiz altyapisi sunabilmektedir. VAR ile olusturulan tahminler genellikle geleneksel
yapidaki modellerden daha iyi sonuglar ortaya koymaktadir. Genellikle biiyiik 6l¢ekli
yapisal modellerin, 6rnek dis1 tahmin dogrulugu agisindan kotii performans sergiledigi
iddia edilmektedir. Biitiin bunlarin yani sira VAR yonteminin teorik olmasi

elestirilmesine de yol agmaktadir (Brooks, 2008: 291-292).

VAR modeline dayali ger¢eklestirilen tahminlerde gecikme sayisinin belirlenmesi
cok onemlidir. Gecikme sayist eksik alindiginda parametreler tutarsiz olacak, gecikme
sayisi fazla alindiginda ise bu sefer serbestlik derecesi kaybi olusacagindan analizde
etkinlik kayb1 yasanacaktir. Bu ylizden Akaike Bilgi kriteri (AIC) (Akaike Information
Criterion) ve Schwartz Bilgi kriteri (SIC) (Schwartz Information Criterion) gibi

kistaslarla 6ncelikle VAR modelinin gecikme sayisi belirlenmelidir (Enders, 1995: 203).

VAR Modellerinin duraganlik kosullarinin arastirilmasinda karakteristik denklem
¢Ozlimiine ihtiya¢ vardir. Bu cercevede VAR modellerinin kararlilik ve duraganlik
kosulunu saglayip saglamadiginin analizi Ozdeger matrisinin determinanti yardimiyla
hesaplanabilir. Burada duraganlik sart1 i¢in karakteristik denklemin koklerinin mutlak
degerce 1°den kiiclik olmas1 gerekmektedir. Eger bir tane kok bu sarti saglamaz yani
birim degere esit olursa vektor siirecinin duragan olmadigi sdylenir (Seviiktekin ve Cinar,

2017: 498-500).

VAR modellerinin tahmininde degisen varyans sorununun incelenmesi
gerekmektedir. Modelin hata terimlerinde degisen varyans olup olmadiginin tespit
edilmesi i¢in White Degisen Varyans testi uygulanabilir. Burada hesaplanan Ki Kare (2)
degeri segilen anlamlilik diizeyine karsilik gelen tablo degerinden kiigiikse, degisen
varyans sorunu olmadigini ileri siiren H, hipotezi reddedilemez. Bu sonu¢ modelde
degisen varyans yoktur anlamina gelmektir (Tar1, 2015: 181-182). Dolayisi ile bu model

daha ileri ekonometrik katsay1 tahminleri i¢in kullanilabilir.
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Son olarak VAR modellerinin tahmin edilmesi siirecinde otokorelasyon
kosulunun saglanip saglanmadig1 da arastirmalidir. Bu kosulun saglanip saglanmadigi
Lagrange Carpan (LM) otokorelasyon testi ile belirlenebilmektedir. LM testi kapsaminda
asagidaki esitlikteki katsayilarin degerlerinin tahmin edilmesinden hareket edilmektedir.
Hesaplanan LM testi degerleri anlamlilik degerlerinden biiyliik olmasi durumunda
otokorelasyon olmadigini ileri siiren H, hipotezi reddedilemez. Bu durumda hata

teriminde otokorelasyon yoktur (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2011: 223-224).

VAR analizinde standart uygulama Granger Nedensellik Testleri, Etki Tepki
Analizi ve Varyans Ayristirmasi Analizi ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. Burada
Granger Nedensellik analizi yaninda Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayrigtirmasi Analizi
gibi iki yapisal analiz siireci sunulmaktadir (Stock ve Watson, 2001: 104). Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 analizi ¢ercevesinde, VAR analizi ile tespit edilen hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun diger degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisi ortaya konmaktadir. Ote yandan VAR modelinde tahmin hatasi
varyansinin ayristirilmasi ile bir degiskenin bir zaman birimi sonrasinda tahmini hata
varyansinin ne kadarmin diger aciklayici degiskenlerdeki degisiklikle aciklandig:
belirlenebilmektedir. Calismamizda VAR metodolojisi geregi Etki Tepki Analizi ve

Varyans Ayristirmasi Analizi kullanilacagindan bu teknikler hakkinda bilgi sunulacaktir.

4.3.2.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Onceki béliimde aciklanan VAR yaklasimi cercevesinde degiskenler arasindaki
iligkiler analiz edilirken kullanilan yontemlerden biri Sim (1980) tarafindan Etki-Tepki
Fonksiyonu (Impulse-Response Function) Analizi ¢ergevesinde belirlenmistir. Bu
cergevede hesaplanan Etki-Tepki Fonksiyonlari, VAR analizi ile bulunan rassal hata
terimlerinden birindeki bir standart sapmali sokun diger degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisini gosteren fonksiyonlar1 ifade etmektedir. Baska bir
ifade ile Etki-Tepki Fonksiyonu VAR modeli igeresindeki degiskenlerin hata terimlerinin
rassal soklara gosterdigi tepkiyi gostermektedir. Etki-tepki analizi, degiskenlerin birinde
meydana gelen sok veya yeniligin diger degiskenlerin bir kism1 veya tiimii lizerindeki
etkisini izlemek i¢in kullanilir. Boylece etki- tepki analizinde amag, sistemin bir soka

verdigi tepkiyi gostermektir (Liitkepohl, 2005: 51).
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Etki-tepki analizi, VAR modelindeki bagimli degiskenlerin her bir degiskeni sok
edecek tepkilerini izler. Bu nedenle her bir denklemde, her bir degisken icin ayr1 ayr1 hata
terimlerine bir birimlik sok uygulanir ve zamanla VAR sistemi iizerindeki etkileri not
edilir. Sistemin kararli olmasi sartiyla sok yavas yavas ortadan kaldirilir (Brooks, 2008:
299). Etki- tepki fonksiyonlari, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi
belirlemede 6nemli etkiye sahiptir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin izerinde en etkili
degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken etkili olan bu degiskenin
politika araci olarak kullanilip kullanilamayacag: etki- tepki fonksiyonlar1 araciligiyla

tespit edilir.

Cholesky ayristirmasi yontemi kullanilarak hatalarin dikeylestirilmesi ve sonugta
elde edilen varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz hale getirilmesi, etki-tepki katsayilarimni
elde etmede sikga kullanilan yontemlerdendir. Ayrica etki- tepki fonksiyonlarinda
degiskenlerin sirasinin degistirilmesi ¢ok biiyiik degismelere yol agacagindan bu hususa
dikkat edilmesi gerekir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 98).

Etki-tepki fonksiyonlarinda katsayilarin giiven araliklarinin hesaplanmasi Monte
Carlo yontemi kullanilarak yapilir. Bu ydntemde, VAR katsayilarinin asimptotik
dagilimindan rassal bir oOrneklem segilir. Simiilasyonla elde edilen bu katsayilar
kullanilarak etki-tepki katsayilari olusturulur. Belirli bir sayida tekrar yapilarak etki-tepki
katsayilarinin 6rneklem dagilimi bulunmaktadir. Bu dagilimlardan standart sapmalar elde
edilmekte ve ayni zamanda elde edilen standart sapmalar, etki-tepki fonksiyonlarinin

standart hatalarin1 da vermektedir (Enders, 1995: 296).

Ozetle etki-tepki analizi, herhangi bir degiskene verilen sokun diger degiskenlerde
meydana getirdigi tepkilerin analizine yarayan bir yontemdir. Bu yontemle bir hata
terimine verilecek sokun VAR modeli iizerindeki etkisi dl¢iilmeye calisilir. Sonucta
degiskenler arasindaki iliski tespit edilirken hangi degiskenin politika araci olarak
kullanilacag1 da ortaya cikacaktir. Buna gore cogunlukla kendi sokundan etkilenen
degisken en dissal degisken olarak iktisat politikas1 uygulamalarinda temel bir arag olarak
belirlenebilir. Burada s6z konusu bu politika degiskeninin diger degiskenleri nasil
etkileyecegi de etki-tepki analizlerinden ¢ikan sonuglara gore degiskenlerin en digsaldan

en i¢sele dogru siralanmasi ile belirlenmektedir.
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4.3.2.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modellerinin analizinde model i¢indeki degiskenler arasindaki iliskilerin
ortaya c¢ikarilmasinda kullanilan diger bir ara¢ tahmin hatasi1 varyansinin ayristirilmast
yolu ile gerceklestirilir. Etki tepki fonksiyonunda bir degiskene ait hata terimine bir
birimlik rassal sok verildiginde belirli bir zaman sonra diger degiskenleri etkilemektedir.
Varyans ayristirmasi bir degiskenin bir zaman birimi sonrasinda tahmini hata varyansinin
ne kadarinin diger agiklayici degiskenlerdeki degisiklikle agiklandigini belirler
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 515).

Boylece varyans ayristirmasi bagimli  degiskenlerdeki hareketlerin  hangi
degiskenlerden etkilendigini belirler. S6z konusu degiskene yapilan bir sok, elbette ki bu
degiskeni dogrudan etkileyecektir ancak VAR yonteminin dinamik yapist araciligiyla
sistemdeki diger tim degiskenlere de aktarilacaktir (Brooks, 2008: 300). Buna gore her
bir rassal sokun, gelecek donemler icin yapilan 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisi

ortaya ¢ikarilarak sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi elde edilebilir.

Varyans ayristirmasi, degiskenlerden herhangi birinde meydana gelen degisimin
ne kadarinin kendisinden ne kadariin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermek
amaciyla yapilir. Varyans ayristirmasi ile degiskenlerin i¢sel veya dissal olup olmadiklari
tespit edilir. Eger varyansindaki degisimin yiizde ylize yakin degerini kendi basina
acikliyorsa degisken digsaldir. Bu yontemde degiskenlerin siralamasi onemlidir ve
siralama ekonomik teorinin ortaya koydugu beklentiler ¢ergevesinde digsaldan igsele

dogru yapilir (Tari, 2015: 469).

Tahmin hatas1 varyans ayristirmasi bir serideki degisimlerin hangi oranda kendi
soklarindan ve diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifade
ile varyans ayristirmasi, bir seriye diger degiskenlerden gelen soklara kendi sok
hareketlerinin oranint gostermektedir. Bu durumda birinci degiskene ait hata varyansi,
ikinci degiskene ait hata varyansina oranlandiginda her déonem igin sifir elde ediliyorsa
ikinci degisken digsal degiskendir denir. Eger bu oran sifirdan farkli ise ikinci degiskenin
i¢gsel oldugu goriiliir. Buna gore bir degisken igsel ise diger degiskene iliskin sok s6z
konusu degiskenin 6ngorii hata varyansini agiklayabiliyor anlamina gelmektedir (Enders,
1995: 301-302).
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4.4. Ampirik Bulgular ve Yorum

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisine
iliskin  2005:Q4 — 2019:Q4 donemi verilerinden yararlanilarak gerceklestirilen
ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglar aktarilacaktir. Once analizde kullanilan
verilerin duraganlik analizlerine iliskin Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller) ve Phillips- Perron birim kok testlerinden elde edilen bulgular paylasilacaktir.
Daha sonra ise parasal aktarim mekanizmasina iliskin kanallar dort ayr1 model
kullanilarak Vektor Otoregresyon Yontemi ¢ergevesinde gelistirilen Etki-Tepki

Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi Teknigi kullanilarak incelenecektir.

4.4.1. Duraganhk Analizi Sonuclar

Ekonometrik analize arastirmada kullanilan serilerin logaritmik degerleri alinarak
baslanmigtir. Daha sonra verilerin logaritmik degerleri tizerinden Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey Fuller- ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Verilere birim kok testi uygulanirken sabit ve trendli regresyon

denklemi kullanilmistir.

ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4.2°de gosterilmistir. Olasilik degerleri diizey
seviyede Ho hipotezini ret etmeye imkan vermemektedir. Bu durum biitiin serilerin
duragan olmadig1 ya da birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Ancak serilerin birinci
farklar: alindiginda elde edilen olasilik degerleri serilerin birim kok i¢erdigine iliskin Ho
hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde ret etmeye imkan vermistir. Boylece tim
degiskenlerin birinci farklarinda duragan I(I) olduklarina ve birim kdkten arindirildigina

karar verilmistir.

PP birim kok test sonuglar1 Tablo 4.3’de sunulmustur. Buna gore PP birim kdk
testi degiskenlerin diizey seviyede birim kok igerdigi belirlenmistir. Ciinkii olasilik
degerlerinin yiiksek ¢ikmasi serilerin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezini ret
etmeye imkan vermemistir. Ote yandan biitiin verilerin birinci farklar1 alinarak birim kok
testi uygulandiginda elde edilen olasilik degerleri dogrultusunda Ho hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde gegersiz kabul edilmistir. Boylece serilerin birinci dereceden

farkinin duragan | (1) oldugu ortaya konmustur.
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Tablo 4. 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Karar
LOG MS 2.0220 -1.8688 -7.73771 -8.5053 1 (1)
(0.9998) (0.6565) (0.0000) * (0.0000) *
LOG I 2.5384 -0.6595 -3.1380 -3.9044 1 (1)
(1.0000) (0.9701) (0.0013) * (0.0197) *
LOG NX -2.6133 -2.7129 -4.9835 -5.1103 1 (1)
(0.1260) (0.1326) (0.0001) * (0.0006) *
LOGR -2.6515 -2.6197 -4.7261 -4.9636 1(1)
(0.1891) (0.2736) (0.0003) * (0.0009) *
LOG BC 2.8567 -1.2815 -7.3151 -5.1259 1(1)
(1.0000) (0.8824) (0.0000) * (0.0007) *
LOG BIST -0.6415 -4.5879 -6.8087 -6.7872 1 (1)
(0.8524) (0.0028) (0.0000) * (0.0000) *
LOGE 4.9164 3.1039 -3.3840 -3.0830 (1)
(1.0000) (1.0000) (0.0038) * (0.0023) *
Not: Parantez igerisindeki veriler olasilik degerlerini gostermektedir.
* simgesi %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 4. 3. PP Birim Kok Testi Sonuglar:
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Karar
LOG MS 2.0832 -1.7403 -8.5269 -12.3990 1 (1)
(0.9999) (0.7199) (0.0000) * (0.0000) *
LOG I 1.2787 -2.5957 -10.6278 -18.9426 1(1)
(0.9983) (0.2838) (0.0000) * (0.0000) *
LOG NX -3.2393 -3.1347 -9.1409 -10.5096 1(1)
(0.0228) (0.1085) (0.0000) * (0.0000) *
LOGR -2.4327 -2.4167 -6.0160 -5.9360 1(1)
(0.1376) (0.3673) (0.0000) * (0.0000) *
LOG BC 3.1967 -1.2230 -7.4491 -8.9625 1 (1)
(1.0000) (0.8958) (0.0000) * (0.0000) *
LOG BIST -0.6415 -3.3082 -6.8108 -6.7901 1(1)
(0.8524) (0.0754) (0.0000) * (0.0000) *
LOGE 1.8245 -0.6420 -6.4785 -7.1293 1 (1)
(0.9997) (0.9723) (0.0000) * (0.0000) *

Not: Parantez igerisindeki veriler olasilik degerlerini gostermektedir.

*simgesi %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

95



4.4.2. Vektor Otoregresyon Analizi Sonuclar:

Calismada Vektor Otoregresyon (VAR) analizi kullanilarak parasal aktarma

mekanizmasinin isleyisi asagida belirlenen kanallar iizerinden incelenmistir.
MODEL-1: Faiz Oran1 Kanal1 (Para Arz1 — Faiz Oran1 — Yatirim)
MODEL-2: Banka Kredisi Kanali (Para Arzi — Banka Kredisi — Yatirim)
MODEL-3: Varlik Fiyat1 Kanal1 (Para Arz1 — BIST 100 Endeksi — Yatirim)
MODEL-4: D6viz Kuru Kanali (Para Arzi — Déviz Kuru — Net Thracat)

Ekonometrik analizin ilk asamasinda ¢esitli bilgi kriterlerinden yararlanilarak
kurulacak VAR modeli igin uygun gecikme sayisi bulunmustur. Bunun i¢in Olabilirlik
Orani (Likelihood Ratio-LR), Son Tahmin Hatasi (Final Prediction Error- FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AlC), Schwartz Bilgi Kriteri (Schwartz
Information Criterion-SC) ve Hannan- Quin Bilgi Kriteri HQ (Hannan- Quin Information

Criterion-HQ) kullanilmastir.

Kurulan VAR modellerinin duraganlik veya istikrarli olma 6zelligi Karakteristik
Polinom Kokleri Grafigi ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Karakteristik polinom koklerinin
birim ¢emberin i¢inde yer almasi durumunda modelin duragan veya istikrarli olma

kosulunu yerine getirdigi kabul edilmistir.

Modellerde hata terimleri ile ilgili olarak degisen varyans sorunu olup olmadigi
White Testi ile kontrol edilmistir. Test analizi sonucu hesaplanan olasilik degerlerinin

%35 ten biiyiik olmas1 durumunda degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna varilmaistir.

Ote yandan modellerde hata terimleri arasinda iligkiler baglaminda otokorolesyon
sorunu Lagrange Carpani Testi ile incelenmistir. Test hesaplamalari sonucunda elde
edilen olasilik degerlerinin %5 ten daha biiyiik olmas1 modelde otokoroleyon problemi

olmadigin1 gostermistir.

Yukarida ifade edilen ekonometrik testlerden gecen VAR modellerine dayali
olarak bir serideki degisimlerin hangi oranda kendi soklarindan ve diger degiskenlerden
kaynaklandigini ortaya koymak i¢in Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi
teknikleri kullanilmistir.
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4.4.2.1. Faiz Kanahnn Isleyisine iliskin Bulgular

Faiz orani kanali ¢ergevesinde para arzi genislemesinin yatirimlar lizerine etkisi
Model 1 gergevesinde [MS, R, I] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan MS para
arz1 seviyesini, R faiz oranini, I toplam yatirim seviyesini simgelemektedir. Degiskenler

arasindaki iliskinin asagida belirlendigi sekilde ger¢ceklesmesi beklenmektedir.
MST->RI->IT

Model 1 tarafindan tahmin edilen degiskenler arasi iliskiler VAR yaklasimi
cercevesinde asagidaki gibi belirlenebilir. Burada £M° nominal para arz1 sokunu, ef faiz
oraninda olusan soku, &/ ise yatirim miktarinda olusan soku temsil etmektedir.

MS, = E;_, [MS;] + &S
Ry = E¢_q [Re] + aye’® + &f
Iy = Eq_q [I] + 6,eM5 + 8,68 + 85¢l

Model 1°e ait bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme sayisi1 Tablo
4.4.°de de gosterilmistir. En diisiik gecikme sayisindan baslayarak modeller test
edilmistir. SCI’nin gosterdigi 3 gecikme sayisinda modelde otokorelasyon ve degisen

varyans sorunu ile karsilagilmistir. Bu yiizden sorun yasanmayan LR ve FPE’nin

gosterdigi 4 gecikme sayisi uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Tablo 4. 4. Birinci Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayisi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 219.8610 NA 1.05e-08 -0.857318 -9.735669  -9.812205
1 236.4544 30.16981 7.45¢-09 -10.20247 -9.715876  -10.02202
2 252.9024 27.66248 5.35¢-09 -10.54102 -9.689471  -10.22522
3 275.3577 34.70363 2.95¢-09 -11.15262  -9.936128* -10.70149
4 291.6093 22.90003*  2.19e-09* -11.48224  -9.9007799 -10.89577
5 296.0551 5.658367 2.83¢-09 -11.27523 -9.328845  -10.55342
6 299.5704 3.994576 3.92¢-09 -11.02593 -8.714589  -10.16877
7 307.2572 7.686789 4.66€-09 -10.96623 -8.289950  -9.973739
8 320.0773 11.07193 4.62e-09 -11.13988 -8.098645  -10.01204
9 323.2029 2.273148 7.62e-09 -10.87286 -7.466678  -9.609682
10 340.1010 9.985272 7.45e-09 -11.21386 -7.460737  -9.83349

Not: * kriter tarafindan segilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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1.Modelde duragan olma kosulu Grafik 4.1.’de gosterilen karakteristik polinom
kokleri grafiginde test edilmistir. Gorildiigii tizere karakteristik polinom kdklerinin birim
cemberin iginde yer almas1 modelin duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan
degisen varyans sorunu White Testi ile kontrol edilmistir. Tablo 4.5’de belirlenen olasilik
degerlerinin %35’ten biiyiik olmasi nedeniyle degisen varyans sorunu olmadigi tespit
edilmistir. Modelde otokorelasyon olup olmadigi Lagrange Carpani testi ile kontrol
edilmistir. Tablo 4.6.’daki biitiin olasilik degerlerinin %5 den biiyiik olmas1 modeldeki

hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini géstermistir.

Grafik 4.1. Birinci Modelin Karakteristik Polinom Kokleri Grafigi

Tablo 4. 5. Birinci Modelin White Testi Sonuclari
Ki-Kare df Olasilik

230.5632 72 0.1124

Tablo 4. 6. Birinci Modelin Lagrange Carpam Testi Sonuclar:

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 8.612897 0.0629
2 6.791256 0.1225
3 6.478126 0.1301
4 4.697129 0.2434
5 4.497123 0.2567
6 3.049871 0.3311
7 2.592346 0.4561
8 2.168923 0.4688
9 4.781209 0.2312
10 5.467223 0.1823
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Calismamizda faiz orani kanali Model 1 ¢er¢evesinde, para arzinin (DLOGMS)
sirast ile faiz oran1 (DLOGR) ve yatirim (DLOGTI) iizerine yarattig1 etkilere bagli olarak,

Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi teknikleri yardimi ile arastirilmastir.

Grafik 4.2° de Model 1’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 gosterilmistir. Para arzinin
(DLOGMS) hem faiz oran1 (DLOGR) hem de yatirimlara (DLOGI) kars1 verdigi tepkiler,
genel olarak sifir ¢izgisi belirlenen giiven araliginin i¢inde kaldig1 igin, istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum para arz1 en digsal degisken secildigi icin beklenen bir durumdur.
Ancak ayni1 sekilde DLOGR’ nin hem DLOGMS’ ye hem de DLOGI’ ya verdigi tepkiler
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Buna gore Tiirkiye’de incelenen donemde para
arzindaki gelismelerin faizleri etkilemedigi goriilmektedir. Bunun yaninda DLOGI’nin
de hem DLOGMS hem de DLOGR soklarina kars: istatistiki olarak anlamli bir tepki
veremedigi goriilmektedir. Boylece etki tepki fonksiyonlarina ait Grafik 4.2

incelendiginde Tiirkiye’de faiz kanalinin higbir asamada islemedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4.7 de Model 1’in Varyans Ayristirmasi Sonuglari gosterilmistir.
DLOGMS’deki degisimler incelendiginde, ilk ay %100’ oraniyla baglayarak 10. Aya
kadar gelisen siiregte % 67,63 oranina kadar gerilese de para arzi seviyesindeki
degisimlerin daha cok kendisi tarafindan acgiklandigr goriilmektedir. Buna gore
DLOGMS’ nin en dissal degisken oldugunu sonucuna varilabilir. Ote yandan
DLOGR’deki degisimlere bakildiginda en belirleyici etkinin biiylik oranda kendisinden
kaynaklandi81 belirlenmektedir. Oyle ki, ilk ay % 99,59 oraniyla baslayarak 10. aya kadar
gelisen siirecte % 91,64 orani seviyesinde faiz oranlar1 kendi sokunun etkisi altinda
kalmaktadir. DLOGR’deki degisimlerin biitiin donem boyunca yaklasik % 4’ DLOGMS
tarafindan belirlenmektedir. Bu durum, Etki-Tepki Fonksiyonundaki sonuglara benzer
sekilde, incelenen donemde faiz oranindaki degisimlerin para arzindaki geligmelerden
bagimsiz olarak belirlendigini gostermektedir. Ayrica DLOGI’daki degisimlerde ilk ayda
% 92.78 ve onuncu aya kadar da % 69,22 seviyesinde kendi sokundan etkilenmektedir.
Boylece Tablo 4.7°deki Varyans Ayristirmasi sonuglart incelenen dénemde Tiirkiye’de

faiz kanalinin islemedigini gdstermistir.
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Grafik 4.2. Faiz Kanalinin (Model 1) Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Tablo 4. 7. Faiz Kanalimin (Model 1) Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Para Arzimin Varyans Ayristirmasi (DLOGMS)

Dénem Standart Hata DLOGMS DLOGR DLOGI
1 0.022071 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.024200 99.21647 0.051261 0.732268
3 0.028539 71.33664 20.01520 8.648155
4 0.028799 71.08958 19.69714 9.213281
5 0.029497 69.74481 19.33480 10.92039
6 0.029614 69.23915 19.92578 10.83507
7 0.029911 68.09671 20.23586 11.66743
8 0.029930 68.02528 20.32205 11.65268
9 0.030036 67.70646 20.33781 11.95573
10 0.030052 67.63944 20.41293 11.94763

Faiz Oramimin Varyans Ayristirmasi (DLOGR)

Dénem Standart Hata DLOGMS DLOGR DLOGI
1 0.053081 0.403487 99.59651 0.000000
2 0.058031 4.766549 94.57124 0.662213
3 0.058917 4.634500 94.02693 1.338569
4 0.059717 4.841307 92.54550 2.613197
5 0.059773 4.834307 92.54883 2.616861
6 0.060034 4.939018 91.96122 3.099764
7 0.060050 4.937858 91.96345 3.098693
8 0.060157 4.995394 91.73288 3.271721
9 0.060169 4.994653 91.73444 3.270903

10 0.060211 5.013542 91.64336 3.343099
Yatirnmin Varyans Ayristirmasi (DLOGI)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGR DLOGI
1 0.055741 5.618054 1.600770 92.78118
2 0.056769 5.983407 2.362645 91.65395
3 0.067239 15.09976 9.817159 75.08308
4 0.068103 14.92444 11.87452 73.20104
5 0.072032 14.49932 14.54452 70.95616
6 0.072292 14.48760 15.06295 70.44945
7 0.073605 14.80217 15.32398 69.87386
8 0.073790 14.74261 15.71563 69.54176
9 0.074297 14.78869 15.84386 69.36744

10 0.074386 14.77604 16.00024 69.22373
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4.4.2.2. Kredi Kanalinn isleyisine liskin Bulgular
Kredi Kanali gergevesinde para arzi genislemesinin yatirimlar iizerine etkisi
Model 2 ¢ergevesinde [MS, BC,I] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan MS
para arzi seviyesini, BC banka kredi seviyesini, I toplam yatirim seviyesini
simgelemektedir. Buna gore degiskenler arasindaki iliskinin asagida belirlendigi sekilde
gerceklesmesi beklenmektedir.
MST->BCT-11
Model 2 tarafindan tahmin edilen degiskenler arasi iliskiler VAR yaklagimi
cercevesinde asagidaki gibi belirlenebilir. Burada &M nominal para arzi sokunu, e2¢

banka kredilerinde olusan soku, &/ ise yatirrm miktarinda olusan soku temsil etmektedir.
MS, = E,_; [MS;] +¢&l"*
BC; = E;_; [BC,] + a S + f€
Iy = E,_1 [I] + 8,M5 + 6,€B¢ + 53¢l

Model 2’ye ait bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme sayis1 Tablo 4.8.
de gesitli bilgi kriterleri gergevesinde belirlenmistir. LR, FPE ve HQ’nin gosterdigi 3
gecikme ile modelde test edildiginde otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla
karsilasiimamistir. Boylece Model 2 i¢in VAR modeli kurulurken 4 gecikme ile ¢alisiimis

ve uygun ekonometrik test sonuglart alinmastir.

Tablo 4. 8. ikinci Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayis

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 284.8564 NA 5.48e-10 -12.81166 -12.69001  -12.76654
1 394.1947 16.97871 5.40e-10 -12.82703 -12.34044  -12.64658
2 321.2550 45.51051 2.39e-10 -13.64796 -12.79641  -13.33216
3 334.2839 20.13558* 2.02e-10* -13.83109 -12.61459  -13.37995*
4 340.6127 8.917842 2.36e-10 -13.70967 -12.12823  -13.12319
5 344.9183 5.479783 3.07e-10 -13.49628 -11.54990  -12.77447
6 351.7198 7.729009 3.66e-10 -13.39635 -11.08502  -12.53920
7 360.6799 8.960076 4.11e-10 -13.39454 -10.71826  -12.40204
8 376.4598 13.62814 3.56e-10 -13.70272 -10.66149  -12.57488
9 382.1054 4.105893 5.24e-10 -13.55025 -10.14407  -12.28707
10 401.0716 11.20730 4.66e-10 -14.00326* -10.23213  -12.60474

Not: * kriter tarafindan segilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Kredi kanalinin incelenmesi i¢in olusturulan Model 2’ye ait Grafik 4.3°de
gosterilen Karakteristik Polinom Kokleri kurulan VAR modelinin istikrarli bir yapida
oldugunu dogrulamaktadir. Ote yandan Tablo 4.9.”daki White Testi nin olasilik degerleri
modelde degisen varyans sorunu olmadigini iddia eden sifir hipotezini %5 Gnem
diizeyinde kabul etmektedir. Lagrange Carpani test sonuglari ise Tablo 4.10.’da sunulmus
ve buradaki olasilik degerleri % 5 6nem diizeyinde otokorolesyon yoktur sifir hipotezini

on gecikmeye kadar ret edememektedir.

Grafik 4.3. ikinci Modelin Karakteristik Polinom Kékleri Grafigi

1.5

Tablo 4. 9. ikinci Modelin White Testi Sonuglar
Ki-Kare df Olasihk

56.2709 72 0.9137

Tablo 4. 10. ikinci Modelin Lagrange Carpam Testi Sonuclari

Gecikme LM istatistigi Olasihk
1 16.49720 0.0657
2 16.37423 0.0695
3 15.73932 0.0725
4 18.85352 0.0965
5 13.01251 0.1620
6 13.55807 0.1389
/ 10.13205 0.3399
8 12.45390 0.1889
9 8.326723 0.2816
10 4.971102 0.3368
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Calismamizda banka kredi kanalit Model 2 ¢ercevesinde, para arzinin (DLOGMS)
siras1 ile banka kredi miktar1 (DLOBC) ve yatirim (DLOGI) iizerine yarattig1 etkilere
bagl olarak, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi teknikleri yardimi ile

arastirilmistir.

Grafik 4.4°de Model 2’in Etki Tepki Fonksiyonlar1 gosterilmistir. Para arzinin
(DLOGMS) hem banka kredileri (DLOGBC) hem de yatirirma (DLOGI) kars1 verdigi
tepkiler, sifir ¢izgisi belirlenen giiven araliginin iginde kaldig: igin, istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum para arz1 en digsal degisken oldugu i¢in beklenen bir durumdur.
Ote yandan DLOGBC’nin DLOGMS sokuna karsin yaklasik ilk iki donem pozitif tepki
verdigi goriilmektedir. Boylece incelenen donemde para arzindaki degisimlerin banka
kredilerini etkiledigi belirlenmektedir. Bunun yaninda DLOGBC’nin DLOGI’ya verdigi
tepki beklendigi gibi istatistiki olarak anlamsizdir. Son olarak DLOGI’nin DLOGBC’ye
verdigi tepkinin de yaklasik iki donem istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore banka kredilerinde para arzindaki artiglara bagli yiikselisler yatirimlar1 da
olumlu yonde etkilemektedir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’de incelenen donemde banka

kredi kanalinin isledigi belirlenmistir.

Tablo 4.11°’de Model 2’in Varyans Ayristirmasi Sonuglari gosterilmistir.
DLOGMS’deki degisimler incelendiginde, ilk ay %100’ oraniyla baslayarak 10. Aya
kadar geligen siirecte % 91,46 oranina kadar gerilese de para arzindaki degisimlerin daha
cok kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Buna gore DLOGMS’nin en digsal
degisken oldugunu sonucuna varilabilir. Ote yandan DLOGBC’deki degisimlere
bakildiginda kendi soku disinda DLOGMS’den kaynaklanan soklarin oldukga belirleyici
oldugu goriilmektedir. DLOGBC birinci ayda % 24.24’nin onuncu ayda ise % 22.32
oraninda DLOGMS tarafindan belirlenmektedir. Bdylece incelenen déonemde Tiirkiye’de
para arzinin banka kredi miktar1 tizerinde énemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
Ayrica DLOGI’da meydana gelen degisimler incelendiginde ise, son donemlerde % 13
seviyelerine gerilese de, ilk donemlerde DLOGI’daki degisimler %21 oraninda
DLOGBC’ deki gelismelerden etkilenmektedir. Boylece, etki tepki fonksiyonundaki
sonuclara paralel sekilde para arzindaki degisimleri banka kredileri yolu ile yatirimlari
etkilemesi, incelenen donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin bir bigimde

calistigini ortaya koymaktadir.
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Response of DLOGMS to DLOGMS

Response o Cholesky One S.D. (d.. adjusted) Innovations £ 2 S.E.
Response of DLOGMS o DLOGEC

Grafik 4.4. Kredi Kanalinin (Model 2) Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Tablo 4. 11. Kredi Kanalimin (Model 2) Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Para Arzimin Varyans Ayristirmasi1 (DLOGMS)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.024969 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.026593 98.27005 0.821298 0.908653
3 0.028204 97.40424 1.002992 1.59277
4 0.028439 96.01384 1.282637 2.70352
5 0.029211 93.89075 1.250998 4.85825
6 0.029292 93.70449 1.279190 5.01632
7 0.029637 92.39571 1.254014 6.35027
8 0.029689 92.19354 1.274924 6.53154
9 0.029869 91.58209 1.259670 7.15824

10 0.029903 91.46076 1.269526 7.26972
Banka Kredisinin Varyans Ayristirmasi (DLOGBC)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.014515 24.24053 75.75947 0.000000
2 0.014744 23.50082 76.40275 0.096434
3 0.015196 22.21926 77.47036 0.310385
4 0.015241 22.38695 77.28719 0.325854
5 0.015279 22.29786 77.17197 0.50168
6 0.015284 22.29171 77.13528 0.573014
7 0.015288 22.31235 77.11395 0.573695
8 0.015290 22.32378 77.09373 0.582487
9 0.015291 22.32197 77.08540 0.592631

10 0.015292 22.32158 77.07739 0.601023
Yatirnmin Varyans Ayristirmasi (DLOGI)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGBC DLOGI
1 0.057179 10.25952 21.20132 68.53916
2 0.058092 11.50842 21.09368 67.39490
3 0.066979 21.34074 16.28874 62.37052
4 0.067288 21.78324 16.40872 61.80804
5 0.071475 21.76946 14.58449 63.64606
6 0.071580 21.71525 14.61826 63.66649
7 0.073665 22.40983 13.80306 63.78711
8 0.073760 22.43066 13.82547 63.74387
9 0.074822 22.63605 13.43596 63.92799

10 0.074890 22.64069 13.43707 63.92225
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4.4.2.3. Varhk Fiyatlar1 Kanalinin Isleyisine iliskin Bulgular

Varlik Fiyatlar1 Kanali ¢ercevesinde para arzi genislemesinin yatirimlar iizerine

etkisi Model 3 ¢ercevesinde [MS, BIST, I vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan

MS para arz1 seviyesini, BIST Borsa istanbul’daki 100 Endeksini, I toplam yatirim

seviyesini simgelemektedir. Buna gore degiskenler arasindaki iliskinin asagida

belirlendigi sekilde gerceklesmesi beklenmektedir.

MST- BISTT—> 11

Model 3 tarafindan tahmin edilen degiskenler arasi iliskiler VAR yaklagimi

cercevesinde asagidaki gibi belirlenebilir. Burada €5 nominal para arz1 sokunu, &

BIST

banka kredilerinde olusan soku, &/ ise yatirim miktarinda olusan soku temsil etmektedir.

MS, = E,_; [MS,] + eM$

BIST, = E,_; [BIST,] + a e} + f'ST

It = Et—l [It] + 518{}45 + 52€tBIST + 538({

Model 3’e ait bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme sayis1 Tablo 4.12,

de gosterilmistir. En diisiik gecikme sayisindan baslayarak model test edilmistir. Ancak

Tablodaki en diisiik gecikme olarak AIC’ in gosterdigi sifir gecikmede VAR modeli

kurulamayacagi i¢in SC’ in belirdigi 4 gecikme secilmistir. Bu sekilde olusturulan

modelde otokorolasyon ve degisen varyans sorunlarina rastlanmamustir.

Tablo 4. 12. Ugiincii Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayisi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 229.2028 NA 6.87e-09 -10.28195* -10.16030  -1023683
1 242.7926 24.70859 5.59e-09 -10.49057 -10.00397  -10.31012
2 259.6097 28.28333 3.94e-09 -10.84590 -9.994350  -10.53010
3 269.4890 15.26807 3.85e-09 -1088587 -9.669721  -10.43473
4 285.3419 22.33813 2.91e-09 -11.19736 -9.615181* -10.61088
5 294.7220 11.93832 3.00e-09 -11.21464 -90.268248  -10.49282
6 299.8259 5.799911 3.87e-09 -11.03754* -8.726206  -10.18039
7 311.1673 11.34137 3.90e-09 -11.14397 -8.467684  -10.15147
8 321.2039 8.667986 4.39e-09 -11.19109 -8.149855  -10.06325
9 328.4976 5.304474 5.99e-09 -11.11353 -7.707346  -9.850350
10 341.6096 7.748030 6.96e-09 -11.30044 -7.529309  -9.901921

Not: * kriter tarafindan segilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Varlik fiyatlar1 kanalinin incelenmesi i¢in olusturulan Model 3’e ait VAR
modelinin duragan olma kosulunu sagladigi Grafik 4.5.’de karakteristik polinom
koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almasi ile belirlenmistir. Ote yandan Tablo
4.13.’deki White Testi olasilik degeri % 5 6nem diizeyinde Modelde degisen varyans
sorunun yasanmadigini ortaya koymustur. Son olarak Tablo 4.14’deki Lagrange Carpani
Testi sonuglart modelde on gecikmeye kadar otokorolesyon olmadigmi % 5 Onem

diizeyinde dogrulamistir.

Grafik 4.5. Uciincii Modelin Karakteristik Polinom Kokleri Grafigi

1.5

Tablo 4. 13. Ugiincii Modelin White Testi Sonuclar

Ki-Kare df Olasihk

89.13347 72 0.0834

Tablo 4. 14. Ugiincii Modelin Lagrange Carpam Testi Sonuclar

Gecikme LM istatistigi Olasihik
! 8.65786 0.0714
2 5.675432 0.2522
3 4473211 0.2845
4 2246712 0.5612
S 3.205177 0.4727
6 4.934512 0.2791
! 5.987911 0.2289
8 9.767873 0.0689
9 7.457832 0.0824
10 4.945632 0.2612
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Calismamizda Varlik Fiyatlar1 Kanali Model 3 gergevesinde, para arzinin
(DLOGMS) sirast ile BIST 100 Endeks degeri (DLOGBIST) ve yatirim (DLOG]I) iizerine
yarattig1 etkilere bagl olarak, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi teknikleri

yardimi ile arastirilmistir.

Grafik 4.6° da Model 3’iin Etki Tepki Fonksiyonlar1 gosterilmistir. Para arzinin
(DLOGMS) hem BIST 100 Endeks degeri (DLOGBIST) hem de yatirimlara (DLOGI)
kars1 verdigi tepkiler, genel olarak sifir ¢izgisi belirlenen giiven araliginin i¢inde kaldigi
icin, istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durum para arzi en digsal degisken segildigi igin
beklenen bir durumdur. Ayni sekilde DLOGBIST’ in hem DLOGMS’ ye hem de DLOGI”
ya verdigi tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir. Buna gore Tirkiye’de incelenen
donemde para arzindaki gelismelerin borsada hisse senedi fiyatlarin1 etkilemedigi
goriilmektedir. Bunun yaninda DLOGI hem DLOGMS hem de DLOGBIST soklarina
karst istatistiki olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Boylece etki tepki
fonksiyonlarma ait Grafik 4.6 incelendiginde Tiirkiye’de para arzinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinden yatirimlari etkilemedigi yani varlik fiyatlar1 kanalinin hi¢gbir asamada

islemedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4.15° de Model 3’in Varyans Ayristirmasi sonuglari gosterilmistir.
DLOGMS’deki degisimler incelendiginde, ilk ay %100’ oraniyla baslayarak 10. aya
kadar gelisen siiregte % 77,04 oranina kadar gerilese de para arzi seviyesindeki
degisimlerin daha ¢ok kendisi tarafindan agiklandig1 gortilmektedir. Buna gére DLOGMS
icin en digsal degisken oldugu sonucuna varilabilir. Ayn1 sekilde DLOGBIST deki
degisimlere bakildiginda en belirleyici etkinin biiylik oranda kendisinden kaynaklandig:
belirlenmektedir. Oyle ki, ilk ay % 93,28 oraniyla baslayarak 10. aya kadar gelisen
stiregte % 85,34 oran1 seviyesinde borsa endeksi kendi sokunun etkisi altinda
kalmaktadir. Son olarak DLOGI’ daki degisimlerde ilk ayda % 82.36 ve onuncu aya kadar
da % 66,14 seviyesinde kendi sokundan etkilenmektedir. DLOGI’daki degisimlerin
biitin donem boyunca yaklagik olarak ortalama %5’i DLOGBIST tarafindan
belirlenmektedir. Bu durum, Etki-Tepki Fonksiyonundaki sonuglara benzer sekilde,
incelenen donemde yatirimdaki degisimlerin borsa endeksindeki gelismelerden bagimsiz
olarak belirlendigini gostermektedir. Bdylece Tablo 4.15’deki Varyans Ayristirmasi

sonuglar1 Tiirkiye’de varlik fiyatlari kanalinin isledigine iligkin kanit ortaya koymamastir.
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Grafik 4.6. Varhk Fiyatlar1 Kanalinin (Model 3) Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d 1. adjusted) Innovations £ 2 SE.
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Tablo 4. 15. Varhk Fiyatlar1 Kanalinin (Model 3) Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Para Arzimin Varyans Ayristirmasi1 (DLOGMS)

Doénem Standart Hata DLOGMS DLOGBIST DLOGI
1 0.26083 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.027425 98.90378 0.281762 0.814460
3 0.028958 89.32178 0.264569 10.41365
4 0.029238 87.96019 0.600505 11.43931
5 0.029717 87.70011 0.598369 11.70152
6 0.029743 87.65866 0.657265 11.68408
7 0.029868 87.18558 0.652159 12.16226
8 0.029878 87.12894 0.680543 12.19052
9 0.029921 87.05467 0.679190 12.26614
10 0.029923 87.04675 0.686705 12.26655

Borsa istanbul 100 Endeksinin Varyans Ayristirmas1 (DLOGBIST)

Doénem Standart Hata DLOGMS DLOGBIST DLOGI
1 0.052966 6.712107 93.28789 0.000000
2 0.054165 8.906998 91.08463 0.008368
3 0.055430 8.780772 87.67983 3.539402
4 0.055605 8.738379 87.47001 3.791614
5 0.056089 9.649649 85.98498 4.365375
6 0.056109 9.654152 85.97865 4.367197
7 0.056263 9.823029 85.50908 4667891
8 0.056271 9.821872 85.50391 4674216
9 0.056322 9.902819 85.34779 4.749391
10 0.056324 9.902271 85.34816 4.749570

Yatirnmin Varyans Ayristirmasi (DLOGI)

Dénem Standart Hata DLOGMS DLOGBIST DLOGI
1 0.058258 14.32135 3.316235 82.36241
2 0.060927 15.22590 6.196179 78.57792
3 0.070649 27.27425 4.708388 68.01736
4 0.070907 27.11032 5.357716 67.531196
5 0.073679 28.06600 4.962145 66.97185
6 0.073808 28.02534 5.185037 66.78963
7 0.074706 28.63583 5.061190 66.30298
8 0.074734 28.61917 5.125902 66.25493
9 0.075015 28.74483 5.087641 66.16753
10 0.075026 28.74307 5.109085 66.14785
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4.4.2.4. Déviz Kuru Kanalinn isleyisine iliskin Bulgular

Doéviz Kuru Kanali ¢cergevesinde para arzi genislemesinin yatirimlar {izerine etkisi
Model 4 gergevesinde [MS, E, I] vektorii ile tahmin edilmistir. Modelde yer alan MS para
arz1 seviyesini, E doviz kurunu, NX net ihracat seviyesini simgelemektedir. Buna gore
degiskenler arasindaki iliskinin asagida Dbelirlendigi sekilde gerceklesmesi

beklenmektedir.
MST-ET->NX1T

Model 4 tarafindan tahmin edilen degiskenler arasi iliskiler VAR yaklasimi
cercevesinde asagidaki gibi belirlenebilir. Burada €5 nominal para arzi sokunu, ££ déviz

kurunda olusan soku, % ise net ihracat miktarinda olusan soku temsil etmektedir.
MS; = E._y [MS] +¢&l"®
E, = E_y [E] + oyl + &
NXt = Et—l [It] + 618{-‘/15 + 6285 + 63€£VX

Model 4’e ait bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme sayisi1 Tablo
4.16’da gosterilmistir. En diisiik gecikme sayisindan bagslayarak model test edilmistir.
Ancak SC’nin gosterdigi 0 gecikme sayist ile VAR modelini kurmak miimkiin
olmadigindan LR ve HQ’ nun gosterdigi 4 gecikme sayisi tercih edilmistir. Bu gecikme

sayist ile model olusturulup test edildiginde modelde otokorelasyon ve degisen varyans

sorunuyla karsilagilmistir.

Tablo 4. 16. Dérdiincii Modelin Bilgi Kriterlerine gore Uygun Gecikme Sayisi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 186.6696 NA 4.75e-08 -8.348619 -8.226969*  -8.303505
1 195.2580 15.61530 4.85e-08 -8.329910 -7.843313  -8.149457
2 210.6426 25.87406 3.65e-08 -8.620118 -7.768573  -8.304324
3 221.7299 17.13494 3.37e-08 -8.714996 -7.498503  -8.263862
4 239.1553 24.55397* 2.37e-08 -9.097969 -7.516528 -8.511494*
5 245.4581 8.021747 2.82e-08 -8.975369 -7.028980  -8.253554
6 260.4820 17.07254 2.32e-08* -9.249180 -6.937843  -8.392025
7 270.3952 9.913285 2.49e-08 -9.290693 -6.614408  -8.298197
8 283.5389 11.35133 2.43e-08 -9.479040 -6.437808  -8.351204
9 291.3568 5.685724 3.24e-08 -9.425307 -6.019127  -8.162131
10 305.3735 8.282640 3.61e-08 -9.653342 -5.882214  -8.254826

Not: * kriter tarafindan se¢ilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Doviz kuru kanalinin incelenmesi i¢in olusturulan Model 4’¢ ait VAR modelinin
duragan olma kosulunun sagladig1 Grafik 4.7.’de karakteristik polinom kdklerinin birim
cemberin i¢inde yer almasi ile kanitlanmaktadir. Bunun yaninda Tablo 4.17°deki White
Testi sonuglart % 5 anlamlilik diizeyinde modelde degisen varyans probleminin
yaganmadigini gostermektedir. Son olarak Tablo 4.18.’de gosterildigi sekilde
otokorelasyon durumu Lagrange Carpani testi ile incelenmis ve modelde on gecikmeye

kadar % 5 6nem diizeyinde boyle bir sorun yasanmadigi ortaya konmustur.

Grafik 4.7. Dordiincii Modelin Karakteristik Polinom Koékleri Grafigi
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T
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Tablo 4. 17. Dérdiincii Modelin White Testi Sonuclar:
Ki-Kare df Olasihk

62.51398 72 0.7799

Tablo 4. 18. Dérdiincii Modelin Lagrange Carpam Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasihk
! 5.163512 0.2781
2 8.91592 0.0683
3 9.422920 0.0578
4 9.157911 0.0614
S 8.243236 0.0611
6 3.12764 0.3190
! 6.87887 0.1441
8 5.187213 0.2884
9 5.971254 0.2043
10 5655823 0.2112
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Calismamizda Doviz Kuru Kanali Model 4 g¢ergevesinde, para arzinin
(DLOGMS) sirast ile doviz kuru (DLOGE) ve net ihracat (DLOGNX) {izerine yarattig
etkilere bagh olarak, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi teknikleri yardimi

ile arastirilmastir.

Grafik 4.8° da Model 4’iin Etki Tepki Fonksiyonlar1 gosterilmistir. Para arzinin
(DLOGMS) hem doviz kuru (DLOGE) hem de net ihracata (DLOGNX) karsi verdigi
tepkiler istatistiksel olarak anlamsizdir. Para arz1 modelde en dissal degisken segildigi
icin bu sonug beklenen bir durumdur. Bununla birlikte DLOGE’nin DLOGMS’ ye verdigi
tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir. Buna gore Tiirkiye’de incelenen donemde para
arzindaki gelismeler kur iizerinde etki yaratmamaktadir. Ayrica DLOGNX’in hem
DLOGMS hem de DLOGE soklarina karsi istatistiki olarak anlamsiz tepkiler verdigi
belirlenmektedir. Biitiin bunlarin sonucunda etki tepki fonksiyonlarina ait Sekil 4.8”deki
grafikler incelendiginde Tiirkiye’de para arzinin doviz kuru iizerinden net ihracati
etkilemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle Tiirkiye’de incelenen dénemde kur

kanalinin etkin bi¢imde isledigine dair hi¢bir kanit bulunamamustir.

Tablo 4.19° da Model 4’in Varyans Ayristirmast sonuglari gosterilmistir.
DLOGMS’deki degisimler incelendiginde, ilk ay %100’ oraniyla baslayarak 10. aya
kadar gelisen siiregte % 87,41 oranina kadar gerilese de para arzi seviyesindeki
degisimlerin daha ¢ok kendisinden kaynaklanan soklardan etkilendigi goriilmektedir. Bu
durum DLOGMS en digsal degisken se¢ildigi i¢in normaldir. Ancak ayni sekilde
DLOGE’deki degisimlere bakildiginda da en belirleyici etkinin biiyilk oranda
kendisinden kaynaklandig1 gériilmektedir. Oyle ki, ilk ay % 99,72 oraniyla baslayan ve
10. ayda % 95,03 orani ile sonuglanan siiregte doviz kuru biiyiik oranda kendi sokunun
etkisi altinda kalmaktadir. Bunun yaninda modelde DLOGNX’ de yasanan degisimler ele
alindiginda ilk ayda % 79.03 ve onuncu aya kadar da % 71,02 seviyesinde kendi sokundan
etkilendigi goriilmektedir. DLOGNX’deki degisimlerin biitiin donem boyunca yaklasik
olarak ortalama %12’si DLOGE tarafindan belirlenmektedir. Bu durum, Etki-Tepki
Fonksiyonundaki sonuglara benzer sekilde, incelenen donemde net ihracattaki
degisimlerin biiylik oranda doviz kurundan bagimsiz bir bigimde belirlendigini
gostermektedir. Boylece Tablo 4.19’daki Varyans Ayristirmasi sonuglarina gore

Tiirkiye’de doviz kuru kanali etkin islememektedir.
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Grafik 4.8. Doviz Kuru Kanalinin (Model 4) Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Tablo 4. 19. Déviz Kuru Kanalhimin (Model 4) Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

Para Arzimin Varyans Ayristirmasi1 (DLOGMS)

Doénem Standart Hata DLOGMS DLOGE DLOGNX
1 0.026036 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.029114 93.31815 0.790646 5.891208
3 0.029849 89.65330 4.532165 5.814539
4 0.030203 87.96030 4.453137 7.586566
5 0.030246 87.77638 4.449937 7.773678
6 0.030300 87.46264 4.786475 7.750880
7 0.030309 87.43636 4.786057 7.777580
8 0.030312 87.41589 4.801519 7.782594
9 0.030313 87.41378 4.802970 7.783253
10 0.030314 87.41243 4.802959 7.784609

Doviz Kurunun Varyans Ayristirmasi (DLOGE)

Donem Standart Hata DLOGMS DLOGE DLOGNX
1 0.029354 0.279534 99.72047 0.000000
2 0.030179 3.713622 96.00148 0.284895
3 0.030384 3.767688 95.74639 0.485925
4 0.030520 4.167385 95.12400 0.708618
5 0.030534 4.165378 95.06407 0.770550
6 0.030537 4.170319 95.04726 0.782418
7 0.030540 4.170558 95.04029 0.789148
8 0.030541 4.170690 95.03997 0.789339
9 0.030542 4.171089 95.03939 0.789525
10 0.030542 4171244 95.03892 0.789837

Net fhracatin Varyans Ayristirmas1 (DLOGNX)

Doénem Standart Hata DLOGMS DLOGE DLOGNX
1 0.311321 16.99607 3.968110 79.03582
2 0.342791 15.13652 5.154277 79.70920
3 0.360601 13.71366 14.24376 72.04258
4 0.364290 13.85364 14.80170 71.34465
5 0.365212 13.79712 15.05437 71.14851
6 0.365562 13.84781 15.12115 71.03104
7 0.365666 13.85645 15.11339 71.03016
8 0.365675 13.85698 15.11613 71.02689
9 0.365691 13.85825 15.11764 71.02412
10 0.365693 13.85833 15.11752 71.02414
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SONUC

Merkez bankalar1 ellerindeki ¢esitli para politikasi araglari ile ¢ok sayida makro
iktisadi gostergeyi etkileme imkanima sahiptir. Bu ylizden ekonomide istikrarsizlik
yasandig1 donemlerde sorunlarin ¢6ziimii i¢in politika yapicilara merkez bankasinin sahip
oldugu araglar dénemli bir secenek sunmaktadir. Ozellikle son donemlerde yasanan
krizlerle birlikte istikrar saglamaya yonelik politikalar gergevesinde para politikasi
araglar1 ¢ok daha fazla 6n plana ¢ikmistir. Buna bagli olarak giiniimiizde biitiin tilkelerde
merkez bankas1 uygulamalar1 ekonomik giindemin en 6nemli konusu haline gelmistir.
Boylece bir¢ok iktisadi yaklasim merkez bankalarinin ekonomide oynadigi roliin 6nceki

donemlere gore cok daha fazla arttigin1 kabul etmektedir.

Para politikalarinin giiniimiizde artan 6nemi konusunda bir tartisma olmamasina
ragmen s6z konusu politikalarin ekonomiyi etkileme mekanizmalarina iliskin literatiirde
tam bir fikir birligi yoktur. Buna gére paranin aktarim mekanizmasi kavrami ile ifade
edilen para politikalarinin reel ekonomiyi etkileme siireci degisik kanallar gergevesinde
gerceklesmektedir. Bu baglamda parasal gelismelerin reel ekonomiyi etkileme kanallari
ile ilgili cok degisik teoriler ileri siiriilmektedir. Oyle ki, bir iktisat okulu belirli bir para
politikasini oldukga etkin bulurken diger bir iktisat okulu s6z konusu politikay1 tamamen
etkisiz bir uygulama olarak degerlendirmektedir. Bu durum merkez bankalarini politika
tasarim siirecinde dnemli bir “se¢im riskini” iistlenmek zorunda birakmaktadir. Cilinkii
gecersiz bir parasal aktarim mekanizmasi lizerinden tasarlanacak politikalar merkez

bankalarinin basarisiz olmalarina neden olmaktadir.

Bu tezin amaci Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecine iliskin
var olan bilgi birikimine katki sunarak merkez bankasinin politika olusturma siirecinde
kars1 karsiya kaldig1 secim riskini azaltmaktir. Parasal aktarma kanallarinin isleyisine
iligkin bilgi birikiminin etkin bir bi¢imde saglanmasi merkez bankasinin seg¢im riskini
azaltarak politikalarinin basar1 sansin1 arttirmaktadir. Boylece uygulanacak politikalarin
ekonomiye etkileri konusunda dogru 6ngoriilerde bulunmak merkez bankalarinin uygun
para politikas1 araglarin1 segmesi i¢in Onkosuldur. Bu sekilde merkez bankalarinin
uyguladigi politikalarda basariya ulasmasi ise hem finansal ve hem de reel ekonomik

istikrar i¢in biiylik katki sunacaktir.
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Yukarida ifade edildigi sekilde parasal aktarim mekanizmasinin iilke kosullari
dikkate alinarak tam olarak ortaya konmasi merkez bankasinin para politikasi
cercevesinde gergeklestirecegi uygulamalarin etkinligi ve dolayisi ile ekonomik istikrar
icin ¢ok Onemlidir. Buradan hareketle ¢alismamizda Tiirkiye’de parasal aktarma
mekanizmasinin isleyisi 2005-2019 donemine ait ¢eyreklik veriler VAR (Vector
Autoregressive) metoduna dayali olarak gelistirilen Etki-Tepki Fonksiyonlart (Impulse-
Response Functions) ve Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) tekniklerinden

yararlanilarak incelenmistir.

Calismada parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi farkli kanallari temsil eden

asagidaki dort model ¢erg¢evesinde incelenmistir.
MODEL-1: Faiz Oran1 Kanali (Para Arz1 — Faiz Oran1 — Yatirim)
MODEL-2: Banka Kredisi Kanali (Para Arzi1 — Banka Kredisi — Yatirim)
MODEL-3: Varlik Fiyatlari Kanali (Para Arzi — BIST 100 Endeksi — Yatirim)
MODEL-4: Doviz Kuru Kanali (Para Arz1 — Déviz Kuru — Net ihracat)

Gortildigu gibi ilk lic modelde para arzindaki gelismelerin faiz orani, banka
kredisi ve borsa endeksi iizerinden reel ekonomideki yatirima etkisi ele alinmustir.
Ddordiincii modelde ise para arzinin yatirimlara etkisi doviz kuru ve net ihracat tizerinden
daha dolayli yoldan incelenmistir. Burada net ihracattaki gelismelerin ihracat hacmine
dolayist ile ihracata yonelik yatirimlar: olumlu yonde etkileyecegi varsayimi yapilmigtir.
Sonugta biitiin modellerde amag parasal gelismelerin farkli kanallardan reel ekonomide

yatirimlar tizerindeki etkisini ortaya koymaktir.

Birinci ve ikinci modellerde para arzindaki artiglar ile bollasan finansal fonlardaki
“fiyat” ve “miktar” gelismelerinin yatirimlar iizerindeki etkisine bakilmistir. Buna gore
para arzinin yiikselmesi ile artan finansal fonlarin fiyat etkisi faiz orani iizerinden ve
miktar etkisi ise banka kredi hacmi {izerinden yatirim seviyesini degistirme potansiyeline
sahip olmaktadir. Uciincii modelde para arzinin hisse senetleri iizerinden yatirimlari
etkilemesi siireci Tobin’in q teorisi ¢ercevesinde ele alinmistir. Dérdiincii modelde para
arzindaki gelismelerin doviz kur ve net ihracatta yarattigi degisimler yolu ile ihracata

doniik yatirimlara etkisi géz 6niinde bulundurulmustur.
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Ampirik bulgular incelenen dénemde sirasi ile Model 1, Model 3 ve Model 4°de
belirlenen faiz oran1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de
islemedigini ortaya koymustur. Buna karsilik hem etki tepki fonksiyonu hem de varyans
ayristirmasi analizi Model 2’de ifade edilen banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin bir
bi¢imde ¢alistigini belirlemistir. Boylece merkez bankasinin politika tasarim ve uygulama
siirecinde etkinligi saglayabilmek ic¢in ihtiya¢ duydugu aktarma mekanizmalarinin

isleyisine iliskin bilgi birikimine 6nemli bir katki saglanmistir.

Faiz orami Kanalinin islememesi artan para arzi ile bollasan finansal fonlarin
yatirimlar lizerinde fiyat etkisinin olusmadigini géstermektedir. Bu durum Tiirkiye’de var
olan yapisal sorunlar nedeni ile yiiksek seviyede seyreden iilke risk priminin finansal
fonlarda bir bollasma yasandig1 durumlarda bile faizleri yeterince asagiya ¢cekemedigini
gostermektedir. Bunun i¢in Tiirkiye’de parasal gelismelerin faiz orami kanalinin

Ongordiigii sekilde yatirim seviyesi iizerinde etki yaratmasi s6z konusu olmamaktadir.

Ote yandan para arzindaki degisimler banka kredi kanali iizerinden yatirimlar:
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bu durum parasal genisleme ile bollasan finansal
fonlarin kredi olarak sunulmasinda faizlerde diisme yasanmasa dahi kredi arz
miktarindaki artigin yatirnmlar1 olumlu etkiledigini gostermektedir. Boylece Tiirkiye’de
bankalar tarafindan, tilke risk primi nedeni ile faizlerde 6nemli bir diisiis yapmadan kredi
arz miktarinda saglanan artislar 6zel sektor tarafindan biiylik oranda talep edilerek
yatirimlarin  finansmaninda kullanilmaktadir. Bu durum o6zel sektoriin yatirim
faaliyetlerini siirdiirmek i¢in biiyiik bir likitide kisit1 altinda bulundugunu dolayist ile

banka kredi faizinden daha ¢ok sunulan kredi miktarina duyarli oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de varlik fiyatlar1 kanalinin islememesi ise biiyilk oranda finansal
sistemin yapisindan kaynaklanmaktadir. Buna gore Tiirkiye’de finansal sistemin
bankacilik agirlikli bir yapiya sahip olmasi fonlarin transferinde borsalara oldukga diistik
bir rol yiiklemektedir. Tiirkiye’de finansal sistemdeki fonlarin yaklasik % 85°nin akisina
bankacilik sektorli aracilik yapmaktadir. Boylece Tiirkiye’de parasal genislemelerden
Borsanin aldig1 pay diisiik kalmakta dolayisi ile de hisse senedi fiyatlari iizerinden
yatirimlar iizerinde olumlu bir etki olusmasi zor goriinmektedir. Tirkiye finansal
sisteminin bu yapisal 6zelligi varlik kanalin1 zayiflatirken ayn1 zamanda neden banka

kredi kanalinin giiclii bir bigimde isledigini de gostermektedir.
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Calismada Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkin islemedigine iliskin elde edilen
bulgular para arz1 ile kur ve kur ile net ihracat arasindaki iliskinin zayiflig1 bigiminde iki
kisimda aciklanabilir. Oncelikle kur seviyesinin para arzindan daha ¢ok iilke risk priminin
neden oldugu yiiksek faiz ve buna bagli sermaye hareketleri ile belirlenmesi sonucunda
para arz1 ile kur arasindaki baglantry1 zayiflatmaktadir. Ote yandan ihracatin ithalata
bagimlilig1 ve ithalatin kur seviyesine duyarlifinin diisiik olmasi kur ile net ihracat
arasindaki bagin giiciinii azaltmaktadir. Tiirkiye’de ithalatin biiylik boliimiiniin
ireticilerin talep ettifi ara ve sermaye malindan olusmasi ithalatin kur seviyesine
duyarliliginin diisiik olmasina neden olmaktadir. Ayrica ihracat liretiminin ithal girdiye

bagimlilig1 da ihracatin doviz kuruna duyarliligini diistirmektedir.

Politika ¢ikarimi agisindan elde edilen ampirik bulgular Tirkiye’de merkez
bankasinin para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi iizerine etkilerini banka kredi
kanali iizerinden tasarlamasi gerektigini gostermistir. Baska bir ifade ile Tirkiye’de
merkez bankasi politika tasarimi ve uygulama siirecinde etkinlik saglamak i¢in banka
kredi kanalinin sagladigi rehberlikten yararlanmalidir. Bu durum merkez bankasi igin
onemli bir kisit yaratsa da yeterince islemeyen diger kanallar cergevesinde tasarim ve
uygulama yapmak para politikalarini etkisizlestirerek ekonomide sorunlari ¢6zmek yerine
daha da arttirabilir. Ote yandan bu durum merkez bankasina giivenin azalmasma yol
acarak daha sonraki siirecte banka kredi kanali {izerinden tasarlanip uygulanacak
politikalarin da basarisizlikla sonuglanmasina yol acabilir. Bunun i¢in Tiirkiye’nin
yapisal Ozelliklerinin olusturdugu kisitlar gergevesinde merkez bankasinin para
politikalarin1 banka kredi kanali ¢ergevesinde tasarlamasi ve uygulamasi en uygun

yontem olarak goriilmektedir.
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