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Tiirkiye ekonomisinde para politikast uzun yillar maliye politikasina
destek olma gorevini iistlenmistir. 2001 yilindaki Bankacilik Krizi sonrasinda
TCMB bagimsiz bir kurum haline getirilmis ve sorumlulugu fiyat istikrar ile
siirlandinlnustir, . 2002 yiinda TCMB  enflasyonu  diisiirmek igin  ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisini, 2006 yilindan sonra ise agik enflasyon
stratejisini uygulamaya bagslamigtir. Para politikasimm fiyatlar genel diizeyini ve
iretim diizeyini nasil etkiledigi parasal aktarim mekanizmalari araciifiyla
anlagilabilir. Parasal aktarim mekanizmasimn anlagilmas: politika araglarmi ve
amaclarini iyi tayin etmek i¢in énemlidir. Tiirkiye’de uygulanan para politikasi
sonucu 2002 sonrasi dénemde enflasyon oranlarinin tek haneye kadar
diistirtilmesi parasal aktarim kanallarindan birisinin veya bir ka¢imn isledigine
yonelik bir gostergedir. Bu durum Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
hangi kanallar aracihfiyla gergeklestigine yonelik artan ilgiyi beraberinde

getirmistir.

Bu c¢alismanmin amaci enflasyon hedeflemesi uygulanan donemde
Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinmn isleyisini test etmek ve sonuglar iktisat
teorilerinin  savlar1 altinda yorumlamaktir. Caligmada incelenen donem
enflasyon hedeflemesi stratejisinin baglangig tarihi olan Ocak 2002 ile verilerin
en son elde edildigi Subat 2010 tarihleri arasidir. Tirkiye'de doviz kuru, faiz

orani ve kredi kanaliin isleyisi yapisal VAR modeli ile test edilmistir.



Calismada Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin hem fiyatlar, hem de {iretim
iizerinde etkili oldugu; faiz oranlarmin tiretim tizerinde ve para arzinin enflasyon
{izerinde daha etkili oldugu bulunmustur. Caligmanin bir bagka bulgusu ise

politika degiskeni olan faiz oranlarimmn igsel davranmasidir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Para Politikas,

Enflasyon Hedeflemesi
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ABSTRACT

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN TURKEY UNDER THE
INFLATION TARGETING STRATEGY

Department of Economics
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, August 2010

Advisor: Assistant Prof. Dr. Erkan OZATA

In Turkish economy monetary policy had supported and financed fiscal
policy. After the 2001 Banking Crisis Central Bank of Turkish Republic
(CBRT) had become an independent institution and its mission is restricted to

maintain price stability. In 2002, CBRT began to pursue implicit inflation

targeting strategy, since 2006 it has pursued explicit inflation targeting strategy.

The way monetary policy affect price level and output can be understood by
monetary transmission mechanisms. Uncovering monetary transmission is vital
for choosing policy tools and objectives. Due to fact that CBRT has achieved a
disinflation program, which reduces inflation rates to single digit numbers, it is
estimated at least one transmission channel operates. This situation causes an

emerging interest on which of the channels of monetary transmission operates.

Objective of this study is testing the working of monetary transmission

channels in Turkey during inflation targeting period and commenting about

them considering expectations of economic theories. Sample period begins with

January 2002 which the first year of inflation targeting and it ends in February

2010, in which last data is available. Exchange rate, interest rate and credit

channels are tested by the Structural VAR methodology.

According to Structural VAR results, Exchange rate channel atfect both

price level and output, interest rate channel affects output rather than its effect

on prices and Money supply affects prices stronger than its effect on output.

Another finding is that endogenous feature of interest rates.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Policy,

Inflation Targeting



ONSOZ

“Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Altinda Parasal Aktarim
Mekanizmasr” adli yiiksek lisans tezimde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini
Ocak-2009 ve Subat 2010 tarihleri arasi i¢in Yapisal VAR yontemi ile inceledim.
Calismada orneklem olarak kullandigim dénem para politikasi agisindan homojendir.
Bu dénemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrari hedefine yonelik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamistir. 2008 yili son ¢eyregine kadar TCMB kisa
vadeli faiz oranlarini ara¢ olarak kullanmak suretiyle siki para politikas: izlemistir.2007-
2008 Kiiresel Finansal Krizin iilkemizi de sigramasi sonucunda TCMB kisa vadeli faiz
oranlarmi diistirerek para politikasim genigletici hale getirmisse de enflasyon
hedeflemesi stratejisinden sapmamustir. Ekonometrik analiz yontemi olarak yapisal
VAR modelinin tercih edilmesinin nedeni ise bu yontemin para politikast stratejisi
kisitlarm uygulama agisindan alternatif yontemlere gére daha uygun olmasidir. Bu
calismanin amaci  enflasyon hedeflemesi kosullar1 altinda parasal aktarim
mekanizmasinin faiz oram kanali, doviz kuru kanali ve kredi kanalinin para teorisinde
ongorildiigi sekilde galigip galigmadigini test etmektir.

Yiiksek lisans egitimim siirecinde ve yiiksek lisans tezimin hazirlanmasi
asamasinda yardimlar ve destegi i¢in tez damigmani hocam Saym Yrd. Dog. Dr. Erkan
OZATA’ya, lisans 6grenimim sirasinda bana iktisadi sevdiren ve ¢alismalarimi tesvik
eden hocalarim Sayin Prof.Dr. Mustafa OZER’e, Sayin Prof. Dr. Kemal YILDIRIM’a,
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GIRIS

Iktisat politikalar1 genel olarak para politikast ve maliye politikasi olarak iki ana
dalda toplanabilir. Tktisat politikalarinin amaci iretim faktrlerinin 6zellikle emegin tam
istihdam1, kaynaklarin dogru tahsisi, fiyat istikrarmmn saglanmasi ve korunmasi, yiiksek
ve stirdiiriilebilir biiylime oranlarmin yakalanmasi ve ddemeler dengesinde istikrarin

saglanmasidir.

Iktisat teorilerinde dénem donem yiikselen akimlar, uygulanacak iktisat
politikalarmi etkilemislerdir. 1929 Biiyiik Iktisadi Buhrani’na kadar olan dénemde
Klasik iktisat Okulu’nun kuramsal yaklasimi 6n plandaydi. 1929 iktisadi Buhrani’ndan
1970’lerdeki petrol krizine kadar olan dénemde Keynesgil Tktisat ekonomi
politikalarmin sekillenmesinde belirleyici yaklagim oldu. Bu dénemde ekonominin fiyat
mekanizmast aracihfiyla kendi iginde sorunlari asacagim savunan Klasik Iktisat
Okulu'na karst Keynesgil Iktisat fiyatlarm ve ticretlerin yapiskanhigindan dolayi
ekonominin kendi kendine tam istihdam dengesine ulasamayacagini savunuyordu.
Keynesgil Iktisadi Diigiince’ye gore ekonomik istikrarsizhiklar ancak toplam talebin
devlet miidahalesi ile artirllmasiyla agilabilirdi. Toplam talebin artirilmas: iki yolla
olmaktadir: genisletici maliye politikas1 ve genisletici para politikast. Keynesgil Iktisat
carpan etkisinin avantajindan ve para piyasasimin likidite tuzagina diisiip etkisiz hale
gelmesi dezavantajindan dolayr maliye politikalarmi daha tercih edilir bulmustur.
Keynesgil lIktisat Teorisi'ne destek veren bir bagka argiiman ise Philips Egrisi
iliskisiydi. Philips egrisi yaklagimina gére nominal iicretlerle igsizlik oram arasinda zit
yonlii bir iliski ( trade off) vardi. Nominal iicretler enflasyon oraninin temel etkileyicisi
oldugundan bu iliski enflasyon ile igsizlik orant i¢in de kurulabilirdi. Keynesgil Iktisat
Philips egrisine dayanarak {iretim hacmi ve istihdami artirmak amaciyla yiiksek

enflasyonunun katlanabilir oldugunu goriisiini kabul ettirmigtir.

1973 Petrol Krizi iktisadi yaklasimlarin degisiminde bagka bir déniim noktasi
olma ozelligini tasimaktadir. Enflasyon ile igsizligin aym anda goriildiigii ve stagflasyon
olarak adlandirilan olgu Keynesgil Iktisadin kabullerini sarsmistir. 1970 krizleri arz

kaynakli soklar oldugu icin makro iktisat teorisinde ilgi talep yonlii modellerden arz



yonlii modellere kaynustir. Arz yanli Reel Konjonktiir Kurami’nin ortaya cikigt ve
Klasik iktisadin Yeni Klasik Iktisat bigiminde yeniden déniisii bu ilgi kaymasina
isarettir. Klasik iktisadi diisiincelerin yeniden canlanmasi paranin yansizhig: ile ilgili
klasik 6nermenin de taraftar kazanmasini saglamistir. Aynt dénemlerde Friedman ve
Schwartz’in ABD ekonomisinin 100 yillik parasal verileri tizerinde yaptiklari ¢aligmada
paranin reel iktisadi faaliyet tizerinde etkili oldugunu kamtlamalar1 politika
uygulamalarinda Monetarist Ekol’un gelismesine neden olmustur. Friedman ve
Monetaristler para arzimn ¢ikti diizeyindeki artis kadar artirlldigy takdirde istikrarsizlik
yaratmayacag fikrini savunmusglardir. Para arz1 ¢ikti artisindan fazla olursa ekonomide
enflasyon oranlar yiikselecektir. Para arzi artist ¢ikt1 artisindan diisiik olursa bu durum
da ekonomiyi durgunluga siiriikleyecektir. Monetaristler para politikasim bir fiyat ve
ciktr diizeyi araci olarak gérmiislerdir. Friedman ve Schwartz’a gére ABD Merkez
Bankasi Fed Biiyiik Bunalim’dan énce daraltici para politikast uygulamayip para arzin

artirsaydi krizin bunalima déniigmesi engellenebilecekti.

1990’11 yillardan itibaren diinyada para politikasinin amaci fiyat istikrarmin
saglanmasi ve korunmasiyla sinirlanmaya baglanmigtir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
cogunlukla para politikasimin maliye politikasindan bagimsizlasmasini, bu durum da
merkez bankalarinin  hiikiimetlerden bagimsizhigii  beraberinde getirdi. Merkez
bankalar fiyat istikrarmi saglamak amaciyla d6éviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme
veya enflasyon hedeflemesi gibi stratejileri takip etmeye basladilar. Fiyat istikrarina
odaklanan stratejiler faiz oranlarmi yiikseltme, parasal toplamlar belirli bir diizeyde
tutma gibi siki para politikalarini igermektedir. Fiyat istikrar1 amaciyla para arzim
azaltmak ve faizleri diisirmek bu siki politikanin gostergeleridir, Monetarist Tktisadin

enflasyonunun her zaman parasal kaynakli oldugu gériisti uygulamalara yansimigtir.

2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi sonucunda gelismis iilke merkez bankalar
basta olmak iizere diinya merkez bankalari “Biiyilk Resesyon™dan ¢ikmak i¢in faiz
oranlarin diisiirmeye, para arzim artirmaya basladilar.Siki para politikasi uygulamalar
yerini maliye politikalar1 ile birlikte genisletici para politikalarina birakti. Tktisatgr Paul
Krugman, 28 Kasim 2008 tarihli New York Times gazetesindeki yazisinda Friedman ve
Schwartz’in ¢alismasini hatirlatarak Amerikan Merkez Bankas: Fed’in Biiyiik Buhran

doneminde diistiigii hataya diismeyerek kriz derinlesmeden Once para arzini



artirdifindan bahsetmisgtir. Para politikast Kiiresel Finansal Kriz doneminde ¢ogu iilkede

genisletici bir 6zellik kazanmistir.

Tiirkive Ekonomisi’nde para politikast 2000°’li yillara kadar kamu
harcamalarmin yani maliye politikasmin bir finansman araci olarak kullamlmigtir.
Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 2001 Bankacilik Krizi sonucu Giigliit Ekonomiye Gegis
Programi1 (GEGP) uygulamaya konuldu. GEGP’in para politikasi ayagi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas’'nin bagimsizligimmn saglanmasi ve gérevinin fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmek ile sinirlandirmakti. 2001 sonras1 donemde TCMB
iilkenin yaklasik 30 yildir yasadigi yiiksek enflasyon ile miicadelede 6nemli basar:
sagladi. 2002 yili basindan itibaren TCMB’nin para politikast once ortiik enflasyon
hedeflemesi, 2006 yilindan bugiine ise enflasyon hedeflemesidir. 2001 yilinda yiizde 68
olan enflasyon orani 2007 yilinda yiizde 8.4 ‘e indirilmistir. Ttirkiye nin para politikasi
konusunda iktisat teorisindeki diinyadaki egilimlere uyum saglamasi enflasyonla

miicadele konusunda énemli mesafe alinmasinin bir nedeni olabilir.

2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda TCMB faiz oranlarini diistirerek
para politikasini esnetmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi terk edilmeden izlenen bu

politikanin Tiirkiye’de krizin derinlesmesini engelledigi s6ylenebilir.

Para politikasi fiyatlart ve ¢ikti diizeyini ¢esitli kanallarla etkilemektedir. Para
politikasinin ¢ikti diizeyini veya fiyat diizeyini etkiledigi bu kanallara parasal aktarim
kanallar1 ad1 verilir. Parasal aktarimin hangi kanallarla gergeklestiginin bilinmesi para
politikalarimin hedeflerinin, araglarinin ve amaglarinin belirlenmesinde gerekli bilgi
kiimesini saglar. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde doviz kuru kanali, kredi kanali ve faiz orani kanalmn isleyisini anlamak ve
bu sonuglar: iktisat teorisi ¢evresinde yorumlamaktir. Calismanin temel arastirma
sorusu Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasimn bazi kanallarinin  enflasyon

hedeflemesi altinda iktisadi teorinin 6ngordugii sekilde ¢alisip calismadigidir.

“Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Altinda Parasal Aktarim Mekanizmasi™ adh

¢alisma ii¢ boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci béliimde paramin etkinligi  hakkindaki kuramlar ve bu

kuramlarin politika onerileri incelenmistir. Bu béliimde paranin igselligi digsalligs



tartismasina yer verilecek ve paranin reel ckonomi ile iligkisi tizerine ana akim iktisat

okullarmin kuramlar tanitilacaktir.

Ikinci béliimde parasal aktarim mekanizmasi kanallari tanitilmis ve uygulamada
parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili Tiirkiye disindaki {ilkeler ilizerinde yapilmig

¢alismalarin bulgularina yer verilmistir.

Uciincti  boliimde Tiirkiye’de para politikasinin tarihgesi, parasal aktarim
mekanizmas: ile ilgili onceki ¢alismalara verilmis ve yapisal VAR analizi Wrobel ve
Pawlowska (2002) Christiano,Eichenbaum ve Evans (1994) ve Kim ve Roubini (1997)
modelleri ile Tiirkiye’de parasal aktarum mekanizmasimn islerligi incelenmistir.
Calismada dénem segilirken para politikasi stratejisinin homojen olmasina, yani ele

alinan zaman aralifinda koklii bir degisiklik olmamasina dikkat edilmisgtir.



BIRINCI BOLUM

PARA VE REEL EKONOMI ILISKISI

1. PARA VE REEL IKTiSADI FAALIYET

Para bir degisim araci, hesap birimi ve deger saklama araci islevlerinin yani sira
makro iktisadi olarak da oOnemi tartistlan bir nesnedir. Para piyasasiin diger
piyasalardan farkli kendine has ¢zellikleri vardir. Diger meta ve hizmetlerden farkli
insan ihtiyaglarimi kargilar, Para, miktari bir tekel tarafindan belirlenen bir meta olarak
goriilebilir. Para talebi ise gelirin, para ikamelerinin ve para tamamlayicilarmm bir
fonksiyonu olarak goriilebilir. Para ¢ogu durumda yakin ikamesi olmayan bir maldir.
Paranin fiyati ise faiz orani olarak gériilebilir. Faiz orani paradan vazgegmenin firsat

maliyeti, ayni zamanda paranin zaman degerini belirleyen bir unsurdur.

Para politikasi, para arzini ve faiz oranlarim degistirerek toplam talep yoluyla
¢ikti ve fiyat diizeyini etkilemeye yonelik iktisadi politikadir. Parasal iktisat para arzi,
faiz orani, enflasyon orani, nominal ddviz kuru gibi nominal degiskenlerin reel ¢ikti

diizeyi, reel faiz oran, issizlik istihdam gibi reel degiskenlerle iligkisini incelemektedir.

1.1. Paranm I¢selligi ve Digsalligi Konusu

Para arz1 biiyiik 6lgiide merkez bankasmin dogrudan kontrol edemedigi banka
mevduatlarindan olusur. Merkez bankasi parasal tabani belirleyerek para arzm
degistirebilir. Para arzinin belirlenmesinde merkez bankast diginda bankalar ve banka
dis1 6zel sektor de rol alir. ( Yildirim, 2009:607) Para arzi {izerinde merkez bankasinm

kontrolii artikga para daha digsal bir 6zellik alir.

Parasal iktisat literatiiriinde para miktar ile ¢ikti arasindaki korelasyona siklikla
rastlanir. Para politikasimnin gecikmeli ve 6nciil bir degisken olmast, reel iktisadi faaliyet
lizerinde etkili bir rolii oldugunu gostermeyebilir. Para ile iktisadi faaliyet arasinda

korelasyon iliskisinin olmasi sebep-sonug iligkisini zorunlu kilmaz. Merkez bankasi ve

wh



bankacilik sektorii iktisadi gelismelere tepki gosterdigi, iktisadi gelismelerden
etkilendigi i¢in digsal degildir. Merkez bankas: temel politika araci olarak kisa donem
faiz orani kullaniyorsa para toplami hem bu uygulamadan etkilenir hem de politika ile
ilgili olmayan diger iktisadi degisimlerden etkilenir. Iktisadi bir genisleme sonucu
merkez bankasi politikasini degistirmese bile bankalar kredi arzimi artirir ve bunun
sonucunda para stokunda bir artig olur. Para stoku para politikasinin &lgiitii olarak
kullanilirsa para ve toplam ¢ikti arasinda gozlenen iligki para veya para politikasmin
iiretime etkisini gostermek yerine, iiretimin para stoku tzerindeki etkisini de

gosterebilir.

Uretimdeki degismelerin para stokundaki degisimlere neden oldugunu éne stiren
“Ters yonlii nedensellik argiiman1” King ve Plosser (1984) tarafindan ortaya atimustir.
Bankacilik sektériiniin pasiflerini temsil eden igsel para ile ¢ikti dalgalanmalar
arasindaki korelasyonun, merkez bankasmm pasiflerini temsil eden digsal para ile ¢ikti
dalgalanmalari arasindaki korelasyondan daha gii¢lii oldugunu kesfetmislerdir. King ve
Plosser (1984) bu bulgulart M1 veya M2 ile ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskinin bankacilik
sektériiniin gikti diizeyi ile igsel iligkisinin sonucu olarak yorumlamislardir. Bu durumda
para  stokundaki  de@ismeler para politikasindan  kaynaklanmayip, iiretim
dalgalanmalarinin bir sonucudur. Coleman (1996) para stokunun ¢ikti degisiminin

oncesinde degil(not leading) ,sonrasinda degistigini (lagged) bulmustur.

Faiz oranlari her zaman olmamakla birlikte genellikle daralma dénemlerinden
hemen 6nce yiiksek oldugu, daralma dénemi sirasinda diistiigii ve genisleme siirecinde
yiikseldigi gozlenmektedir. Paradaki biiytime ile ¢iktidaki biiylime arasinda, mutlak

olmamakla birlikte giiclii bir baglanti vardir. ( Dornbusch, Fisher ve Startz, 2001: 267)

Giiniimiizde ¢ogu merkez bankasi politika araci olarak para toplami yerine faiz
oranmi kullanmaktadir. Merkez bankalar1 para arzini ve faiz oranlarmi esanli olarak
kontrol edemezler. Para arzini digsal olarak kabul edersek, parasal aktarim mekanizmasi
yoluyla para piyasasinin yeniden dengeye gelmesi durumunda faiz oranlarinda bir
uyarlama olacaktir. Bu durum paranin ig¢sel oldugu goriisiine tezattir, ¢linkili para arzi
iktisadi faaliyetler, 6zel olarak bankacilik sektorii tarafindan belirlenmemektedir. ( Suk,

2008:18 )



Para tarzi para tabaninin stokastik bir fonksiyonudur. Para arzi bu durumda bir
baska degiskenin fonksiyonu olmayip, para tabani tarafindan belirlenebilir. Poole’a gore
bu goriis para arzinin merkez bankasi ile Gzel kesim arasindaki etkilesim sonucu
belirlendigini gérmezden gelmektedir. Merkez bankalarmin faiz orami belirledigi

durumda para arzi piyasa tarafindan belirlenir. Poole (1970°den aktaran Suk,2008:19)

2. PARANIN ETKINLiGi HAKKINDA KURAMLAR

Para arzindaki dalgalanmalar konjonktiir ile ayni yonde hareket eden
(procyclical) 6zellik gosterir. Iktisadi genisleme dénemlerinde para artis hizi artarken,
iktisadi daralma donemlerinde artis hizi azalir. Nominal para arz: artislarini ¢cogu zaman
konjonktiir zirvesi takip ederken, azaliglar1 da konjonktiir dipleri takip eder. Bu esanli
dalgalanmalar para arzinin ¢ikti diizeyine baglh olarak tepki gosterdigi (igsel), veya para
arzinm ¢iktr diizeyini degistirdigi ( digsal) olarak iki sekilde yorumlanabilir. Bu konuda
makro iktisatgilar arasinda bir fikir birligi yoktur. Bu boliimde para arz1 ¢ikti diizeyi
arasindaki iliskileri agiklamaya ¢alisan Reel Konjonktiir Teorisi, Yeni Klasik Kuram ve

Yeni Keynesyen kuramin yaklagimlar: incelenecektir.

2.1 Klasik Kuram

Klasik iktisat¢ilara gore para sadece islem amaciyla talep edilir. Hane halklari ve
firmalar parayr mallar1 miibadele etmek amaciyla tutarlar. Paranin tek rolii miibadele
iliskilerini gergeklestirmektir, para miktarmin reel degiskenler lizerinde etkisi yoktur.
Piyasadaki para miktar1 ekonomide fiyatlar genel diizeyini belirler. Paranin reel iktisadi
degiskenler iizerinde etkisi olmamasi durumuna paranin yansizhigi (nétr olmast) denir.
Paranin etkisizligi reel degiskenler ile para piyasasi arasinda yapilan ayrimin yani klasik

dikotomi varsayimin bir sonucudur.

2.1.1. Klasik Miktar Kurami

Klasik Kuram para arzi ile fiyat diizeyini paranm miktar kurami ile agiklar.

Paranin miktar kurami 1900°lii yillarin baslarinda Irwin Fisher tarafindan ortaya



atilmistir. Fisher paranin miibadelede siireci i¢inde dolagim oranini veren bir degiskeni

paranin dolasim hizini gelistirmisgtir.
V=P*T/M (1.1)

Burada V paranin dolasim hizini, T ekonomide gergeklesen biitiin miibadelelerin sayisi,
M ise para arzidir. Bu 6zdeslikte biittin miibadeleleri ifade eden T yerine, yalmz reel

GSYH hesabina giren degisimleri, Y, aldigimiz zaman paranin dolagim hizi,
V=P*Y/M (1.2)

Denklemi ile ifade edilir. (1.1) no’lu denklikte ifade edilen dolagim hiz1 islem
dolagim hizi, (1.2) nolu denklikte ifade edilen dolasim gelir dolasim hizt olarak

adlandirilir.

Dolagim hizt denkleminde her iki tarafi M ile g¢arptifimizda miibadele

denklemini buluruz.
M*V = P*Y (1.3)

Bu kuram ii¢ temele dayanir. Birincisi V ve Y para arzina goére daha durgun
degiskenlerdir. Tkinci temel para arzinin digsal olmasidir. Ugiineii temel ise
nedenselligin yoniiniin soldan ( MV) saga (PY) olmasidir. Para arzinin ile dolasim
hizinin ¢arpimu, fiyat diizeyi ile reel ¢ikti diizeyinin garpimina esittir. Burada dolagim
hizi dogrudan gézlenememesine ragmen (1.2) no’lu denlikte tamimlanmaktadir. V

olgiilebilen degil, hesaplanabilen bir degiskendir.

Miibadele denklemini her iki tarafini P ile boldiigtimiizde,
M 1
—=(=)*Y (1.4)
P Vv

Reel para talebi denklemine ulasmiz. Fisher V’yi sabit varsaymis ve para
talebinin gelir diizeyi dogru orantili oldugunu gostermistir. Para talebinin sadece gelirin
bir fonksiyonu oldugu diisiincesi, faiz oraninin para talebi igin etkisiz oldugunu gosterir.

Fisher yaklasimina gore para talebi:

MA=k*PY (1.5)



Fisher Yaklasimina gore para arzinin degismesi nominal ¢ikti diizeyini aymt
oranda degistirir. Klasik iktisatgilar ticret ve fiyatlarin tamaminin esnek oldugunu
diigtindiikleri igin, normal donemlerde ekonomide tiretilen toplam ¢ikti diizeyinin tam
istihdam diizeyinde sabit kalacagina, boylece degisim denklemindeki Y’nin kisa
dénemde aymi kalacagina inanmaktadirlar. V ve Y degismiyorken, M’deki artis orani
P’yi de aym oranda artiricaktir. Miktar kurammm bir baska c¢ikarimi da fiyat
diizeyindeki degisikliklerin sadece para arzindan kaynaklandigidir. Bu durumun gegerli

olabilmesi i¢in (Y/V) oraninin yani reel para talebinin istikrarli olmasi gerekir.

2.1.2 Para Talebine Cambridge Yaklasimi

Fisher miktar kuramina gore bireyler parayi sadece islem amagli talep ederler.
Cambridge Klasik iktisat¢ilarinin yaklagimina gore ise paranin iki fonksiyonu vardir:
[slem amacli kullanilmasi ve paramn bir servet biriktirme araci olmasi. Cambrigde
yaklagimina gore insanlar servetleri artikga daha fazla varlik bulundururlar ve bu
varliklardan birisi de paradir. Nominal servet nominal gelirle dogru orantilidir, para
talebinin servet bileseni de nominal gelir ile dogru orantilidir. Dolayisiyla para talebi

fonksiyonu nominal gelir cinsinden yazilabilir.
M4 =k*PY

Burada miktar kuraminda oldugu gibi k sabittir. Buradaki k sabiti, dolayisiyla V
kurumsal sabit olmayan, degisebilen servet ve faiz oranina bagli bir degerdir. Bu

noktada Cambridge Yaklasimi faiz orani tizerinde para talebinin etkisini kabul eder.

2.2 Keynesgil iktisatta Para

Keynesgil iktisadi yaklasima gore iiretim ve istihdam diizeyini toplam talep
belirler. Keynes’in Genel Teori adh eserinde klasik iktisada yonelik dort farkli ana itiraz
belirgindir. Birincisi cari reel gelir ile reel titketim harcamalart arasinda bag kuran
tiiketim fonksiyonun varligidir. Ikincisi Keynesgil iktisadin yatirnmlarin belirleyicisi
konusundaki goériisiidiir. Keynes’in yatirim kurami sermayenin marjinal etkinligine

dayanir. Uciincii ayrim Klasik miktar kuramina yonelik likidite tercihi kuramudir.



Dordiinciisii de Keynesgil iktisadin fiyatlar ve iicretlerde olast katiliklari kabul

etmesidir.
Keynes’e gore toplam tiiketimi belirleyen reel cari gelirdir.
C=C(Y)

Keynesgil titketim fonksiyonunda Y’den C ‘ye dogru bir nedensellik iliskisi
vardir. Fonksiyonda Y ile ifade edilen toplam gelir diizeyi cari bir degerdir. Tiiketim
diizeyi gecmisteki gelire veya gelecekte beklenen gelire bagli olmayip cari gelir

diizeyine baghdir.

Gelir ile tiiketim arasinda dogru orantili bir iliski vardir, ancak gelir artik¢a
titketim miktart gelir artisindan daha az artar. Gelirdeki artisin tiiketimde meydana
getirdigi degisiklik marjinal tiiketim egilimi olarak adlandmilir ve 0 ile 1 arasinda bir

deger alir.

Klasik yaklagim faiz oram ile tiiketim arasinda bir iliski kurarken, Keynesgil
iktisadi diisiincede faiz oranindaki degisim tiiketimin ana belirleyicilerinden degildir.
Keynes “ Genel Teori”nin 8. Boliimiinde faiz oramindaki degigimlerin birbirine zit
etkiler yaratacagim ve bu etkilerin toplam sonucunun belirsiz oldugunu vurgular.
Keynes burada faiz oranindaki degismelerin yaratacag: ikame ve gelir etkilerini sezgisel

olarak kavramistir:

“ Faiz oranlarimin yiizde 5’ten yiizde 4’e diigmesi nedeniyle yasam bigimlerini
degistirecek ¢ok sayida insan yoktur. Hepsi aym yonde olmasa da dolayli ¢ok etki
ortaya ¢ikabilir. ( Keynes 1936: 88 )”.

Keynes “Genel Teori” adli eserinde faiz oranlar ile zamanlar arasi iskonto
oranlar1 arasinda bir ayrim yapmaktadir. Iskonto orani gelecekte yapilacak bir titketimin
cari tiiketimle miibadele edilmesini saglayan bir orandir. Iskonto orani ile faiz orani

ayni sey degildir fakat iskonto oranm faiz oranmina yakinsar.

Boylece modern makro iktisatta mevcut olan aktarim mekanizmasinin toplam

harcama tizerindeki etkisi Keynes’in Genel Teorisi’nde ikincil bir énemdedir.



Toplam talebin ikinci bileseni yatirnmlardir. Keynesgil yatirim anlayisinin
Klasik teoriden farki yatirim kararlarinin sermayenin cari marjinal verimliligine degil,
gelecekteki beklenen getirisine bagli oldugu diistincesidir. ( Felderer ve Homburg,

2005:135)

Sermaye mali satin almayi diigiinen bir yatirimer sermaye mali almak veya
sermaye mali almaktan vazgecip tahvil gibi faiz getirisi olan varliklara yonelmek
seklinde iki segenege sahiptir.  Faiz orami bugiinkii 1 TL ile gelecekte elde
edebilecegimiz 1 TL arasinda bir zaman degeri farki meydana getirir. Gelecekte elde
edecegimiz bir miktar paranin bugiinkii degerini hesaplamak i¢in faiz orani ile iskonto
ederiz. Sermayenin marjinal verimligi ise sermaye mali alimlarimizin gelecekteki
degerini bugiine indirgeyen bir iskonto oranidir. Sermayenin marjinal verimliligi faiz

orani ile aym anlama gelmemektedir, fakat faiz oranina yakinsayan bir degerdir.

Yatirimer sermayenin marjinal etkinligi ve onun firsat maliyeti olan faiz oranini
mukayese ederek sermaye yatirimi veya tahvil alunt yapacagina karar verir. Sermayenin

marjinal etkinligi faiz oranindan biiyiikse sermaye mali almak daha karli bir segenektir.

2.2.1 Para ve Faiz orani

Keynes paranin bir sembol ya da pege olmadigini Biiyiik Buhran dénemindeki
toplumsal gelismelerden yola ¢ikarak gostermeye ¢alisnustir. Keynesgil yaklasimda faiz
oranindaki degismelerin etkisi planlanan yatirim ve net ihracatta goriiliir. Faiz orani

gelecege yonelik beklentilerle birlikte yatirimi, ¢iktr ve istihdam diizeyini belirler.

Klasik iktisatta faiz orani yatirim talebi ve tasarruf arzimin kesigsmesi sonucu
olarak bir fiyattir. Keynes ise faiz oraninin para arzi ve talebi tarafindan belirlendigini

ileri stirmiistiir.

“Keynesgil Teoride faiz oram tasarruf ile yatirimi esitlemez, faiz yalnizea para
piyasasin dengeye getirir. Faiz oranmin veri oldugu sermaye piyasasinda, dengeyi reel

gelirdeki uyumlama saglar. (Felderer ve Homburg, 2005: 135)”.



Para arzindaki artisin faiz oranlarim diigtirmesine likidite tercihi etkisi, faiz
oranlarindaki diisiisiin yatmimlar etkilemesine sermaye maliyeti etkisi denir. Likidite

Tercihi kuramina gére para talebi gelir ile dogru orantili, faiz orani ile ters orantilidur.

Keynes’in Klasik Iktisada bir bagka itirazi ise klasik miktar kuramina y&neliktir.
Keynes’e gore para iig amagla talep edilir: islem amaciyla, ihtiyat amaciyla ve
spekiilasyon amaciyla. Spekiilasyon amaciyla para talebi faiz oranlarindaki degisime

karst duyarlidir.

“Islem ve ihtiyat gidiisiiyle talep edilen paranm diginda, bir miktar paranin
gelecekte faiz gelirinden yararlanmak iizere, tahvile yatirldigi varsayimi altinda; insanlar
tahvil alirken, tahvil fiyatlarinm, ileriki tarihlerde diisecegi yoniinde bir inanisa sahip
olurlarsa, tahvil alumini bir siire ertelemeyi daha akiler bir davranig olarak gortirler.
Insanlarm bayle bir davranisi sergilemesi, gegici bir siire igin de olsa, servetlerini tahvil

yerine nakit para olarak tutmalar1 anlamina gelir. Keynes (1936°dan aktaran Peker,

2004:8 )"

Paranin etkisi faiz oram yoluyla ger¢eklesir. Parasal degiskenlerin istihdam
hacmi ve toplam talep gibi reel degiskenlerin iizerinde etkili oldugu kabul edilmistir.
Keynes fiyatlar1 ve ticretleri nispi olarak sabit varsaymis ve fiyat sabitliginin altinda
yatan nedenleri agiklamamigtir. Ekonominin kendi kendine tam istihdam dengesine
getirecek fiyat esnekliginin olmadigint savunmustur. Keynes fiyat yapiskanligim
analitik olmaktan ¢ok realist bir diigiinceyle varsaymigtir. ( Colander ve Landreth, 2002:

421)

Para miktarmin faiz {izerindeki etkisi siirekli ve dogrudandir. Para arzindaki
artisin faiz oranlarmi diigiirmesi sonucu dnceden karli olmayan sermaye yatirimlart karls

hale gelir. Béylece faiz oranlarmin diisiirtilmesi toplam yatirim talebini artirir.
I= 1(i)

Faiz orani i ile toplam yatimim talebi ( I ) arasinda ters yonlii bir iligki vardur,
fakat bu iliski belli bir faiz diizeyine kadar devam edebilir. Keynes’e gore faiz oranlar
stirekli diisiiriilemez ¢iinkii diisiik faiz oraninda bireyler ileride faizlerin yiikselecegi ve
dolayisiyla tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisine kapihrlar. Bu durum gelecekte
tahvil satismdan siirekli zarar etme endisesini beraberinde getirir. Para talebi faize karsi

sonsuz esnek hale gelecek ve likidite tuzag olarak adlandirilan olgu ortaya ¢ikacakfir.
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Likidite tuzagi durumunda bireyler arz edilen biitiin paray: tutacaklardir ve faiz orani

daha fazla dismeyecekdtir.

Toplam talebin unsurlarindan titketim faiz oranma kars1 duyarsizdir, fakat diger
bir toplam talep bileseni yatirim talebi faiz oranlarma baghdir. Toplam tiiketim ve
toplam yatirimdan olusan toplam talep ise iiretim ve istihdam diizeyini belirler.
Keynesgil Teoriye gore likidite tuzagindan dolay: ekonomide daralma ( resesyon )
dénemlerinde istikrar1 saglamak para i¢in politikast kullanish degildir. Keynesgil teori
yatirim kararlarini faiz oranlari ile iliskilendirerek ve yatirimi toplam talebin 6nemli bir

bileseni olarak gorerek basit bir parasal aktarim mekanizmast kurmustur.

2.3 Moneratist Yaklagun

1950°1i ve 196011 yillar boyunca Keynesgilerin temel rakibi Monetarist Iktisadi
Akimdi. Monetaristler Milton Friedman’in liderliginde Keynesgil Teori ve politikaya
kars: etkili elestiriler yonelttiler. Keynesgil tiiketim fonksiyonunda paranin yeri yoktu
ve fiyatlar ile fiyatlar genel diizeyi dikkate almmamisti. Monetaristlere gore Keynesgil
modelin politika énerileri para arzi ve fiyatlar genel diizeyini ihmal etmisti. II. Diinya
savas! sirasinda ve sonrasinda ABD Merkez Bankasi Fed, hazine bakanhg ile igbirligi
icinde faiz oranini sabit tutma amagli bir politika izlemis ve faiz oraninimn kontrol etmek
icin gerekli tahvil miktarini piyasadan ¢ekme geklinde bir yontem izlemistir. Sabit faiz
politikast takip ederek Fed para arzi iizerindeki tiim etkinlifinden feragat etmigtir.
Monetaristler para politikasinin ekonomide dnemli rol oynadigi diisiincesiyle merkez
bankasmin para arzi iizerinde kontrol saglamasi gerektigine inanirlar. Ilk monetaristlerin

vurgusu paranin énemli oldugu yoniindeydi.( Colander ve Landreth , 2002: 425)

Monetarist makro iktisadin ilk belirgin 6zelligi Klasik iktisadin paranin
etkisizligi goriisiinii uzun dénem igin kabul ederken kisa donemde paranin iktisadi
faaliyet iizerinde etkili oldugu goriisiinii savunmasidir. Ekonomide para uzun dénemde
ctkisiz (nétr) ise para stokundaki yiizde Z’lik digsal bir artig, gerekli intibaklar
gerceklestikten sonra reel degiskenleri (tiiketim, ¢ikti diizeyi, nispi fiyatlar vb) hig
etkilemeden fiyatlar genel diizeyini yiizde 7 oranmnda artirir. Fiili piyasa ekonomilerinin

bu 6zelligini iktisatgilarin g¢ogu kabul etmesine ragmen, monetaristler ekol olarak



paranin uzun dénem yansizligma en gii¢lii vurguyu yapmislardir. Bu vurgu Friedman’m

“Enflasyon her zaman her yerde parasal bir olgudur. I ifadesinde oldukg¢a belirgindir.

Uzun donemde paranin etkisiz oldugu bir ekonomide paranin kisa donemde
etkililigi ise fiyat uyarlanmasinin kademeli olarak gerceklesmesinin bir sonucudur. (
McCallum, 2008) Istihdam ve iiretim {izerindeki bu reel etkiler Monetarist diiiinceye

gore geeicidir.

Monetaristlerin ikinci ayirt edici 6zelligi nominal faiz reel faiz ayrimi
yapmalaridir. Henry Thornton’un farkina vardigi ve Irvin Fisher’in vurguladigi bu
ayrim, Monetaristlere  kadar makro  iktisadi  analizlerde gereken ilgiyi
gdrmedi.(McCallum, 2008) Keynesyenler bu ayrima ilke olarak karsi olmasalar da para

politikas1 araci olarak nominal faiz oranlarimni goérmiislerdir.

Monetarist makroiktisat parasal miktarlarm (M1, M2, para tabani )
politikalardaki roliine odaklanmustir. Politikalar ayrintilarda farklilik gosterir. Ayrnfi
farkliliklarinin bir tarafinda Friedman ve Scwartz varken diger tarafta Carl Brunner ve
Allan Meltzer vardir. Friedman’in en en énemli politika 6nerisi, o anki makroekonomik
kosullara bakmaksizin para arzim aylik olarak, onceden belirlenmis bir oranda
artirtlmasidir. Brunner ve Meltzer de aym parasal kurali savunurken, para politikasinin
makroekonomik kosullart kontrol etmek igin kullanilabileceginin de farkindaydilar.
Brunner ve Meltzer zorunlu karsiliklardaki de@isimleri yansitan para tabam iizerine
yogunlasirken, Friedman politika aract olarak M1 ve M2 degiskenleri ile ilgilenmistir.

(Mc Callum ,2008)

Friedman’in para arzinin sabit artigi kuralt Monetaristlerin ¢agdas para
politikalarma en dnemli katkisidir. Monetarizmin politika anlaminda iki ¢ikarimi vardir.
Birincisi nominal gelirdeki dalgalanmalarinin = kaynagi para miktarlarindaki
dalgalanmalardir. Ikinci ¢ikarim ise enflasyon orani ile igsizlik orani arasinda bir
odiinlesim iliskisi (trade off) olmadigidir. Philips egrisi, Monetaristlere gére uzun

vadede diktir.

' Milton Friedman http://en.wikiquote.org/wiki/Milton Friedman Erisim: 12/07/2010
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Keynesgil goriisii savunan iktisat¢ilar daha sonra paranin &nemi konusunda
monetaristlerle ortiismiisler, fakat monetaristlerin sadece paramin etkili oldugu

goriisiiyle kendilerinden ayrildigmi belirtmiglerdir.

Tartisma Keynesyen-Neoklasik sentezin aract olan IS-LM  modeliyle
coziilmiistiir. Monetaristler oldukg¢a inelastik bir LM egrisini kabul ederlerken,
Keynesyenler ise LM egrisinin oldukga esnek oldugu goriisiindeydiler. Monetarist Okul
ve Keynesyenler IS-LM modelini ortak zemin olarak kullanmiglar ve farkliliklar

parametrelerdeki farkliliklar diizeyine indirgenmistir.

2.4 Yeni Klasik Iktisat

Yeni Klasik Iktisat para arzi ile ¢ikti diizeyi arasindaki iligkiyi eksik bilgiye
baglar. Kisa donemde isletmeler para soklarindan dolay: fiyatlarint hemen ayarlamazlar,
isciler ise iicretlerini hemen uyarlayamazlar. Kisa donemde firmalar ve iggiler fiyat
diizeyinin ne olacagi bilgisine dogru olarak sahip degildirler. Tam esnek olmayan
fiyatlar kisa dénemde parayi etkili hale getirir. Fiyatlar genel diizeyi isgilerin ve
firmalarin beklediginden daha yiiksek olursa para miktarmin artist ¢ikti diizeyini artirir.
Hane halklar ve isletmeler para arz1 artiglarinin fiyat diizeyine yansiyacagim diistinerek
beklentilerini olustururlar. Beklenenin iizerinde para arzi artigi olursa kisa vadede
ckonominin aktorleri bu gelismeye intibak edemez ve para artisi ¢iktr diizeyini etkiler.
Yeni Klasik yaklasima gore para politikasinin etkisi bu politikanin beklenen bir politika

ve beklenmeyen bir politika olmasina gére degisir.

Yeni Klasik yaklagima gore onceden ilan edilen bir para arzi gelismesi hane
halklar1 ve firmalarm fiyatlar diizeyi beklentisini ilan edilen para arzi artigina gore
belirlemelerini saglar. Merkez bankasinin politikasim 6nceden ilan etmesi eksik bilgi
halini ortadan kaldirir. Tam bilgiye sahip, akiler davranan firmalar ve isgiler fiyat ve
ticret uyarlamalarini beklenen para artig oranina gore yapar. Beklenen bir para arzi
artist olunca toplam talep artar ve beklenen fiyat diizeyi yiikselir. Firmalarin beklenen
fiyat diizeyine gore fiyatlart ayarlamast sonucu kisa domem toplam arz azalir.
Ekonominin yeni dengesi aym ¢ikti diizeyinde daha yiiksek fiyat diizeyi olarak

gergeklesir.



2.5. Rasyonel Beklentiler Modeli

Ekonomideki aktorlerin beklentileri agiklamaya yonelik meveut olan iki
hipotezden adaptif beklentiler hipotezi Keynesgil modelin 6ngériilerini desteklerken,

rasyonel beklentiler modeli ise dayanagini tam 6ngorii hipotezinden alir.

Adaptif beklentiler hipotezine gore iktisadi aktorler gelecege iliskin
beklentilerini olustururken ge¢misteki deneyimlerinden etkilenirler. Tam ongorii
hipotezinde ise iktisadi birimler ellerindeki bilgi kiimesine gore beklentilerini
sekillendirirler. Gegmiste olanlarin ayni kosullar iginde yeniden gergeklesecegine degil,

yeni bilgilerin yeni kogullar yaratacagim diistintirler.
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Sekil. 1. AD-AS Modelinde Para Politikasinin Etkinligi

2.5.1 Adaptit ( Uyarlayicr ) Bekleyisler Hipotezi

Ekonomi E, noktasinda dengededir, ¢ikti diizeyi Y* ve fiyat diizeyi Py’ dur.

Genisletici bir para politikast uygulandiginda toplam talep egrisi (AD) saga kayacaktir.
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Ekonomideki aktorlerin beklentileri herhangi bir P=P¢ fiyat diizeyi iken, politika
sonrasinda fiyat diizeyi P4 olur. Hane halklart ve firmalar fiyatlar konusunda hala
yanilgida olduklarim anlaymca beklenen fiyat diizeyini kademeli olarak yiikseltirler.
Uyarlama patikasinda bireylerin beklentileri hep negatif olacaktir ve uyarlama
tamamlaninca eski gelir diizeyine doniilecektir. Uygulanan politika sonrasi bireylerin
fiyat diizeyi konusundaki yanlg tahminleri onlarin sistematik hata yaptiklarini

gostermektedir.

2.5.2 Tam Ongérii Hipotezi

Tam oOngorii  hipotezi insanlarin  sadece gegmis verilerle beklenti
olusturmayacagi, gegmis zamanla birlikte simdi sahip oldugu bilgileri de kullanarak
para arzindaki degisikligin fiyat artiglarina neden olacagini ve bu fiyat artiglarini tam

olarak tahmin edebilecegini sdyler. Tam ongorii hipotezine gore ekonominin dengesi Ey

dan E;’e geger.

Muth, adaptif bekleyisler hipotezinin iktisat kuraminda dngériilen rasyonel insan
davranisi ile gelistiini dne siirerek adaptif beklentiler hipotezinin gegerli olmayacagint
iddia etmistir. Rasyonel beklentiler kurami bireylerin ve igletmelerin, o konuyla ilgili
gerekli geemis ve bugiinki enformasyona’ ulasacak sekilde davranarak, gelecege
yonelik tahminlerini hatasiz yapmalart demektir.  Bireyler ve igletmeler tam
enformasyona degil, ellerinde mevcut olan enformasyona dayali rasyonel bekleyislere

sahiptir. Kuramda tahmin hatalart sistematik degildir, tesadiifidir.

Rasyonel beklentiler gogunlukla ayr bir iktisat okulu olarak diistiniilmesine
kargm, iktisadin her alanin yaygm olarak kullanilan bir modelleme teknigi olarak
goriilmesi  daha dofru olur.  Rasyonel beklentiler kurami ilk defa Indiana
Universitesinden John F. Muth tarafindan 1960 yilinda ortaya atilmistir. Iktisadi
olaylarda sonuglar insanlarin o olayin olast sonuglart hakkindaki beklentilerine baglidir.
Bir zirai tiriiniin fiyati ¢ifigilerin o iiriinden ne kadar hektar ektiklerine, ne kadar
ckilecegi de ciftcinin hasat ve satis sonrasinda bekledigi fiyatlara baghdir. Doviz

kurunun yiikselecegi vyani yabanci paralarin  deger kazanacagmin beklenmesi

2 b i B . . . .
Enformasyon Ingilizce information kelimesine karsilik olarak kullanilmistir.



durumunda insanlar doviz tutmaya yonelecek ve doviz kuru artacaktir. Beklentiler
bireylerin siireglerini dahil olmasini ve sonuglari etkilemesini saglar. Bugiiniin fiyatlar
gelecekteki fiyat beklentilerine gére olugsmaktadir. Bu kabulden dolay: beklentiler bu

kuramin merkezindedir.

Rasyonel beklentiler yaklagimini savunan iktisat¢ilar, insanlarin standart iktisadi
varsayimlarin ongordiigii sekilde davrandiim kabul etmektedirler. Standart iktisadi
varsayimlara gore insanlar faydalarini veya karlarim maksimize etmeye calisular,
bunlar1 yaparken de rasyonel davranirlar. Bireyler gelecege yonelik beklentilerinde

sistematik hatalar yapmazlar, tam 6ngérii hipotezi gegerlidir.

Konjonktiir teorilerine gore insanlarin 6ngorii hatalar: iktisadi dalgalanmalarin
ana nedenidir. Rasyonel beklentiler kurami insanlarin ellerindeki bilgiye dayanarak

sistematik hatalar yapmayacagini savunur.

2.5.3 Politika Etkisizligi

Politika etkisizligi yaklastminin en 6nemli ¢ikis noktasi igsizligin dogal orani
varsayimdir. (Peker, 2004: 86 ). Dogal issizlik s6z konusuysa enflasyon ile igsizlik
orani arasinda bir zit yonlii iliski yoktur. Enflasyonu artirict yani para arzin artirict
politikalarin reel ekonomi iizerinde bir etkisi yoktur. Bireyler ve isletmeler ellerindeki
veri kiimesine bagh olarak fiyatlar diizeyini tam olarak ongoriirler ve uygulanan
politikalar ~ etkisizlesir. Politika etkisizligi yaklasiminda bireylerin  rasyonel
beklentilerinin yani sira fiyat ve tlicret esnekligi de gereklidir. Ancak enflasyon orani
hiperenflasyon diizeyinde ise bu durumda ekonomideki aktorler i¢in belirsizlik olusur

ve tahmin hatalar1 yapabilirler. Bu durumda politikalarin etkisinden s6z edilebilir.

Rasyonel beklentiler diisiincesi uygun para politikasi regeteleri segiminde yararli
bir ara¢ olmustur. Rasyonel beklentiler modelinin politika etkisizligi goriisii paranin
yansiz oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu diisiince Klasik dikotominin yeniden

canlanmasint saglamistir.



2.6. Reel Konjonktiir Kurami

Reel konjonktiir kuramina gore iktisadi dalgalanmalarm nedeni reel arz
soklaridir. Nominal bir degisken olan para iktisadi faaliyet iizerinde hem kisa donemde
hem de uzun dénemde yansizdir, ¢iinkii fiyatlar esnektir ve isletmeler talep ve maliyet
degisimlerine karsi fiyatlarini hizla ayarlar. Para arzindaki bir defalik artis veya azalis
reel iktisadi faaliyeti degil, fiyatlar genel diizeyini etkiler. Bu durum kisa dénem igin de
gecerlidir. Reel konjonktiir kuraminda para arzi ve fiyat diizeyi gibi nominal
degiskenlerin, ¢ikti ve istihdam gibi reel degiskenlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar
acisindan higbir rolii olmamaktadir. Kuramin paraya yaklagimi Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklagimlarla karsilastirlldiginda Klasik gelenegin paramin yansizligi ilkesini
takip eder.

Reel Konjonktiir Kuramecilari para arzi ile ¢ikti diizeyi arasindaki korelasyona iki
agiklama getirmislerdir. Birincisi para arz1 ile ¢ikt1 diizeyinin birlikte hareketi bir bagka
iiglincii degiiskenden dolay:1 da olabilir. Reel Konjonktiir kuramcilar1 para arzi ile ¢ikti
diizeyi arasindaki korelasyonu para arzinin ¢ikti diizeyinin nedeni olmadigini, tam
tersine sonucu oldugunu savunurlar. Para ile ¢ikti diizeyi arasinda bir nedensellik iliskisi
varsa bu iliskinin yonii ¢ikt1 diizeyinden paraya dogrudur. Buna ters yonlii nedensellik

denir.

Reel Konjonktiir kurami savunuculari daha ¢ok ters yonlii nedensellik savi
iizerinde dururlar.  Cikti diizeyindeki cari ve beklenen degismeler para arzini
etkilemekten ziyade para talebini etkiler. Ekonominin bir arz soku sonrast genisleme
dénemine girece@i beklentisi hane halklarmin ve firmalarin gelecekteki iglemlerini
gerceklestirmek amaciyla para taleplerini artirmalarina neden olur. Iktisadi faaliyet
hacminin genislemesi ve para talebinin artist sonucu merkez bankasi para arzini arizi
olarak artirir. Iktisadi faaliyetin gelismesi sonucu para arzi artmistir ve bu olgu bu iki
degisken arasindaki birlikte hareketi agiklar. Reel Konjonktiir Kuramcilarm tersine
diger makro iktisat okullari para arzi artisginin ¢iktt diizeyi artisina neden oldugu

yontinde kanitlar ileri siirerler.

Para ile ¢ikti diizeyi arasindaki iligkiyi anlamak i¢in Milton Friedman ve Anna

Schwartz bu iki degisken arasindaki tarihi seyri ABD’nin neredeyse yiizyillik verileri



iizerinde calisarak gozlemlemislerdir. Calismaya gore ¢iktr diizeyindeki her diislisten
énce ABD’nin para arzi azalmigtir. Bu gbzlem calismada alinan zaman dilimindeki her
resesyon igin gegerlidir. Aymi sekilde para arzinn zirve yaptigi donemleri takiben
ortalama 4 ceyrek sonra ¢ikti diizeyi de zirve yapmistir. Bu gecikme siiresi her
dalgalanma dénemi igin birkag aydan, iki yila kadar farklilik géstermistir. Amerikan I¢
Savast sonrast ile 1960’a kadar olan dénem igin Friedman ve Schwartz para
toplamindaki degismelerin ¢ikti diizeyindeki degismelere neden oldugu sonucuna
varmuglardir. Friedman ve Scahwartz para arzinin bagimsiz yani digsal oldugu
diisiincesinden hareket etmislerdir. Para arzindaki degisim ¢ikt1 diizeyindeki degisimden
veya hem para arzimi hem ¢iktt diizeyini etkileyen bir {iglincti bir defiskenden

kaynaklanmamaktadir.

Bagimsiz olaylar merkez bankasmin ¢ikti diizeyinden baska bir hedefe
yogunlasan politikalart da olabilir. Friedman ve Schwartz’in ¢aligmasinda Fed’in
kurulmasindan sonra ortaya ¢ikan bankacilik panikleri,1930’lardaki bankacilik panigi
dalgasi, 1936 ve 1937°de Fed’in zorunlu karsilik oranlarmi artirmasi bu tip bagimsiz
olaylara ornektir. Hane halklari mevduatlarini bankadan cektiklerinde mevduat
daralmast olmus, para arzi azalmig ve sonucunda iktisadi faaliyet daralmustir. (Hubbard,
2004 :614) 1930°lar meydana gelen bankacilik panigi dalgast para arzim diigiirmiis,
Biiyiik Bunalim bu Biiyiik para arz1 degismesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. 1937-
1938 déneminde Fed’in zorunlu karsilik oranlarini artirmasi sonucu diisen para arzi
resesyona neden olmustur. Zorunlu karsilik oranlari da bagimsiz bir degiskendir ¢iinkii
Fed para arzini kontrol edebilme arzusuyla hareket etmistir. Biitiin bu tarihsel gozlemler

para arzi defismesi ile ¢ikt diizeyi degismesi arasinda bir baglantiya igaret etmektedir.

2.7 Yeni Keynesgil Kuram

Yeni Keynesgil yaklasim para reel ekonomi iligkisini fiyatlarin tam olarak esnek
olmadigi iddiasma dayanarak kurar. Kisa dénemde fiyat yapiskanhigimin iki sebebi
vardir; Uzun vadeli sézlesmeler (contracts) ve piyasalarda aksak rekabet sartlarmin

varligi.

Yeni Keynesgil yaklasima gore hem beklenen hem de beklenmeyen nominal

para arzi artist kisa donemde etkilidir. Para arzinda hane halklart ve firmalar tarafindan
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beklenmeyen bir azalma goriildiigiinde toplam talep diiser. Beklenmeyen bir politika
degisikliginde fiyat diizeyi hemen diisme yoniinde intibak edemez. Ekonominin kisa
dénem arzi defismez. Arz efrisi kisa dénemde degismedigi i¢in yeni denge aym
toplam arz diizeyinde ve daha diigiik bir toplam talep diizeyinde olusur. Denge ¢ikti

diizeyi diiser. Para arz1 daralmasinin sonucu iiretim diizeyi diiger.

Para arzinda hane halklar: ve firmalar tarafindan beklenen bir azalma oldugunda
ise ekonomideki bu aktorler talep ve fiyat diizeyi beklentilerini erigebildikleri bilgilere
dayanarak yeniden olustururlar. Esnek fiyatlara sahip endustrilerdeki firmalar toplam
talebin ve fiyatlar diizeyinin diisecegi diistincesiyle kisa dénem toplam arzi artirirlar.
Ekonomideki biitiin fiyatlar hemen intibak edemeyecegi icin fiyatlar genel diizeyi para
arzindaki azalmaya yavas uyum saglayacaktir. Benzer sekilde firmalar tekelci rekabetgi
firmalar icin fiyat intibaki maliyetli oldugu i¢in para arzi degisimine asamali olarak
intibak edeceklerdir. Ekonomi daha diisiik bir fiyat ve ¢ikti diizeyinde yeni bir dengeye
ulagacaktir. Yeni Keynesgil yaklasima gore ¢iktidaki bu azalma beklenmeyen para arzi

azaligina gore daha diistik olsa da reel etki yaratir.

Yeni Keynesgil yaklasima gore para arzi degisimleri toplam talebin bilesenlerini
faiz oranlar tizerinden etkiler. Fiyatlar yapiskan oldugu i¢in nominal para arzindaki bir
artis kisa donemde reel para dengesini artirir. Hane halklari ve firmalar daha yiiksek reel
para dengesine sahip oldugu i¢in, denge reel faiz orani diiger. Nominal para arzindaki
bir diisiis de kisa dénemde reel para dengesini diigtiriir. Denge sartinin saglanmasi igin
reel faiz oranlar yiikselmelidir. Reel faiz orani degigimleri toplam talebin unsurlari olan

yatirimu, titketimi ve net ihracati degistirir.

3. PARA ILE REEL EKONOMI ARASINDAKI iLISKININ AMPIRIK
GELISIMI

Friedman ve Schwartz’m para ile konjonktiir arasindaki klasik caligmasi (
1963b) paranin etkinligine dair en 6nemli ampirik ¢aligmadir. Friedman ve Schwartz
100 yillik ABD para ve reel ¢ikti verilerini kullanarak para arzi artig orant ile reel giktt
bityiime orani arasinda, para arzinin bliytimenin nedeni oldugu bir pozitif iligki tespit
etmislerdir. Hizli para artisi ekonominin trendin {izerinde biiylimesine neden olurken,

para arzindaki artislarin yavaslamasi ¢ikti diizeyini diigtirmektedir. (Walsh, 2003: 16)
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Friedman ve Schwartz’in bir baska iddialart para arzi artig oraninin 6nciil ve
sebep degiskeni oldugudur. (Walsh, 2003: 16)

McCandless ve Weber’in 1995 yilinda yaptiklar: ¢alisma uzun dénem iligkilerini
ozetlemektedir. Baz1 para toplami tammmlan kullamilarak 110 tilkenin 30 yillik verileri
iizerinde ¢alhisilmigtir. Ayrica kendi iglerinde iktisadi ve finansal yapt agisindan
benzerlik gosteren 21 OECD f{ilkesi ve 14 Latin Amerika {ilkesi alt 6rneklem kiimeleri
olarak alinmustir. Ortalama enflasyonun, c¢ikti biiyimesinin ve degisik para
toplamlarinin incelendigi ¢alismada bu degiskenler arasindaki iligkilerin tilkelere has

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Calismanmin bulgularina gore enflasyon ile para arzi arasindaki korelasyon,
kullanilan para toplami tanimina bagh olarak 0,92 ile 0,96 arasinda degismektedir. Para
arzi ve enflasyon arasinda oldukga yiiksek, neredeyse bire bir oraminda bir korelasyon
bulunulmustur. Bu korelasyon her {i¢ para tanimi (M0, M1 ve M2) ve 110 iilke ve iki alt
orneklem igin de gegerlidir. (McCandless ve Weber, 1995:10) Para arz: biiyiimesi ile
enflasyon arasindaki korelasyon 1’e yakindir. Bagka {ilkeler igin yapilan diger
calismalarda da enflasyon ile para artis hizi arasinda giiglii pozitif iligkiye rastlanmustir.
Bu bulgular enflasyon ile para arasinda bire bir bilylime oranina isaret eden paranin
miktar teorisini destekliyor goziikmektedir, fakat bu gii¢lii korelasyon nedensellik
iliskisi hakkinda bir fikir vermez. Orneklemdeki iilkeler para arzinin digsal olarak
belirlendigi politikalar uyguluyorlarsa bu korelasyon iligkisinin ayni zamanda
nedensellik oldugu da sdylenebilir. Giiglii korelasyonun nedeni olabilecek bir bagka
ihtimal ise enflasyonun nedeninin bagka faktorler oldugu ve merkez bankalarinin para
talebini kargilamak i¢in para arzini artirmasidir. Bu durumda para ile enflasyon arasimda

bir nedensellik iliskisi s6z konusu yoktur.

Para artis orani ile enflasyon arasindaki bir bire yakin uzun dénem iligki para
arzi artisi oram aracih@iyla enflasyonun kontrol altinda tutulabilecegine dair politika
sonucuna varmaktadir. Para arzi artis orant her zaman hedeflenen enflasyon oranina
ulasilmasim tek basina saglamaz. Belirli bir enflasyon oraninin hedeflerken paranin
dolagim hizinin ve reel ¢ikti biiytime oranmnin da dikkate alinmasi gerekir, (McCandless
ve Weber, 1995:10) Candless ve Weber’in para arzi ile enflasyon tizerindeki gozlemleri

Milton Friedman’in ve Monetarist Okulun goriislerini destekler niteliktedir.
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McCandless ve Weber (1995) ¢alismasinin ikinci sonucu, uzun dénemde paranin
stiper notr oldugu goriisiinii destekler yonde bulgulara ulagilmasidir. Para arzi ile reel
ciktr biiylime arasinda uzun dénemde bir korelasyon bulunamamustir, fakat OECD alt
orneklemi igin para arzi artig orani ile reel ¢ikti biiylimesi arasinda pozitif korelasyona

rastlanmistir.

McCandless ve Weber (1995)’in ¢aligmasindan g¢ikan {igiincii sonug enflasyon

orant ile reel ¢ikt: biiyiime orani arasinda uzun dénemde bir korelasyonun olmadigidir.

Para ekonomisi faiz oranlari, enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiyle de
ilgilenir. Fisher denklemine gore, nominal faiz oram reel faiz orami ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esittir. Reel getiriler enflasyondan bagimsiz ise nominal
faiz haddi ile beklenen enflasyon arasinda ayni yonde iligki olmalidir. Uzun dénemde

nominal faiz oranlari ortalama enflasyon oranlari ile pozitif iliskili olmalidir.

Monnet ve Weber (2001) 31 iilke i¢in 1961-1998 donemi yillik ortalama faiz
oranlari ve para artigi arasinda bir ¢alisma yapmiglardir. Bu galismada para arzi artist ile
uzun dénem faiz oranlar1 arasindaki korelasyon 0,87 bulunmustur. Gelismis tlkelerde
bu korelasyon daha kiigiik, gelismekte olan tilkelerde ise daha biiylik bulunmustur. Bu

bulgular Fisher denkligini desteklemektedir. ( Walsh, 2003: 13 )

Diisiik faiz oranlan ¢ikti artigmmm 6nciilit iken, ¢ikti artist daha yiiksek faiz
oranlarina sebep olmaktadir. Fiyat ¢ikti korelasyonu kisa vadede pozitif iken uzun

vadede negatif bulunmugtur. ( Walsh, 2003 :13)

Reiners ve Herwatz ( 2001) para toplamlarinin uzun vadeli etkilerini 110 iilke
icin 1960-1999 dénemi igin incelemislerdir. Miktar kurami P* modeli ile test edilmis
ve parasal toplamlardaki degisikliklerin etkisinin uzun vadede fiyatlar genel diizeyini

etkiledigini gostermislerdir.

Kuttner ve Mosser (2002) Amerikan Merkez Bankasi Fed’in kisa donem faiz
oranmt ( FFR) ile reel ¢ikti bilyiime oranmi arasindaki iligkiyi 1954-1983 ve 1984-2000
donemleri olmak tizere iki alt donemde incelemislerdir. Ikinci dsnemde faiz oranlarinin
reel cikti iizerindeki etkisi birinci déneme gore daha zayif bulunmustur. Kuttner ve

Mosser bu farkliligi finansal yeniliklere, envanter yonetiminin gelismesine ve para
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politikast uygulamasinin degismesine baglamiglardir. 1984’den itibaren ABD’de para
politikasi ¢ikt1 biiyiime oranina gore uygulannustir. Resesyon donemlerinde diisiik faiz
politikasi izlenmis, genigleme donemlerinde ise yiiksek faiz politikasi izlenmistir. Kisa

donem faiz oranlari konjoktiirel ayarlanmistir.

Neredeyse tiim iktisat¢ilar paranmm uzun doénem etkisinin tamamen fiyatlara
yansidigimi kabul ederlerken, ¢ogu iktisatgr parasal degiskenlerin kisa vadede ¢ikti

diizeyini etkiledigine inanmaktadir.

Paranim ampirik analizinde kullanilan yontemlerin gelisimi Walsh (2003: 19-33)

tarafindan 6zetlenmistir.

Paranm etkinligi konusunda ilk ekonometrik zaman serisi modeli M. Friedman
ve Meiselman (1963) tarafindan ¢alisilmistir. Caligmanin amact nominal geliri {izerinde

para politikasinin mi, maliye politikasinin mi belirleyici oldugunu anlamakt.

Nominal gelirin logaritmasi, fiyatlar genel diizeyi ve reel ¢ikti diizeyinin
logaritmalar1 toplamina esitti. A otonom harcamalari, z ise nominal gelirdeki diger
dalgalanmalar ifade etmekteydi. Caligmada ¢ikti ile para arasindaki iliski ¢ikti ile
otonom harcama arasindaki iliskiye gore daha anlamlh ve daha istikrarli bulunmustur.

katsayisimin sifira esit oldugu hipotezi reddedilememistir fakat b; katsayilart

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. St Louis Fed birimi ekonomistleri tarafindan takip
edilen bir model oldugu oldugu i¢in bagimh degiskenin nominal gelir oldugu oldugu
modeller St. Louis denklemleri olarak adlandirilmistir. Paranin nominal gelir tizerindeki
etkisi oldukga gii¢clii oldugu ig¢in para politikalarmin éneminin artmas: konusunda
politika @nerileri ortaya atilmigtir. Bagimli degisken nominal gelir oldugu igin
degismelerin fiyat artislarindan veya reel ¢ikti artislarindan kaynaklandigi ayirt

edilememektedir. (Walsh, 2003:19)

St. Louis denkleminden sonra nominal gelir yerine reel cikti diizeyinin

kullanildigr modeller gelistirilmistir. Sims (1972) paranin reel ¢ikti tizerindeki etkisini



aciklamak i¢in Granger nedenselligini uygulamigtir. X degiskeni Y nin Granger nedeni

olmast i¢cin X’in gecikmeli degerlerinin Y’nin nedeni olmasi gerekir. ( Walsh, 2003:20 )

Sims orijinal ¢alismasinda ABD’nin nominal GSYH’ nin logaritmasimi, M1 ve
parasal tabanmin logaritmasini kullanmigtir. Granger nedenselligine gore paranin
GSMH’nin nedeni oldugunu bulmustur. Paramin gegmis degerlerinin, GSMH’nin
gelecek degerlerini tahmin etmekte kullanilabilecedi sonucuna ulagmigtir. Sanayi liretim
endeksi bir reel ¢ikti gdstergesi olarak alindiginda ve nominal faiz oran1 modele dahil
edildiginde para arzindaki degisimin g¢iktidaki degisimi agiklayiciligt azalmustir. ( z
fiyatlar genel diizeyinin logaritmas: ile faiz oranindan olusuyordu.) Sonug¢ z’nin
modellenmesine duyarli goriinmekteydi. Eichenbaum ve Singleton(1986) un
bulgularina gére model log diizeyde degil de log birinci farkta alindiginda para daha az
onemli hale gelmekteydi. Stock ve Watson ( 1989) fiyatlar1 ve faiz oranimin da modele
dahil edildigi halde para arzi ile sanayi iiretim endeksi arasinda bir Granger nedenselligi

bulmuglardir. (Walsh, 2003:21)

Granger Nedenselligi:

Y= Yo Z a;m,_; + Z by, i+ Z C;Z,.; t €, (L7)

a; Katsayilarmin 0’a esit olup olmadigina bagh olarak para ile ¢ikti arasinda iligki
kurabilir.  a; katsayilari 0 bulunursa m; ile y; arasinda bir nedensellik iligkisinden
soz edilemez. Granger Nedenselligi ters yonlii nedensellik hipotezini test etmeye uygun
bir yontemdir. Granger nedenselligi uygulanamabilmesi i¢in ¢alismada kullanilacak

degiskenlerin duragan olmasi gereklidir.



e~y Geyrekler

0.5

Selil 2. GSYH ve Para Arz 1067:1-2000:4

Kaynak: Walsh, 2003:12.

Trendden armdinilmis reel GSYH ve ti¢ farkli para tanimi arasindaki iligki
sekil.2. ‘de gosterilmistir. Kullanilan érneklem 1967 yilmn ilk ¢eyreginde baslayip,
2000 yilmin son ¢eyreginde bitmektedir. M0 dar anlamda para taninudir, bankacilik
sisteminde olan para ile halkin elinde olan para miktarinin toplamidir. M1 banka dig
kesimin elinde tuttugu para, vadeli mevduatlar, ¢eke yazilabilir mevduatlar ve seyahat
ceklerinden olusur. M2, M1 e ilave olarak tasarruf hesaplari, para piyasast fonlart ve
kii¢iik mevduatlardan olusur.

Sims (1992°den aktaran Walsh, 2003:27) para ve ¢ikt1 diizeyi iligkisini Fransa,
Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD {izerinde incelemistir. Sanayi {iretim endeksi,
TUFE, kisa dénem, para arzi (M1 veya M2) , diviz kuru endeksi ve emtia tiyatlari
endeksi degiskenleri kullanilmustir. Faiz oranmi degiskeni ilk sirada uygulannustir.
Calismada faiz orani degiskeninde yapilan degisikliklerin diger degiskenleri es zamanh
olarak etkileme potansiyeline sahip oldugu kabul edilmistir.  Faiz oram diger
degiskenlerden es anh olarak etkilenmemektedir, bir baska deyisle faiz orant digsaldir.

Reel ¢iktinin faiz oranina tepkisi bes tilkede de benzer bigimde geligmistir.
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IKINCI BOLUM
PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI
1.PARA POLITIKASININ ARACLARI VE AMACLARI

Para politikast merkez bankalarimin sahip olduklari araglari kullanarak, ¢ikti

diizeyi, fiyatlar diizeyi, istihdam gibi makro iktisadi degiskenleri etkilemesidir.

1.1 Para Politikas1 Araclari

Para politikast araglari piyasadaki para miktarini belirleme veya paranin zaman

degeri olan faizi belirleme amaciyla merkez bankalarmin kullandiklart islemlerdir.

1.1.1 Agik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri en kullanigh ve en 6nemli para politikasi aracidir. Faiz
oranlarindaki ve para tabanindaki degisikliklerin temel belirleyicisidir. A¢ik piyasa
alumlar1 rezevleri ve para tabanini genigletir, para arzint arturir, faiz oranlarini digirtir.
Acik piyasa satiglari ise rezervleri ve para tabanim daraltir, para arzim artirr, faiz
oranlarini diisiiriir. A¢ik piyasa islemleri hazine tahvilleri ve bonolarinin satilmasi veya
alinmasi ile gergeklesir. A¢ik piyasa iglemleri ¢nceden kararlastirilmis operasyonel
hedefi belirler. Hedef kisa vadeli faiz oranlar ise rezervler degisken olarak segilir, hedef

odiing alinmamus rezervler ise faiz oram dalgalanmaya birakilir.

Acik piyasa islemlerinin istiinliikleri Mishkin (2003: 400 ) tarafindan
actklanmugtir. Birinci tistiinliigii agik piyasa islemlerinin islem hacmi lizerinde dogrudan
ve tam kontrol imkant saglamasidir. Bu durum ornegin reeskont politikas igin gegerli
degildir. Merkez bankasi reeskont oramm degistirerek bankalar1 borg almaya ve
almamaya yoneltebilir fakat fonlarin hacmini tam olarak kontrol edemez. Ikinci
tistiinltigii agik piyasa islemlerinin net ve esnek olmasidir. Herhangi bir &lgekte
yapilabilir. Hedeflenen degiskende kiigiik bir degisiklik arzu edildiginde kiigiik hacimli
bir islem yapilabilir, hedeflenen degisken biiyiik bir miktarsa biiyiik hacimli islemler

yapilabilir. Ugiincii olarak agik piyasa islemleri geriye alinabilir. Merkez bankasi fazla
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miktarda tahvil almigsa faiz oranlari istenen oranin altina diisebilir, bu durumda derhal
bir satisla hedeflenen faiz orami yakalanabilir. A¢ik piyasa islemlerinin doérdiincii

avantaji idari islem gecikmelerine ugramadan hizli uygulanabilirligidir.

Acik piyasa islemleri piyasaya kendi icinde miidahale imkani verdiginden dolay:

da piyasa mekanizmasinin igleyisini alternatif araglara nazaran daha az etkiler.

1.1.2. Reeskont orani

Reeskont merkez bankalarinin bankalara bor¢ verme oramdir. Merkez
bankalarinin nasil reeskont borglar1 verdigini anlamak i¢in reeskont penceresinin isleyisi
anlasilmahidir. Reeskont orami kisa vadeli faiz oranindan yiiksek bir seviyede ise
bankalar merkez bankasindan borglanmak yerine birbirinden bor¢lanmayi tercih ederler.
Bu durumda rezerv talebi, 6diing verilmemis rezervlere esit olur. Reeskont oranmi kisa
vadeli faiz oranindan diisiik ise bankalar merkez bankasindan bor¢lanmayi tercih

edeceklerdir.

Mishkin’e (2003: 403) iskonto oraninin en biiyiik avantaji merkez bankasina en
son kurtarict merci rolii verilmis olmasidir. Finansal kriz doénemlerinde bankalarin
likidite sikigmast ile karsilasmasi durumlarimda kullamsh bir aractir. Iskonto orani kisa
doénem faiz oranimin tavan fiyati olma islevini goriir. Kisa donem faiz oranlari agik
piyasa iglemleri tarafindan belirlenmesine ragmen iist sinurt iskonto orani belirlemis
olur. Iskonto edilmis rezervleri kullanip kullanmama karari bankalara kaldigi igin

iskonto orant merkez bankasinin tam kontrol saglayacagi bir ara¢ degildir.

1.1.3. Zorunlu karsilik orani

Zorunlu karsilik oranlari para arzim para garpani aracigi ile etkiler. Zorunlu
karsilik oraninin yiikseltilmesi para arzinda bir daralmaya neden olur. Zorunlu karsilik
oranin yiikseltilmesi rezerv talebini artirir ve kisa dénem faiz oranmi artirir. Zorunlu

karsilik oranin diistiriilmesi para arzint artirir, faiz oranlarim disiiriir.

Zorunlu karsilik oraninin avantaji para arzi izerinde etkili kontrol saglamast ve
finansal sistemdeki her bankay: esit olarak etkilemesidir. Ote yandan para zorunlu

karsilik oranindaki degisimlerin para arzi {izerindeki etkilerinin net olmamasi bu aracin



dezavantajidir. Mishkin’e (2003: 405) gore zorunlu karsilik oranlar1 fazla rezervleri
yeterli olmayan kiigiik bankalar igin risk yaratabileceginden ve piyasada kaynak

tahsisini bozucu etkisinden dolay1 en az bagvurulan para politikast aracidir.

1.2 Para Politikasimin Amaclar

Para politikalar1 amaglananlar kisaca makro iktisadi istikrari saglamak, ekonomi
durgunluga girdiginde ekonomiyi tekrar canlandirmak ve iilke ekonomisinin uzun
dénemli biiytimesine katkida bulunmaktir. Para politikast daha 6zel olarak yiiksek
istihdam, iktisadi biiylimeyi saglamak, fiyat istikrari, faiz oram istikrari, finansal
piyasalarin istikrart ve ddviz piyasast istikrart gibi amaglardan birisini veya birkagini

giidebilir.

Yiiksek istihdam saglamak issizligi azaltmaya yonelik bir para politikas: takip
etmek anlamma gelir. ABD merkez bankasi Fed goérevini “en yiiksek istihdami saglama,
fivat istikrarim ve uzun donem faiz orani istikrarint saglama hedeflerini etkin bir
sekilde desteklemek” olarak ifade etmektedir. Politika tasarimlarinda ve iktisadi teoride
en yiksek istihdam olarak kastedilen issizlifin dogal issizlik oranmi diizeyine dogru

cekilmesidir.

Iktisadi bilyiime de alternatif amaglardan birisidir. Bu hedef yiiksek istihdam
hedefi ile tutarlidir ve birbirinin tamamlayicisidir. Issizligin  azalmast {iretim
faktorlerinin  kullanimimi artirir ve igletmeler yeni yatinmlar yapmaya yonelirler.
Merkez bankalarinin uygulayacagi politikalar igletmelerin yatirnm  kararlarini  ve
tiiketicilerin tasarruf kararlarmi etkiler. Kaynak tahsisini bu sekilde etkileme imkéani

merkez bankalarina iktisadi biiylimeyi etkileme giicii verir.

Faiz oranlart istikrarinin saglanmasi tiiketicilerin ve isletmelerin gelecege
yonelik beklentilerini netlestirmesini saglar. Faiz oranlarinin dalgalanmasi yatirim,
tasarruf ve bor¢lanma kararlarinda belirsizlik yaratir. Merkez bankalar elindeki araclar
kullanarak kisa dénem faizleri etkiyebilir. Kisa donem faiz oranlarindaki degisiklikler

ise uzun dénem faiz oranlarina yansir.

Finansal piyasalarin  istikrarinin - saglanmasi  finansal kaynakli  iktisadi

dengesizlikleri ve krizleri 6nlemek agisindan bir merkez bankasmmn gorevi olabilir.
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Finansal piyasalarm istikrarmm saglanmasi faiz oranlari istikrarin saglanmasi hedefiyle
tutarhdir, ¢linkii faiz oranlarindaki oynakliklar finansal piyasalarda dengesizliklere

neden olur.

Fiyat istikrar1 bireylerin titketim ve tasarruf, isletmelerin yatiim kararlarim
etkilemeyecek bir enflasyon oranina ulasilmasini ve bu oranm stirdiiriilmesini ifade
eder. Enflasyonun ekonomiye olan maliyetlerinden dolay: ve issizlik ile enflasyon
arasinda uzun dénem iliskisinin olmadigima dair inancin yayginlasmast ile birlikte fiyat
istikrarma yonelik para politikalar1 6nem kazanmistir. Giintimiizde bir ¢ok iilke fiyat

istikrarina yonelik bir para politikasi ve stratejisi belirlemistir.

Para politikasinin amaglarinda ¢ogunlukla piyasalarin ve finansal fiyatlarin

istikrarina yonelik bir vurgu gézlenmektedir.

Tablol. Para Politikast Araglart ve Amaglart

Para  Politikas1 | Operasyonel Ara Hedefler Amaclar
Araclart Hedefler
* Agik piyasa *Rezerv *Para * Yiiksek Istihdam,
islemleri, toplamlart toplamlart * Tktisadi biiyiimeyi
Rezervler, (M1, M2, M3) saglamak
*Reeskont Borglaniimamis *  Fiyat istikrarin
politikasi rezervler, * Faiz oranlart saglamak,
Parasal tabani, (Kisa donem ve *Faiz orant istikrari,
*Zorunlu Odiing uzun dénem) *Finansal
karsihik alinmanus piyasalarin istikrari,
Oranlart rezervler *Doviz
piyasalarinda
* Faiz oranlart istikrar.
Kisa  donem
interbank  faiz
oranlari




2. PARA POLITIKASININ ARA HEDEFLERI VE OPERASYONEL
HEDEFLER

Merkez bankalart para politikast uygularken ii¢ temel araci kullanmlar: Agik
piyasa iglemleri, reeskont orant ve zorunlu karsilik orani. Nihai amaglara ulagmak igin

ara hedefler belirlenir, ara hedeflere erigsmek i¢in de operasyonel hedefler segilir.

2.1 Ara Hedefler

Ara hedefler politikanin nihai amacina erigilmesine yardimer olacak, nihai amaci

belirleyen para politikasi hedefleridir.

2.1.1. Para Arz1

Ulusal veya uluslariistii (Avrupa Merkez Bankasi) merkez bankalart kullamlan
paray1 arz etme konusunda tekeldirler. Para arzinin kontrol edilmesi parasal tabanin
degistirilmesi aracih@iyla gergeklesir. Parasal taban dolagindaki para ve bankalarda
tutulan rezervlerin toplamidir. Parasal taban basit olarak merkez bankalarmin
bilangolarinin pasifini olusturur. Merkez bankalar1 bilangolarimn aktifleri ise hazine
bonolart ve tahvilleri ile merkez bankalarinin ticari bankalara sagladig: likiditeden
olusur. Merkez bankasi parasal tabami aktiflerde veya aktiflerin bilesiminde yapacag:

degisiklikler ile kontrol eder.

Merkez bankalarmin parasal tabani degistirmekte kullandiklari en dogrudan
etkili ara¢ acgik piyasa islemleridir. Parasal tabani genisletici agik piyasa islemi
piyasadan tahvil ve bono alarak, kargihgmda likidite saglamaktir. Daraltic1 agik piyasa

iglemi ise piyasaya tahvil ve bono arz edip, parasal tabani daraltmak seklinde

gerceklesir.

Para arzi parasal tabanla birlikte para ¢arpanina da baghdir. Para ¢arpani zorunlu
karsilik oranina, bankalarin tuttuklari tazla rezervlerin mevduatlara oranina ve nakit
mevduat oramna baglidir. Zorunlu karsihk orani tamamen merkez bankasi taratindan
belirlenir ve bu oranimn yiiksek olmasi para ¢arpaninin etkisini azaltir. Iazla rezervlerin
toplam mevduata oram bankalar tarafindan belirlenen bir degiskendir. Fazla rezervierin

orani artarsa para ¢arpanimin etkisi azalir. Nakit toplami toplam mevduat orani ise banka
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dis1 kesim tarafindan belirlenir. Bu oranin yiikselmesi de aym sekilde para ¢arpaninin

siddetini azaltir.

Merkez bankalarimn para arzi tizerindeki kontrolii agik piyasa islemleri ve
zorunlu karsilik orani araglari ile saglanir. Agik piyasa islemleri yoluyla parasal tabanin
degistirilmesi veya zorunlu kargiliklarm degistirilmesi tamamen digsal uygulamalardur,
dolayisiyla parasal tabanm ve zorunlu kargilik oranmmn digsal oldugu soylenebilir.
Parasal taban, Yukarida bahsedilen parasal taban nakit para ile banka rezervlerinin

toplanmudir. Bu iki toplam birbiri ile ikame edilebilir.
Parasal taban= MB = Dolasimdaki para+ Banka Rezervleri

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2005 yili Aralik aymda para

toplamlarim asagidaki gibi yeniden tanimlamstir. Tiirkiye i¢in yeni para toplamlarr’:
M1= Dolagimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL,YP)
M2= M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

M3= M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlari

TL, Tiirk Lirasi; YP, yabanci paray: ifade etmektedir.

Para toplamlari arasinda en likit oldan M1’dir, M2 daha az, M3 en az likit
ozellik gosterir. Farkli para toplamlari para arzimn farkli seyirlerini gostermektedir.
Bahsedilen para toplamlarindan hangisinin ara hedef olarak secilecegi ekonomideki
ulasilmak istenen nihai hedefe bagl olarak degisir. 1980’lere kadar M1 genel kabul
géren bir para arzi 6lgiistiydii.1980’lerden sonra g¢eklerin de para kabul edilmesiyle
birlikte M2 énemli bir 6lgiit haline gelmistir. Finansal yenilikler de M2’nin 6nemi
artiran bir unsur olmustur. M1, M2 ve M3 degiskenlerinin birlikte hareket etmesi

durumunda bu toplamlardan birisini se¢gmek bir sorun tegkil etmez, fakat aym1 donemde

4 Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yenifevds/yayin/parabank/d diger pas.html Erisim: 10 Mart

2010
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farkl1 seyirler izliyorlarsa bu durumda bir seg¢im sorunu ile karsi karsiya kalimz. (

Hubbard, 2004:24 )

Fiyat istikrar1 nihai hedef ise para toplamlarinm fiyatlar diizeyi ile iligkisini
inceleyip fiyatlar diizeyi ile en fazla korelasyon gosteren degisken segilmelidir. Nihai
amag ¢ikt1 diizeyi ise ¢ikt1 diizeyi ile en yakin ortak harekete sahip olan para toplanu
politika aract olmalidir. Para arzi iizerinde merkez bankalariin tekelci olmasi ve para
toplamlarinin gogu zaman digsal olabilmesinden dolay: para toplamlari ara hedef olarak

secilebilir.

2.1.2. Faiz oranlari

Yaygin uygulamaya ragmen merkez bankalari faiz oranlarmi dogrudan kontrol
etmez. Faiz oranlarini hedeflerler fakat bu hedefe banka rezervleri gibi dogrudan kontrol
edebilecedi araglar vasitasiyla ulagir. Bu araglardaki degisim para stokunu dogrudan
etkiler ve bu noktada mali piyasalarin para arzina degisimine gosterdikleri tepki faiz
oranlarini degistiren asil etkendir. Faiz orami hedeflerini tam yakalayabilmek i¢in
merkez bankalari para arzi deismeleri ve faiz oram degismeleri arasindaki iligki

konusunda giivenilir bilgiye sahip olmalidirlar.

Iktisat teorisi bu iliski hakkinda birbirinin ziddi gibi gériinen iki yaklagima
sahiptir. Ik yaklasim para arzi ile para talebi arasindaki etkilesimden ortaya ¢ikan para
arz1 ile faiz oranlarinin negatif iliskili oldugunu iddia eden goriistiir. Faiz oranlarindaki
artis para stokundaki bir azalmamn sonucudur. Bu goriige gore para arzit nominal faiz
oraminin azalan bir fonksiyonudur, ¢iinkii faiz oranlart para tutmanin firsat maliyetidir.
Boylece para arzindaki bir azalma para piyasasinin dengesinin korunmasi igin faizlerin
yitkselmesine neden olur. Bu yaklasima likidite etkisi yaklagimi denir. (Weber ve

Monnet, 2001:2 )

Fisher denkliginden ¢ikarilan bir bagka goriis ise para ile faiz oranlarinin dogru
orantili  oldugunu iddia eder. Faiz oranlarindaki artis para arzi artis oraninin
yiikselmesine neden olur. Fisher denkligine gére nominal faiz orani beklenen enflasyon
orani ile reel faiz oraninin toplamidir. Para otoritesi reel faiz oraninin etkileyemezse,

daha yiiksek nominal faiz oranlari daha yiiksek enflasyon oranlarini beraberinde getirir.



Uzun vadede yiiksek enflasyon oranlari yiiksek para arzi artisina neden olacagi i¢in
Fisher denkligi yiikselen faizlerin sonrasinda para arzi artig orammin da artacagini
soyler. Bu yaklasima Fisher etkisi goriigii denir. Fisher denkliinin temelinde yatan
varsaytm uzun dénemde fiyatlarin esnek oldugudur. Esnek fiyatlar altinda para arzi
artigs, reel faiz orami sabitken beklenen enflasyon oranmi yiikseltecek ve bunun
sonucunda nominal faiz oranlar artacaktir. Likidite etkisi ise yapiskan fiyatlar
varsayimindan yola ¢ikar. Fiyatlar yapigkan oldugu i¢in enflasyon nominal faizler de

yapiskan dzellik gosterecek ve reel faiz oram diigecektir.

Bernanke ve Blinder (1992) calismasinda politika degiskeni FFR* veya FFR ile
baska bir agik piyasa oram arasindaki fark olmalidir. FFR’nin para politikast &lgiitil
olarak segilmesinin nedenleri: ))FFR ekonomiyi 6ngérme agisindan para toplamlarina
ve diger faiz oranlarma nazaran daha iyidir . ii) FFR igsel degildir. Sozii edilen
calismanin  sonuglarma gore reel ckonomi degiskenleri FFR oranmma duyarhilik

gostermistir.

2.2 Ara Hedeflerin Secimi

Merkez bankalarinin elindeki agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlari ve
reeskont oranlari gibi araglar nihai amaglart dogrudan etkileyemezler. Merkez bankalari
fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikt1 diizeyi ilizerinde tam kontrole sahip degildir. Uygulanan bir
politika sonrasinda hane halklarmin ve isletmelerin iktisadi davramsglari da etkilidir.
Cikt1 diizeyi ve fiyat diizeyi merkez bankasi (devlet) , isletmeler, hane halklarimin
alacaklar1 kararlarla olusan bir denge durumudur. Merkez bankalari nihai amaclar
{izerinde tam kontrole sahip degildir, bu nedenle nihai ama¢ degiskenlerini dolayl:

olarak etkileyebilirler.

Merkez bankast bir politika uygulamadan énce makro iktisadi durum hakkinda
dogru bilgiye zamaninda ulasmalidir. Bilgi gecikmeli olarak ulasirsa, ekonominin o
anki durumu hakkinda yanlis bir teshis konulur, uygulanacak bir politika 8ngoriilmeyen
sonuclar yaratabilir. Bu soruna enformasyon gecikmesi denir. Merkez bankasmin

karsilasacagi bir diger problem uygulanan politikanin sonuglarinm beklenen zamanda

* EFR, ABD Merkez Bankasi'nin belirledigi kisa vadeli bankalar arasi faiz orani



gerceklesmemesidir. Etki gecikmesi olarak adlandinlabilecek bu durumda uygulanan
politika nihai amaca ulagmada yararli olmayacaktir. Ornegin istihdami artirmaya
yonelik bir genisletici para politikast uygulamasinda etki gecikmesi olursa, kendi
dinamikleri ile istihdami artirmis olan bir ekonomi bu defa enflasyon sorunuyla karsi
karsiya kalabilir. Bahsedilen sorunlarm en aza indirilmesi igin merkez bankalari
amaclara uygun ara hedefler belirler. Ara hedefler nominal GSYH, para toplamlari gibi

miktarlar veya faiz orani, nominal déviz kuru gibi fiyatlar olabilir.

Ara hedefler baslica ii¢ kritere bagl olarak segilirler: Olgiilebilirlik, kontrol
edilebilirlik ve éngoriilebilirlik. Bu kriterler para politikas: uygulamalarindaki gecikme

ve yanlig teshis gibi sorunlari azaltmaya yoneliktir.

Ol¢iilebilirlik: Muhtemel ara hedefler belirlendikten sonra bunlardan hangisinin
secilecegi o degiskenin zamaninda ve dogru ( accurate) olciilebilir olmasi gereklidir.
Secilen degiskenin olgiilebilir olmast enformasyon gecikmesi sorununu ¢dzmeye
yoneliktir. Ara hedef olmaya aday degiskenlerden birisi nominal GSYH olabilir.
Nominal GSYH rakamlar: ii¢ aylik olarak 6lgiiliiv ve belli bir doneme ait sonuglar
birkag ay gecikmeli ilan edilir. Ara hedef nominal GSYH olarak segilirse enformasyon
gecikmesi sorunu varlifim korur. Diger bir alternatif olan para toplamu verileri birkag
haftalik gecikmeyle ilan edilir. Bir para toplaminin ara hedef olaark secilmesi
enformasyon gecikmesini azaltsa da en iyi hedef olmayabilir. Nominal faiz orani
degiskeni anlik 6lgiilebilir ve degerleri gozlemlemek kolaydir. Nominal faiz oranlar
diger degiskenlerin aksine revize edilmedigi i¢in dogruluk agisindan daha tistiindiir. Bu
tistiinliklerine  ragmen nominal faiz oranlari borglanmanin gergek maliyetini
gostermedigi i¢in eksiktir. Bor¢lanmanin gergek maliyeti nominal faizin enflasyon

oranindan arindirilmis hali olan reel faizdir. Reel faiz oram
r=i-a¢% (2.1)
formuliiyle bulunur.

Beklenen enflasyon orant merkez bankasmim kontrol edemeyecegi bir degisken
oldugu icin reel faiz oram kesin olarak belirlenemez. Reel faiz oramini veren formiiliin
bir yakinsama olmasi ise bir bagka sorundur. Toplumun bekledigi enflasyon orani,

merkez bankast uygulamacilarmin bekledigi enflasyon orami ve varlik sahiplerinin
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bekledigi enflasyon oram ¢opu kez farklidir. Ara hedef seciminde faiz oraninin

digerlerinden tercih edilebilir oldugu kesin olarak sdylenemez.

Kontrol edilebilirlik: Merkez bankasi ara hedef olarak segecegi degisken
tizerinde etkin bir kontrole sahip olmalidir. Merkez bankasi para toplamlari ve faiz orani
tizerinde kontrole sahiptir. Para toplamlar1 tizerinde giiglii bir kontrol edilebilirlik soz
konusudur fakat bu kontrol tam degildir. Merkez bankasi agik piyasa islemleri
aracihifiyla bono fiyatlarimi degistirerek faiz oranlarim belirleyebilir. Faiz oranimin ara
hedef olarak secildigi durumda, para arzi iizerinde tam kontrole gerek kalmaz. Boylece
faiz oran1 merkez bankasinin dogrudan belirledigi bir degiskendir. Kontrol edilebilirlik
acisindan faiz orani para toplamlarma gore daha kullanigh bir ara hedef olarak
goriinmektedir. Ote yandan enflasyon beklentileri para otoritesi tarafindan
belirlenemedigi i¢in merkez bankasinin reel faiz orani tizerinde tam kontrolii s6z konusu
degildir. Reel faiz oram ve diger alternatif degiskenlerden hangisinin bir politika hedefi

olmasi konusu kesin degildir.

Ongoriilebilirlik: Nihai amacin tizerindeki etkilerinin tahmin edilebilir olmas:
ara hedefin en 6nemli dzelligidir. Para toplami ve faiz orani gibi degiskenlerin ¢ikti
diizeyi, fiyatlar diizeyi ve istihdam {izerine etkilerinin yonii ve siddeti 6ngoriilebilir
olmaldir. Faiz oraninin toplam iktisadi faaliyeti tizerindeki etkisi tiiketim, tasarruf ve
yatirim kararlarinin yeniden ayarlanmasi geklinde olur. Reel faiz oranlarindaki bir diigtis
yatirimlart ve tiiketimi artiracaktir. Yatirimlarin ve tiiketimin artmasi toplam talebi
artirtr. Beklenen toplam talep artigimin fiyatlara, milli geliri {izerinde yaratacag:
degisiklikler ngoriilebilmelidir. Ara hedef olarak para toplaminin se¢ilmesi durumunda
para talebinin istikrar1 6nemlidir. Istikrarsiz bir para talebi faizlerin oynakligina neden

olabilir ve ekonomide istikrar1 bozabilir.

2.3 Operasyonel Hedefler

2.3.1 Para tabani ve kisa donem nominal faiz orani

Bugiin ABD ekonomisinde oldugu gibi parasal tabanin bilegenleri faiz

ddemiyorsa veya daha genel olarak diger yiiksek likiditeye sahip olan kisa donemli
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hazine bonosu gibi varliklardan daha az faiz 6diiyorsa, 6zel kesimin reel para talebi
(M/P) kisa dénem nominal faiz oraninin azalan bir fonksiyonu olarak tanimlanr.

(M/P) = L(i). L fonksiyonu kisa dénem nominal faiz orani arttik¢a diger yiiksek
likiditedeki varliklarin nasil daha cekici hale geldigini, bireyler ve firmalarin nasil nakit
talebini ayarladiklarini ve bankalarin nasil rezerv sahipliklerini gézden gegirdiklerini
ozetler. Fiyat diizeyi kisa donemde tam intibak saglayamadigindan, merkez bankasinin
M {izerindeki tekelci kontrolii merkez bankasiin M’yi artirarak veya diisiirerek
uygulayacag1 bir politikanin kisa dénem faiz orani i’yi degistirmesini saglar. M deki
degismelerin belirsizligin tek nedeni oldugu en basit modelde , M ile i arasindaki
deterministik iliski para politikast faaliyetlerinin hem para tabanmi hem kisa dénem
nominal faiz oranlari tizerinde etkili oldugunu gosterir.Parasal tabani degistirmekle, kisa
doénem faiz oranini degistirmek esanlamlidir. (Ireland, 2005:2)

Ekonomimin tesadiifi soklara tepkisi merkez bankalarinin nominal para toplami
veya nominal faiz oran hedefledigine gore onemli farklilik gosterir. Nominal para
tabam1 hedeflemek demek kisa dénem nominal faiz oranmin dalgalanmasma izin
vermektir. Nominal para toplami hedefi ise belirli bir faiz oraninda talep edilen para
kadar para arz etmektir. Merkez bankasinin M yerine i oraninin hedefleyerek ¢ikt1 ve
fiyat diizeyi ile biiyiik dl¢ekli ve éngériilemeyen para talebi dalgalanmalarini izole eder.
Para talebi soklarmn genis dalgalanan ve dngériilemez 6zelligi nedeniyle, diinyadaki
merkez bankalarinin ¢ogunlugu nominal kisa donem faiz oranini hedef olarak
belirlerler. Béylece para politikasi degisikliginden kastedilen ¢ogu zaman kisa vadeli
faiz orammin degistirilmesidir. Faiz oranlarin degistiren siire¢ her ne kadar para tabanini
degistiren agik piyasa islemleri ile bagliyorsa da hedeflenen bir kisa vadeli nominal faiz

oranidir.

2.4 Operasyonel Hedeflerin Secimi

Merkez bankasi nihai amaglart etkileyebilecek ara hedefler ve ara hedefleri
kontrol edebilecek operasyonel hedefler seger. Operasyonel hedetfler kisa donem
merkez bankasi faiz oranlar, odiing alinmamis rezervler gibi degiskenlerdir.  Bu
degiskenler merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebilecegi, élciilmesi hizh ve dogru

bir sekilde yapilabilen, etkileri tahmin edilebilir 6zelliktedir. Operasyonel hedef segilen
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ara hedef ile tutarli olmalidir. Ara hedef faiz orani olarak belirlenmigse operasyonel
hedef kisa vadeli faiz orani olmali, ara hedef para toplami olarak belirlenmis ise bu
toplama ulasabilmek i¢in 6diing alinmanusg rezervler belirleyicidir. Operasyonel hedefin
secimi ara hedefe baghdir. Merkez bankalart ara hedefleri ve operasyonel hedefleri
belirledikten sonra elindeki araglarla belirlenmis hedeflere ulasmaya yonelik bir politika
izler. Uygulanan politikalarin etkilerinin éngoriilebilirligi agisindan parasal degiskenler

ile amaglar arasindaki aktarim mekanizmasinin belirlenmesi gerekir.

ABD Merkez bankasi (Fed) kisa vadeli faiz orani olan federal fon oranlarmm
1979°dan 6nce operasyonel hedef olarak kullanilmaktaydi.1979 ile 1982 arasi FFR
degiskeni operasyonel hedef olma 6zelligini kaybetti. 1982°den beri ise operasyonel

hedef olarak kullanilmaktadir. (Walsh, 2003:30 )

3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para arzinda veya kisa dénem nominal
faiz oranindaki politika degisimlerinin toplam ¢ikt: ve istihdam gibi reel degiskenleri
etkilemesini agiklar. (Ireland , 2005:1 )

Para politikasinin degiskenleri reel ekonomiyi parasal kanal veya kredi kanal ile
etkiler. Parasal kanal kredi miktarindan bagimsiz olarak borg almanin firsat maliyetinin
degismesi sonucu yatirimlarim nasil etkilenecegini agiklar. Kredi kanali ise kredi
talebinden ziyade kredi arzim etkileyen faktérlere yogunlagir. Bu iki kanal birbirinin

ikamesi olmaktan ziyade birbirlerinin tamamlayicisi olarak goriilmelidir.

Para ile reel ekonomi iliskisinde kullanilan modeller yapisal kanit modeli ve
indirgenmis kamit modelidir. (Mishkin, 2004: 604) Yapisal kamt modeli iki degisken
arasindaki iliskiyi birbirini etkileyen kanallar araciligiyla agiklar. Indirgenmis kanit
modelinde ise iki degisken arasindaki iliskiye dogrudan bakihir. Keynesgil yaklasim
para ile tiretim diizeyi arasindaki iligkiyi yapisal modelle agiklar. Keynesgil yaklagima
gore paranin liretim diizeyini etkilemesi parasal aktarim kanallariyla gergeklesir. Para
arzindaki degisme faiz oranlarmi, faiz oranlan toplam yatirimlary, yatirimlardaki
degisme ise toplam harcama diizeyini veya tiretim diizeyini etkiler. Keynesgil yaklagim
M ile Y arasindaki iliskiyi faiz oranlari, yatwimlar gibi kanallar {izerinden

aciklamaktadir.
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M = | i = 1 5= = Y

Monetarist yaklasim paranin toplam harcamayr etkisini agiklarken spesifik
kanallar tarif etmez. M ile Y arasmdaki yiiksek korelasyona veya ikisi arasinda
dogrudan gozlenen iligkiyle bu etkiyi aciklarlar. Monetaristler M ile Y arasindaki

aktarim mekanizmayi iginde ne oldugunu bilmedigimiz bir kara kutuya benzetirler.

l\i —,_———’; -}-

Yapisal model para ile reel ekonomi arasindaki iligskiyi kanallar aracihigiyla
irdeleyen yapisal modelin indirgenmis modele gore ilk avantaji para arzinin ekonomiyi
nasil etkiledigini tasvir edebilmesidir. Aktarim mekanizmasinin agiklanmast M ile Y

arasindaki nedensellik hakkinda daha giivenilir bir iligkiye isaret eder.

Yapisal modelin ikinci avantaji M’deki degisim miktart ile Y’deki degigim
arasindaki iliskiyi daha dogru agiklamasidir. Ornegin faiz oranlar: diisiikken genisletici
para politikasinin ekonomiye etkisi daha zayif olabilir.  Faiz oranlart yiiksek
diizeydeyken genigletici bir para politikasinin ekonomiye etkisi daha fazla olabilir.

(Mishkin, 2004: 605)

Ugiincii olarak paranin ekonomiyi hangi kanallarla etkiledigini bilmek, kurumsal
cercevede yapilacak olan degisikliklerin aktarim mekanizmasin nasil etkileyecegini
anlamamiza yardimer olur. Hizhi finansal inovasyonlarin meydana geldigi bir ¢agda
kurumsal degismenin M ile Y arasindaki linki nasil etkiledigini anlamak ge¢mise

nazaran daha énemli hale gelmistir. (Mishkin, 2004: 605)

M ile Y arasindaki yapisal model dogru bilinirse bu i{i¢ avantaj yapisal kanit
modelini indirgenmis formdan iistiin yapar. Dogru modeldeki birkag aktarim
mekanizmasinin - kuramsal modelde yer almamasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasinin agiklayicihign kaybolur. Keynesgil yaklagima Monetarist itiraz da bu
noktada baglar. Aktarim mekanizmasinin en énemli bilesem yatirim harcamalart degil
de, titketim harcamalant ise iliskiyi yatirmlarin faiz oranlan tzerinden tammlayan

Keynesgil kuram para ile ekonomi arasindaki iligkiyi oldugundan daha zay:if
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gozleyecektir. Monetaristlere gore Keynesgil Aktarim Mekanizmas: gergekte olmasi

gerekenden daha dar tanimlanmstir.

Indirgenmis modelin yapisal kanit modeline gére en belirgin avantaji para
politikasinin ekonomiyi hangi yolla etkiledigi konusunda bir kisit koymamasidir. Biitiin
aktarim mekanizmalart bilinemedigine gore para arzi ile ¢ikti diizeyi arasindaki
korelasyona odaklanmak gerekir. Parasal aktarim yollari ¢ok gesitli oldugu ve devamli

olarak degisiklik gosterdigi igin Monetaristler indirgenmis form yaklagimini kullanirlar.

Indirgenmis form kamtimin dezavantaji M ile Y arasindaki korelasyonun M’den
Y’ye bir nedensellik iliskisi olarak kabul edilmesidir. Iki degisken arasindaki ilgilesim
her zaman nedensellik iliskisine igaret etmeyebilir. M ile Y nin arasindaki korelasyon
M’nin Y’yi etkilemesi seklinde olacagi gibi, Y’nin M’yi etkilemesi seklinde de olabilir.
Cikt1 diizeyinin artmasi para arzim artryor olabilir. Bu durum ters y&nlii nedensellik
olarak adlandmilir. Bir diger ihtimal ise M ile Y arasindaki korelasyonun bir bagka
degiskenden dolay1 goriilmesidir. Bu durumda M’yi kontrol etmemizin Y {izerinde bir

etkisi olmaz.

Merkez bankasi yiikiimliiliikleri parasal tabamn her iki bilesenini de igerir:
dolasimdaki para ve banka rezervleri. Béylece merkez bankalari parasal tabani kontrol
ederler. Gergekte para politikasi faaliyetleri tipik olarak parasal tabanmi agik piyasa
islemleri ile baslar. A¢ik piyasa iglemleri menkul degerleri —siklikla hazine bonolari- bu
sekilde para tabanini artirirlar. Menkulleri satarak da parasal tabani daraltirlar.

Parasal tabandaki bu politika degisikligi sonucu meydana gelen degisimler
merkez bankalarmin bilangolarini etkilemenin 6tesinde etkiler olusturmasi i¢in diger
aktorlerin kendi yiikiimliiliiklerinde piyasada olusan degisikleri ortadan kaldiracak
yetiye sahip olmamalari gerekir. Bundan dolay1 biitiin parasal aktarim modelleri ve
kuramlart parasal tabana tam ikame olacak &zel aktorlerce sunulmus menkullerin
olmadig varsayimina dayanmalidir. Merkez bankasi para yaratmada tekel olmalidir.

Hem dolasimdaki para hem de banka rezervleri nominal olarak yaratildigi igin
miktarlart ekonominin hesap birimi cinsinden &lgiliir. Nominal para tabanindaki
politika degisikliginin reel etki gostercbilmesi i¢in nominal fiyatlarm hizla intibak

saglamamasi gerekir, yani reel para tabani sabit kalmamalidir. Parasal aktarim
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mekanizmas1  kurami ekonomideki ¢ogu fiyatin  hizla intibak etmeyecegini
varsaymalidir.

Merkez bankasinin faaliyetleri reel ekonomiyi genel olarak parasal kanal ve kredi
kanali olarak iki temel kanal vasitasiyla etkileyebilir. Parasal kanal, bor¢ almanin firsat
maliyetini etkileyen ve yatiimlart degistirerek ekonomiyi etkileyen mekanizmadir.
Kredi hacmindeki degismeler bu kanal kapsaminda degildir, bagimsizdir. Kredi kanali
ise kredi talebinden ziyade kredi arzim etkileyen faktorlere odaklanir. Bu iki kanal
birbirinin ikamesi olmaktan ziyade birbirinin tamamlayicisidir. (Demiralp, 2000: 1)
Para politikasi sonucu banka rezervlerinin degismesi faizler yoluyla yatirimlari

degistirirken, kredi arzini da etkilemektedir.

Kredi kanalinin islemesi igin gerekli sart bankacilik sisteminde Modigliani-Miller
teoreminin gegerli olmamasidir. Bankacilik sisteminin kendi reel faaliyetlerini finanse
etmesinin ajanlarin tiretim ve tiiketim kararlar {izerinde dolaysiz etkisi oldugunu 6ne
siirer Modigliani- Miller teoremi. Bu kosul parasal kanal i¢in gegerli degildir, ¢linkii

parasal kanal kredi arzini degil, kredi talebini agiklar.

Parasal kanala gére, bonolarin agik piyasa islemi ile satis1 bankacilik sisteminin
mevduatlarin1 daraltir ve bankacilik sektorii daha az bonoya sahip olur. Bankalar
bonolar1 hane halklarina aktarinca, hane halklarinin elinde daha az para ve daha fazla
bono olur. Fiyat intibaki hemen saglanmazsa hane halklar1 reel olarak daha az paraya
sahip olurlar ve denge reel faiz orani yiikselir. Para politikasi kisa donem faiz oranlarim
degistirirken, degisen kisa vadeli oranlar da faiz oranlarinin vade yapisi gere§ince uzun
vadeli faizleri etkiler. Uzun vadeli faiz oranlarindaki degisim yatirimlart ve firmalarin

kredi talebini etkiler. Sonug olarak toplam talep azalir.

Kredi kanali yaklasimi yatirimlardaki azalmanm kredi talebinin diismesinden
ziyade, kredi arzindaki azalmadan kaynaklandigimi vurgular. Kredi kanali, kredi arzin
etkileyen itici giiciin tiiriine gore ayrilir. Bunlardan birisi banka rezervlerinin banka
kredilerini degistirdigini vurgulayan banka bor¢ verme kanalidi. Daraltict para
politikasi banka rezervlerini azaltir ve dolayisiyla banka kredileri arz1 azalir. Banka borg
verme kanali yaklagimma gore para politikast yatirnm ve toplam iktisadi faaliyet

iizerinde agik piyasa oranlarini ctkilemeksizin de etkili olabilir.
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Ancak para arzindaki degisikliklerin toplam talebi etkilemesi sadece faiz
oranlarmmdaki degisikliklere bagh degildir. Parasal degisiklikler doviz kurlarmi, diger
mali varliklarin fiyatlarini ve kredi miktarii etkileyebilmektedir. Bu béliimde parasal

degisikliklerin reel sektorii etkileme kanallart sunulmaktadar.

3.1.Parasal Kanal

Parasal politikasinin ekonomiye para piyasasi araciligiyla aktarildig: kanallara
parasal kanal denir.

3.1.1 Faiz Orani1 Kanah

Para politikasinin faiz oranlari kanaliyla aktarilmasi iktisat literatiiriinde 50
yildir rastlanan standart bir yaklagimdir. Keynes¢i yaklagimda faiz haddi kanali bugiine
kadar anlatilan anahtar aktarim kanalidir. Para politikasimin ekonomiyi nasil etkiledigine
iliskin geleneksel Keynes’¢i yaklagim siki bir para politikasini asagidaki gibi gosterir.
(Mishkin, 1995)

Ml=it=1]=Y1

M| daraltict bir para politikasina isaret eder. Uygulanan politika sonucu
nominal faiz orani yiikselir. Fiyatlarin yapiskan olmasindan dolay: fiyat intibaki hemen
gerceklesmez ve bunun sonucunda reel faiz haddi yiikselir. Bunun sonucunda
sermayenin maliyeti artar. Sermayenin maliyetinin artmasi yatirim harcamalarini azaltir
ve toplam talepte bir diisiis meydana gelir. Teoride para politikasina iliskin pek ¢ok faiz
orani vardir. Mevcut faiz oranlar1 arasindan bu baglamda en énemli olan kisa vadeli faiz
oramidir. Kisa vadeli faiz orami konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni olarak goriiliir.

Para politikasinin uzun dénem faiz oranlari tizerindeki etkisi daha zayiftir.

Tiiketim ve yatirim kararlari {izerinde kisa donem veya uzun donem faiz
oranlarindan hangisinin daha etkili oldugunu kestirmek giigtiir. Kisa dénem faiz
oranlar1 para piyasasinda belirlenirken, uzun dénem faiz oranlart borg verilebilir fonlar,
yani yatinm tasarruf piyasasinda belirlenir. Para politikasi yoluyla etkilenen faiz

oranlar kisa dénemli faiz oranlaridir. Para politikasinin yatirnm ve uzun donem tiiketim



kararlarini etkileyebilmesi i¢in kisa dénem faiz oranlari ile uzun dénem faiz oranlari
arasinda bir iliski olmalidir. Daima olmamakla birlikte ¢ogunlukla kisa dénem faiz
oranlarindaki hareketler, uzun doénem faiz oranlarmi etkilemektedir. (Hubbard,

2008:475 )

Kisa donem faiz oranlari ile uzun dénem faiz oranlari arasindaki iligki
bekleyisler hipotezi, faiz oranlarimin vade yapisi hipotezi ve likidite tercihi hipotezleri

ile agiklanabilir.

Keynes’in ¢alismasinda ig diinyasmm yatirim harcamalar1 vurgulanirken sonraki
calismalarda tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalan da yatirmm
harcamasi olarak ele alinmugtir. (Taylor, 1995) Semada gosterilen (I) sermaye
yatinnmlarinin yani sira hem konut harcamalarmi hem de dayaniklr tiiketim mallar
harcamalarimi igermektedir. John Taylor’m caligmast para politikasinin ekonomiye
aktariminda faiz orani kanalinin anahtar rolii tizerinde durmaktadir. Bu modelde
daraltic para politikasi kisa dénem nominal faiz haddini yiikseltir. Daha sonra rasyonel
beklentiler ve fiyat yapiskanligi kosullar: altinda, uzun dénem reel faiz oranlar1 da bir
siireligine olsa bile yiikselir. Bu yiiksek faizler sabit sermaye yatirimlarinda, konut
yatirnmlarida, dayamkl tiiketim mallari ve envanter harcamalarinda diisiise ve bunun

sonucunda toplam talepteki azalmaya neden olur.

Faiz orani kanali Hicks (1937) tarafindan modellestirilen geleneksel Keynesyen
IS-LM yaklasiminin temel diisiincesidir. Yeni Keynesyen modellerde de bu yaklagim

goriiliir. (Ireland, 2005: 4)

Aktarrm mekanizmasi ¢alisilirken reel ve nominal faiz oranlarini aynt etmek
onemlidir. Reel ve nominal faiz oranlar arasindaki iliski rasyonel beklentilere ve licret,
fiyat katiliklarina baglidir. Rasyonel beklentiler fiyat esnekligine ile iliskilendirilse de
cogu rasyonel beklentiler ¢alismasi gegici fiyat yapiskanligini varsayimima dayanr.

(Taylor, 1995:14)

Rasyonel beklentilerin modelinin 6ngordiigii orandan fazla bir fiyat artisi
gerceklestiginde nominal faiz orant artisi reel faiz orani artisina neden olur. Fiyatlarin

ve beklentilerin intibaki siirecinde bu pozitif yonlii iligki gegerlidir. (Taylor, 1995: 14)
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Faiz orani kanali finansal piyasalarin derin olmadigi ve bankalarin ¢ogunun

devlete ait oldugu gelismekte olan iilkelerde zayif olabilir. (Ozdogan, 2009: 12)

Faiz orami kanalinin isleyisinde fiyat ve iicret yapiskanliklarmin énemli rol
oynamaktadir. Merkez bankasinin para arzini degistirmek yoluyla etkiledigi faiz orani
kisa dénem nominal faiz oranidir. Nominal faiz oraninin {iretici ve tiiketicilerin asil
dikkate aldigi uzun vadeli reel faiz oranm etkilemesi fiyatlarin yavas intibaki ve
faizlerin vade yapisi ile miimkiindiir. Teorik olarak uzun dénem faiz oranlar biiyiik

olgiide kisa donem faiz oranlari tarafindan belirlenir.

3.1.2 Déviz Kuru Kanalh

Faiz oranlarinin aktarimi sadece para arzinin faizleri, faizlerin de toplam talebi
degistirmesi yoluyla islememektedir. Faiz oranlarindaki degisiklikler agik bir
ekonomide yerli paramin deferini de etkilemektedir. Faiz orammdaki bir degisikligin
doviz kurunu etkilemesi i¢in faiz oranindaki degismeye tepki olarak yurtigi fiyatlarin
yavas intibak etmesi gerekir. Faizlerdeki bir yiikselis yurtdisi faizleri ve risk
degismedik¢e yurtigine sermaye girisine neden olmaktadir. Benzer bir sekilde
yerlesiklerin, déviz cinsinden varliklarint bozdurup, yerli para cinsinden mali varliklara
yonelmelerini saglamaktadir. Bu durumda ekonomide yerli para cinsinden mali varlik
talebi ve doviz arzi artmaktadir. Talebi artan bir varhigin fiyati yiikselecektir. Bu
nedenle yerli para reel olarak deger kazanir. Déviz kurundaki bu reel degisiklikler kisa
donemde ihracat ve ithalati etkiler. Dolayisiyla toplam talep etkilenir. Bu faizlerdeki
degismenin dolayl etkisidir. Orta vadede fiyatlarin intibak etmesi ile reel kur baslangi¢

diizeyine geri doner ve bu etki ortadan kalkar.

Taylor’a gore (1995:15) doviz kuru, aktarim mekanizmasindaki anahtar
degiskenlerden birisidir. Aktarim kisa dénem faiz oranlari ile baslar, reel déviz kuru ve
reel faiz orani lizerinden reel ¢ikti ve enflasyona yansir. Giinlimiizde yiiksek diizeyde bir
uluslararasi sermaye hareketliligi mevcuttur. Tam sermaye hareketliliginin oldugu bir

durumda faiz orani paritesine gore iki {ilke arasindaki faiz orant fark: iki tilkenin doviz



kurundaki beklenen degismeyi verir. Merkez bankasi kisa donem faiz oranii

yiikseltirse, doviz kuru da yiikselir.”

Taylor’a gore Reel doviz kuru ile nominal déviz kuru arasmdaki ayrim yapmak
da onemlidir. Ucretlerin ve fiyatlarin yavas intibaki sonucunda nominal déviz kuru
artist reel doviz kurunda da artiga neden olur. Uzun vadede reel doviz kuru denge

diizeyine dogru yakinsar. (Taylor, 1995:14)

Mishkin’e  (2001: 7-9 ) gore, para politikasinin doviz kuru aktarim kanal
etkileri iki sekilde ortaya ¢ikar: i) Déviz kurunun net ihracat tizerindeki etkisi, ii ) Déviz

kurunun firma bilangolar1 tizerinde etkisi

Ekonomilerin hizla kiiresellesmesi ve esnek doviz kuru sistemin yaygmlik
kazanmasiyla birlikte doéviz kurunun ihracat {izerine etkisi yoluyla isleyen para
politikast aktarim kanali dikkat ¢ekmeye baslamigtir. Halihazirda doviz kuru aktarim
mekanizmasi énde gelen makro iktisat, para ve banka kitaplarinin standart bir unsuru
olmustur. Bu kanal ayni zamanda faiz orani etkisini de igerir, ulusal reel faiz oranlar
yiikseldiginde yerli para mevduatlart yabanci para mevduatlara gore daha g¢ekici hale
gelir ve dolarin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasina neden olur. Yiiksek
kur yerli mallarm pahalanmasma ve dolayisiyla net ihracatta bir diisiise ve toplam

talepte bir azalmaya neden olur.

M7 =r|=E|= NX{=Y{

Déviz kurunda meydana gelen degisiklikler hem mali kurumlarin hem de mali

olmayan kurumlarin bilangolar1 kanaliyla toplam talep tizerinde etkili olabilir.

Genisletici para politikas: ulusal paranin deger kaybetmesine yol acarak banka
bilangolarinin kétiilesmesini ve banka ddiing verilebilir fonlarmin azalmast sonucunu

dogurur. Sonugta yatirim ve toplam ¢ikti diizeyi diiser. ( Peker, 2003: 101)

Ozellikle dolarizasyonun yaygin oldugu ekonomilerde net deferleri ve borg-

varhik oranmi etkileyen déviz kuru kanalt giigliidiir. (Ozdogan, 2009: 14)

5 el " 2 . o s : o
Doviz kurunun yiikselmesi burada ABD dolarinm diger para birimlerine karsi deger kazanmasi

anlaminda kullamlmistir.



Doviz kuru kanalinmn islerligi uygulanan doviz kuru rejimine baghdir. Esnek
déviz kuru rejimi altinda doviz kurundaki bir degisme net ihracat talebini ve firma
bilangolarini etkiler. Sabit déviz kuru rejiminde para otoritesi devalilasyona gitmedikge

déviz kuru kanalmin aktarimdaki rolii zayiftir.

Déviz kuru kanalinmm en iyi isleyecegi rejim esnek déviz kurunun ve tam

sermaye hareketliliginin mevcut oldugu haldir.
3.1.3. Diger Varlk Fiyatlariin Etkileri ( Monetarist Yaklagim)

Alan Meltzer’in (1995) vurguladigi Moneratist itiraz Keynesgil paradigmanin
sadece goreli varlik fiyatina, faiz oranina veya Taylor’in modelinde oldugu gibi iki faiz
orani ve bir doviz kuruna odaklanmasinadir. Monetaristlere gore para politikasinin
varlik fiyatlarmin tiimiinii ve reel serveti nasil etkiledigi asil odaklanilmasi gereken
konudur. Monetaristler herhangi bir kanali savunmada isteksizdirler ¢linki
mekanizmalar farklt konjonktiirlerde farkls isler.

Monetaristlerin IS-LM modeline yénelttikleri temel elestirilerden bir tanesi bu
modelde sadece faizin yer almasidir. Keynesgil iktisat sadece faiz orani kanalina
odaklanirken, Monetaristler diger varliklarin parasal aktarim mekanizmasindaki roliine
dikkat gekmektedirler. Onlara gore parasal aktarma mekanizmasi diger mal, varliklarm
fiyatlarindaki degisim yolu ile galigmaktadir. Bu mali varliklarin fiyatlarindaki

degisiklik ise, ekonomik birimlerin servetini etkilemektedir.

Monetarist modelde ozellikle iki kanalin 6nemi vardir. Birincisi yatirmm diizeyi

iizerinde Tobin’in q etkisi, ikincisi ise servetin tiiketimi etkilemesidir.

Para politikasinin firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerinin fiyatini etkiledigi ve
boylece firmanm yatirim karar iizerinde etkisinin bulundugu bu mekanizma Tobin’in q

teorisi ile agiklanabilir. (Tag, 2000: 40)
q= Kurulu sermayenin piyasa degeri / Kurulu sermayenin yenilenme maliyeti

q degeri ne kadar yiiksekse firmanin piyasa degeri, sermayenin yenilenmesinin
maliyetine oranla o kadar yiiksek demektir. Dolayisiyla yatirim yapmak o kadar
avantajlidir. Firma yeni hisse ¢ikarp yiiksek fiyattan satabilir ve goreli olarak daha ucuz

olan makine-techizat alabilir. Bu nedenle q yiikseldik¢e yatirimlar da yiikselecektir. Ote
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yandan q ne kadar diisiikse firmanin piyasa degeri de yeni yatirim maliyetine kiyasla o
kadar diisiik demektir. Tiim ekonomi i¢in bu diisiik oran gegerliyse yeni yatirim yapmak
yerine mevcut firmalar: daha ucuza almak cazip olacaktir. Dolayisiyla da yatirim talebi

diisecektir.

Para politikassnin q de@erini nasil etkiledigi hisse senedi kanalmin nasil
calistigim anlamak agisindan nemlidir. Genisletici para politikast uygulandifinda para
arzi artar. Bu durumda para arzi para talebinden yiiksek hale gelecektir. Mali piyasada
para arz fazlasi olacaktir. Bu durumda portfylerde para diginda kalan mali varliklara
olan talep artaracaktir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarn yiikselecektir. Ancak bono
tahvil talebi de arttifinda, faiz haddi diisecektir. Diisen faizler hisse senedinin cazibesini
daha da artiracaktir. Bu durumda hisse senedi fiyatlari daha da artacaktir. Diger bir

ifadeyle Tobin q yiikselecektir. Yatirimlar ve dolayisiyla milli gelir artacaktir.
Mt P T rtsgt=>1t=r 1

Monetarist modeldeki ikinci kanal ise servet kanalidir. Hisse senedi fiyatlarmin
yiikselmesi ile ekonomik birimlerin mali servetlerinin degeri de artar, servetleri artan

birimler daha ¢ok titketim yapar.
M T= P* T= Server T= Tiiketim T= ¥ 1T

3.2 Kredi Kanah

[ktisat yazininda aktarma mekanizmast alaninda yapilan yeni calismalarin
cogunda kredi hacmi ve kredi verme siirecinin énemi tizerinde durulmaktadir. Yapilan
bazi ¢alismalarda, gelismis iilke ekonomilerinde dnemli makro iktisadi degigkenlerde
gozlenen dalgalanmalarm (devresel hareketlerin) arkasindaki temel unsurlardan
birisinin kredi hacmindeki dalgalanmalar oldugu saptanmaktadir. Bu saptamalar1 ug bir
noktaya tasiyarak ckonominin iglemesinin saglayamin para degil kredi oldugunu
belirtmektedir. Kredi kanah iki farkli alt kanaldan igler: Banka kredileri kanali ve
bilango kanali.

Kredi hacmi ile iktisadi faaliyet diizeyi arasinda yakin bir iliski varsa, belli bir
dénemde finansal olmayan sektére arz edilen kredi hacmini etkileyen unsurlar 6zel bir

oneme sahip olacaktir. Bu unsurlar arasmda panik donemlerinde bankalardan dnemli
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miktarda mevduat ¢ekilmesi, bankalar agisindan yerine onlara daha karli gelecek
alternatif varliklarin

(hazine menkul kiymetleri gibi) 6n plana ¢ikmasi ve mevduat azalmasina yol agan para
politikast uygulamalari, kredi faizi ya da kredi miktarma siir konulmasi gibi unsurlar

sayilabilir.

Bu durumda kredi verme siireci ve kredi piyasalarmin c¢alisma bigimi &zel bir
oneme sahip olmaktadir. Kredi piyasalarinin temel ayirt edici 6zelligi, bu piyasalarda
kredi alanla kredi veren arasindaki enformasyon farkliligi (asymmetric information)
olmasi ve piyasanin rekabetgi bir piyasada oldugu gibi etkin ¢aligmasini engelleyen
bilgi eksikliginin varhifidir. Bir bagka onemli farklilik, krediyi alanin krediyi verene
karsihgint ddemesinin es anli olmamasidir. Krediyi veren, verdigi kredi kargihginda,
krediyi alandan bir 6deme sozii almaktadwr. Bu ozellikler kredi piyasalarini diger
piyasalardan énemli 6l¢iide farklilastirmaktadir. Herhangi bir malin piyasasinda, fiyatlar
serbestge hareket ettigi siirece, arz ve talep dengeye gelmektedir. Talep fazlasi varsa
malin fiyati yiikkselmekte ve arz talebe esitlenmektedir. Oysa kredi piyasasinda kredi arz
ve talebi, rekabet¢i bir piyasada oldugu gibi fiyat hareketleri (bu piyasada faiz
hareketleri) dengeye gelmeyebilir. Diger bir ifade ile belli bir faiz haddi diizeyinde kredi
piyasasinda dengesizlik ortaya cikabilmektedir ve bu genellikle talep fazlasi seklinde
kendini gostermektedir. Talep fazlasma ragmen kredi veren aract kurumlarm faiz
hadlerini yiikseltmemelerinin nedeni, belli bir esik asildiktan sonra daha yiiksek
faizlerin kredinin riskini artirmasi ile ilgilidir. Yiiksek faiz durumunda borglunun
krediyi geri 6dememe ihtimali yiikselir. Bu durumda kredi talep fazlalifina ragmen
faizler yiikseltilememekte, kredi talep edenler miktar kisitlart ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu durumda yukarida deginilen unsurlara ek olarak kredi tayimlamasi da

ekonominin kullanimina arz edilen kredi miktarini da kisitlayabilmektedir.

1970’li yillarm baglarindan itibaren ekonomide tam enformasyon olmadig:
saptamasindan yola ¢ikilarak, dziinde enformasyon toplama ve aktarmanin gok dnemli
oldugu kredi verme siirecinin, cksik enformasyon olgusundan onemli dlgiide

etkilendigine dikkat ¢ekilmektedir. Mali piyasalarda cksik bilginin varlig, banka ve
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diger aract kurumlarm &zel bir éneme sahip olmalarina yol agmaktadir. Bu kurumlar

eksik bilgiye karsin kredi piyasasinin iglemesini saglamaktadirlar.

3.2.1.Banka Kredileri Kanali

Finansal sistem iginde Dbankalarin payr buyiiktir. Firmalarin
finansmaninda banka kredilerinin énemli bir rolii bulunmaktadir. Bu durum o6zellikle
kiigiik firmalar i¢in gegerlidir. Para arzinda bir genisleme ile birlikte banka mevduatlari
da genisliyorsa, bu durum kredi hacmini olumlu etkileyecektir. Kii¢iik bankalar i¢in
mevduat bor¢ vermenin ana kayna@i iken, kiigiik firmalar igin banka kredileri
yatirimlarin finansmaninin ana kaynagidir. Kredi miktarindaki artig hisse senedi ihrag
edemeyen kiigiik ve orta olgekli isletmelerin yatirimlarimin finansmanma yardimer
olacaktir. Kredi kanal1 daha ¢ok kiigiik ve orta 6lgek isletmeler tizerinden galigmaktadir,
ciinkii kiigiik isletmeler kendi fonlarim olusturacak imkénlara sahip olmadiklari igin
banka kredilerine asir1 bagimlidirlar. ( Ornek, 2009: 106) Banka rezervlerinde artiga
neden olan genisletici bir para politikast mevduatlar: da artirir. Kredi arzi mevduatlara
bagimli olan bankalar kredi arzini artirirken, banka kredilerine bagimli olan firmalar da
yatirnmlarmi artirir. Bankalarin ve firmalarm kargt kargtya bulundugu bu piyasa

aksakligi toplam yatirumlar ve toplam talebi yiikseltir.

M1 = Banka Mevduatlari = Banka Kredilerif =1 =Y

3.2.2.Bilan¢o Kanal

Bernanke ve Gentler (1995) finansal piyasa aksakliklarinin etkili oldugu daha
genis bir kredi kanali olan bilango kanalini tanimlamislardir. Firmalarin bilangolarinda
dalgalanma oldugunda firmanin kredi maliyeti artar. Ihtiya¢ duyulan kredinin bankadan
veya baska bir dis kaynaktan kargilanmast durumu degistirmez. Faizlerindiismesi
firmalarin finansman maliyetlerini azaltir.  Faiz oranlarinin  diismesi firmalarmn
hisselerinin fiyatlarmi da yiikseltir. Bu iki nedenle bazi firmalarin harcamalart artine. Bu
etki bu firmalara mal satan firmalara da yansir. Firmalarm tretimleri artar, gelirleri

artar. Bu degisimlerin sonucunda sirketlerin bilangosunu olumlu etkilenir.

M T= P T= Krediler T=> I T=> ¥ 7T
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Bilango kanali, kredi piyasasindaki mevcut asimetrik enformasyondan dolayi,
ozellikle ters se¢im ( adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) nedenleri ile
ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler bilangolarinda meydana gelebilecek bir bozulma
nedeniyle kredi piyasasinda borglanabilmek i¢in bilangolar1 hakkinda yanhs bilgi
vererek borglanma yolunu tercih edeceklerdir. Isletmeler aldiklarn kredileri tekrar
borglarini 6demek igin kullandiklarinda yatinm amagl fonlarin azalmasina neden

olacaktir. (Ornek, 2009: 106)

Daraltici  bir para politikasi bor¢ alicisinin  bilangosunu ki sekilde
etkilemektedir. Birinci yiikselen faizler isletmenin bor¢lanma giderini yiikseltmekte net
akisini azaltmakta ve alicinin finansal giiciinii zayiflatmaktadir. Ikinci olarak faizlerin

yiikselmesi isletmelerin elindeki teminatlarm degerini azaltmaktadir. ( Tas, 2006: 56)

A

1. Faizler
Genel Diizeyi

A

Kisa Vadeli

Faiz Oram 3. Varlik
Fiyatlar

~

4. Beklentiler

2. Kredi > Toplam | ENFLASYON
Piyasast Talep

Sekil 3. Parasal Aktarim Mekanizmas:  Kaynak: TCMB

Sekil 3°de parasal aktarim mekanizmasi kanallart 6zet olarak gdsterilmaistir. Kisa
vadeli faiz orani faizler genel diizeyini, kredi piyasasini, dévizin de ig¢inde bulundugu
varliklarin fiyatim ve beklentileri etkilemektedir. Faiz oranlari degisiminden etkilenen
degiskenler ise yurt i¢i talebi ve ithal mallara etkiler. Bunlarin sonucunda toplam talep

degisir.



3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasima Dair Ampirik Kanitlar

Ganley ve Salmon (1997) Ingiltere Ekonomisi i¢gin beklenmeyen bir faiz orani
degisiminin sektorler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Faiz oran: artigi sonrasinda
ingaat sektorii en hizli ve en bilyitk diisiisii gergeklestirmistir. Cahismada kiigiik

firmalarin para sokuna duyarliliga yiiksek bulunmustur.

Peersman ve Smets (2001 ) Avro alam tizerinde 1980 ve 1998 donemi igin
yaptiklart VAR modeli uygulanmasinda nominal ve reel faiz oranindaki bir artigin doviz
kurunda reel bir yilkselmeye ve ¢iktida gegici bir diisiise neden oldugunu tespit
etmislerdir. Fiyatlar genel diizeyinin politikaya tepkisi ise daha yavas gergeklesmis,
fiyat diizeyinin diigmesi birkag ¢eyreklik bir siirede gergeklesmistir. Ciktidaki diisiise
en biiyiik katkiyr azalan yatirimlar yapmustir, dzel tiiketim harcamalarinin katkisi ise
daha diisiik gergeklesmistir. M1 degiskeninin yarattig1 likidite etkisi derhal gézlenirken,

M3 degiskeni ve kredi toplamlarinda ise yavas bir azalma gerceklesmistir.

Mojon ve Peersman (2001) Avrupa Birligi’nin Euro alanmin olusumdan beri
icinde olan 10 iilkeyi {i¢ gruba ayirarak parasal aktarimi incelemiglerdir. Birinci grubu
Almanya olugturmaktadir. Avusturya , Belgika ve Hollanda ikinei grubu
olusturmaktadir. Bu iilkelere ¢aligmada Alman Markina sabit bir doviz kuru
uyguladiklar1 kabul edilmistir. Bu kabul Ozerk para politikast uygulamadiklari, para
politikalarinin Almanya’ya bagh oldugu sonucunu dogurmaktadir. Ugtincii grup iilkeler

ise esnek doviz kuru rejimine sahip agik ekonomilerdir.

Avrupa para birlifine gegilmeden énce Avrupa iilkeleri {izerinde yapilan bir
VAR modeli ¢alismasinda Mojon ve Peersman (2003) Peersman ve Smets’in 2001
¢aligmasia benzer bulgulara ulagmiglardir. Daraltici bir para politikas: uygulanmasi
durumunda 4 ¢eyrek sonra GSYH en diisiik seviyesine ulagmus, fiyat diizeyi asamal
olarak yiikselmistir. Thracatin ve yatirmmi soka duyarliligt yiiksck ¢ikarken, tiiketimin
faiz oranina duyarlih@ diisiiktiir. Bazi iilkeler igin déviz kuru paradoksu gozlenmistir.

Bir faiz oran: yiikselisini doviz kurunda bir ylikselis takip etmistir.

Ciccarelli ve Rebucci (2002) Avrupa Birligi'nin dort biiyiik tlkesi olan

Almanya, Fransa, italya ve Ispanya iizerinde yaptigi ¢cahgmada 1990’11 yillarm ikinci



yarisi igin paranin etkisinin ortaya ¢ikig zamaninda tilkeler arasi farklihklart ortaya

koymuslardir. Bu farklilk EMU’nun olugturulmastyla birlikte de varligint korumustur.

Pawlowska ve Wrobel (2002) Polonya’da parasal aktarim mekanizmasinin
istikrarliligin  test etmek ve aktarim mekanizmasinin Polonya ile Euro Bolgesi
alanindaki isleyisindeki farklari ortaya ¢ikarmak amaciyla bir yapisal VAR modeli

uygulannglardir.

Polonya ekonomisi iizerinde 1995:01 ve 2002:03 doéneminde ayhk verilerle
yaptiklart ¢alismada etki tepki fonksiyonlarm istikrarli bulmuglar, fiyat paradoksuna
rastlanuglar ve bir parasal sok sonucu ¢ikti artisi gézlemlemiglerdir. Caligmada
TUFE’nin faiz oramna tepkisi Polonya ekonomisi i¢in ABD, Ingiltere ve Avro gibi

gelismekte olan iilkelere gére daha yavas ve gegici bulunmustur.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1. TURKIYE’DE PARA POLITIKASTI UYGULAMALARI

Karaca (2010) Para politikalarinda 6nemli doniim noktalarini 1986 ve 2001 yili
olarak kabul etmistir. Oztiirkler (2002) Tiirkiye’de 1980 sonrasi para politikas
uygulama donemlerini iktisadi krizleri doniim noktasi alarak 1986-1994 ve 1994-2001
ve 2001 sonrasi olarak {ige aymrmugtir. Burada Karaca’ya (2010) gore donemler

izlenecektir.

1.1 1986 6ncesi dinem

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 11 Haziran 1930 tarihli 1715 sayil
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile kurulmus, 3 Ekim 1931 tarihinde
faaliyetine baglamistir.  TCMB’nin bu donemdeki temel amact iilkenin iktisadi
kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenmistir. ilk kuruldugunda TCMB’deki devlet
pay1 % 25°di. (Karaca, 2010: 66 )

Yaklasik 40 yil yiiriirliikte kalan 1715 Sayih Kanun bu siirede 22 kez
degistirilmis ve bu degisikliklerin ¢ogu TCMB’nin Hazine’ye ve kamu iktisadi
tesebbiislerine daha fazla kredi vermesini saglamaya yonelik olmustur $iklar(2004 “‘den
aktaran (Karaca, 2010:66) Yapilan degisiklikler merkez bankasinin bagimsiz bir para
politikast izlemesini &nlemis, bankayr maliye politikasinin destekleyicisi haline
getirmistir.

TCMB kanununda ilk degisiklik 1970 yilinda yapilmistir. Zorunlu karsilik
oranlarim belirleme yetkisi Banka Kredileri Tanzim Komitesi’nden merkez bankasina
geemistir. Bu degisiklik merkez bankasina yeni bir politika araci kazandirmigtir. 1970
yilinda yapilan bir diger 6nemli degisiklik ise bankadaki hazine hissesinin % 25 “den,
en az % 51 ‘e yiikseltilmesi olmustur. Hazine paymm artirilmasi merkez bankasinin
goreli bagimsizh@ini azaltnigtic. 1970 degisiklikleri merkez bankasinin temel amacint
degistirmemistir.  TCMB kamu acgiklarimt  finanse eden bir kalkinma bankasi

odriintimiinii korumustur.



24 Ocak 1980 kararlar1 ekonomi politikalarinda énemli degisiklikler getirmistir.
Tiirkiye ekonomisi kiiresel iktisadi ve finansal sisteme eklemlenme siirecine girmistir. 4
Haziran 1980 tarihinde bu tarihe kadar merkez bankasi tarafindan belirlenen mevduat
faiz oranlar serbest piyasaya birakilmistir. Mevduat faizlerinin piyasada belirlenmesi
merkez bankasinin mevduat faizini bir politika araci olarak kullanmasini engellemistir.
Finansal piyasalarin yeterli derinlige sahip olmamasi ve bankacilik sisteminin
oligopolcii yapisi nedeniyle faiz oranlart ¢ok yiikselmis, 19 Aralik 1983 tarihinde
mevduat faizlerinin belirlenmesi tekrar merkez bankasina birakilmistir. 24 Ocak
kararlar1 enflasyonun diisiiriilmesi, yiiksek iktisadi bliylime hizinin yakalanmasi, Tiirk
lirasimin  devaliie edilmesi, ihracat tegviklerinin artirilmasi, sanayilesme stratejisinin

belirlenmesi, biit¢e agiginin diisiiriilmesi gibi makro iktisadi hedefleri planlamuistir.

1985°de yiizde 25 olan zorunlu karsilik orani kademeli olarak azaltilmig ve 1986
yili baslarinda yiizde 15’e diigtiriilmiigtiiv. (Peker, 2004: 120) Bu degisim bankalarin

likiditesini ve kredi hacmini artirmistir.

1.2. 1986- 2001 Donemi

Tiirkiye ekonomisinde 1986 ve 2001 yillart arasiun belirgin  6zellikleri
uluslararas: finansal sisteme artan biitiinlesme, oynak biiytime oranlari, disiplinsiz kamu
agiklar ve yiiksek enflasyondur. Devaliisyon beklentileri para ikamesine neden olmus,
doviz talebi artmustir. Bu dénemde uygulanan para politikalart enflasyonu diigtirmeye
yonelik olmustur. Enflasyonu diisiirmede 2001 yilina kadar parasal biiytikliikler
secilmis, 2001 yilindan sonra ise faiz oranlart enflasyon ile miicadele araci olarak

kullantlmigtir.

1980°li yillar Diinya’daki iktisadi egilimlerin Tiirkiye ekonomisine ve para
politikasina etki ettigi yillardir. Merkez Bankast biinyesinde; 1987 yili Subat ayinda
acik piyasa islemleri, 1988 yil1 Agustos ayinda doviz-efektif piyasasi, 1989 yili Nisan
ayinda ise altin piyasasi kurulmugtur. (Peker, 2004: 122) Yeni olusan bu piyasalar

finansal derinligi artirmaya ve tasarruflari finansal sisteme ¢ekmeye yonelik adimlardir.
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1986 yilinda bankalar arasi para piyasasinin kurulmas: para politikalarina yeni

bir boyut kazandirnustir.

1987 yilinda Reeskont politikast ve zorunlu karsihk oranlart politikasinda
degisiklikler yapilmistir. Reeskont politikast orta vadeli reeskont kredileri ile
simrlandirilmistir. Bu uygulama ile merkez bankasinimn isletmeleri finanse etme yetkisi
kaldirilnustir. Zorunlu karsiliklarda tercihli uygulama kaldirilmus, biitiin ticari bankalar
aynt karsilifa tabi olmustur. Zorunlu karsiliklarin bagka amaglarla kullaniimasinin
yasaklanmasi da zorunlu karsiliklarin rezervler tizerindeki etkisini artumustir. (Karaca,

2010: 69)

1987 yili enflasyon oranindaki artisin ivme kazanmasi agisindan onemli bir
tarihtir. TCMB yiikselen enflasyonu kontrol altina almak ve TL’den kagist durdurmak
icin mevduat faizlerini serbest birakmustir. (Peker, 2004: 122-123) Serbest piyasa olugan
faiz oranlar1 biilyiik oynakliklar gistermis, bu durum ise para politikast uygulanmasini
zorlamistir. Merkez bankasi oynakhgi azaltmak i¢in 1989 yilinda faiz oranlarma tavan

fiyat uygulamigtir.

1989 yilinda merkez bankasimin bankalara agtigi krediler ve hazine avanslar

simrlanmis, bankamin finansal sistem i¢indeki pay1 azalmustir. (Peker, 2004: 124)

1989 yilinda finansal liberallesme ve kiiresellesme siirecine eklemlenmede
onemli bir yildir. Finansal serbestlesmeyi saglayan 32 sayil karar bu yil ¢ikmigtir. 32
sayilh karar doviz piyasalarimi ve sermaye hareketlerini tiimiiyle serbestlegtirmigtir.
Peker (2004)’e gore 32 sayih kararin amaglart finansal piyasalarm Avrupa Birligi ile
entegrasyonunu saglamak, piyasalardaki gelismis tilke tasarruflarmi ¢ekmek, menkul
kiymetlerin {ilke iginde ve uluslararasi piyasalarda satigini kolaylastirmak, sermaye
hareketlerini serbest birakmak ve dolayisiyla bankalarm yurt disindan kredi teminini
kolaylagtirmak, Tiirk lirasinin konvertibl olmasini saglamaktir. 32 sayili kararla sermaye
hareketliligin saglanmasi merkez bankasint sermaye hareketlerini izlemek ve kontrol
ctmek sorumlulugu getirmistir. Tiirk lirasinin degerini korumak ig¢in merkez bankasi
doviz piyasalarina sikhikla miidahale etmistir. Sermaye hareketliligi serbestliligi, déviz

kuru piyasalarmin gorece serbestlesmesi ve bankalarin yurt digt kaynak kullanma



imkénlar1 parasal aktarim mekanizmasinin igleyisinde koklii degisikler getiren

uygulamalardir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda kisa vadeli sermaye akimlar
hizlanmis ve 1990’lardaki iktisadi biiyiimenin belirleyicisi dis tasarruflar olmusgtur.
Diger taraftan sermaye ¢ikislarma karst ekonomi kirilgan hale gelmis ve sermaye

¢ikaslari iktisadi istikrarsizliklara neden olmustur.

1990 yili TCMB’nin para politikasim kamuoyuna agikladigy ilk yildir. 1991
yilinda merkez bankasi rezerv paradaki biiylimeyi kontrol ederek para piyasalarinda

istikrar1 saglama amaci giitmiistiir. (Ergeg, 2007: 76)

1992 yilinda agiklanan para programinin amaci para arzin kontrol altina alarak
enflasyonu diisiirmekti. Bu program amacina ulagamasa da Tiirkiye’de modern merkez

bankasi politikalarinin ilk érneklerindendir.

1994 yilina kadar olan dénemde kamu maliyesi dengeleri bozulmus, faiz dist
ac1gin GSYH’a oran1 % 6,4’e, kamu kesimi bor¢lanma geregi ise % 12’ye yiikselmistir.
( Kadioglu, 2006: 16).1994 krizi sonrasi hazirlanan istikrar programinin amaci biitge
acigini azaltmak ve para politikasim sikilagtirmakti. (Oztiirkler,2002: 50) Cari islemler
agigmin % 3,6’ya ulagsmasi iilkeyi 1994 krizine gotiiren bir bagka etkendi. 1994 yilimin
ilk dénemlerinde sermaye kagislart hizlanmig ve Tiirkiye nin uluslar arasi piyasalardaki
kredi notu diistiriilmiistiir. 1994 yili sonunda 4,2 milyar ABD dolari iilkeden disariya
ctkmis, GSYH % 5,5 oraminda azalmig ve enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagmigtir.
Hiikiimet TL’ye giiveni saglamak amaciyla bankalardaki mevduatlara tam giivence
vermistir. Mevduat faizleri oranlari yiikselmistir.1994 yilindan sonra ckonomide
nominal faiz oranlart yiikselmesine ragmen reel faiz oranlart  diigmiistiir.

(Oztiirkler,2002: 53)

1994 yilinda enflasyon % 149,6 oranma ulasmis, kamu agiklarmmm merkez
bankas: kaynaklarindan kargilanmast sonucu para arzinin artigt yiiksek enflasyonun en
temel nedeni olmustur. (Aydogan, 2004 :95 )1994 krizi sonrast alinan kararlar merkez
bankasinin hazineyi finanse etmesine sinirlama getirmistir. (Karaca, 2010: 69) % 15°lik

Merkez bankasinin hazineye a¢tigt avans % 3 ile simrlandirilmistir.
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1995-1997 yillar1 arasindaki dénemde uluslararast sermaye hareketleri
gelismekte olan iilkelere yonelmis, Tiirkiye ekonomisi de dis kaynak g¢ekmistir.
Sermaye girislerinin etkisiyle bu ii¢ yillik stirede % 7’nin tizerinde biiylime oranlarima
ulasilmistir. Bu dénemde enflasyon oranlart da yiikselmigtir. TCMB nin finansal istikrar

ve rekabetci déviz kuruna 6ncelik vermesi enflasyondaki bu yiikselisin bir nedenidir.

Kadioglu (2006) Tiirk lirasindaki 1994 devaltiasyonunun ihracati 6nemli 6lgiide
artirdigint belirtmistir. 1993 yilinda 125,7 olan reel kur endeksi, 1994°te 95,7°ye
diismiistiir. Tiirkiye 1996 yilinda Avrupa Giimriik Birligi’ne dahil olmustur. Glimrik
Birligi ile birlikte Tiirkiye nin ihracati artmis fakat ithalat ihracattan daha hizh artmigtir.
AB ile ticarette dis ticaret agig1 artarken bu donemde Rusya ile yapilan bavul ticareti ve
net hizmet ihracindaki artiglar cari islemler agifimin bilyiik boyutlara ulagmasi

engellemistir. (Kadioglu, 2006:17 )

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemis,
sermaye girisini ve biiylime hizim diigiirmiistiir. 1999 yilinda meydana gelen Marmara

Depremi iilke ekonomisini durgunluga siirtiklemistir.

1998 yilinda merkez bankasi parasal biiyiikliiklerin kontroliine dayanan yeni bir
para politikast 6nermis, ancak sonraki donemlerde meydana gelen Rusya krizi

programin uygulanmasinin askiya alinmasina neden olmustur.

1999 yilinda enflasyon orant % 68,8 iken Tiirkiye IMF ile 3 yillik bir stand-by

anlasmasi imzaladi. Anlagmanin amaci enflasyon oranini diigtirmekti.

2000 ve 2001 yillarinda para politikast nominal doviz kurﬁn ara hedef olarak
secildigi bir enflasyonla miicadele programidir. Merkez bankas: 2000 yilinda 1 $+0,77
Euro olan déviz sepetinin giinlitk degerini 1,5 yillik siire i¢in agiklamistir. Kasim 2000

ve Subat 2001 finansal krizleri bu politikanin sonunu getirmistir. (Ergeg, 2007: 78)

2000 Enflasyonu diisiirme programinda 2000 yil1 sonu igin % 25, 2001 yili i¢in
% 12 ve 2002 yih i¢in % 7 enflasyon oranina ulagilmast hedeflenmistir. Enflasyon
oraninin diismesiyle birlikte reel faiz oranlarint makul bir diizeye gekmek de programin
hedeflerindendi. 2000 yili enflasyonu diisiirme programi kamuoyunun destegi ve

beklentilerin kirtlmast ile Kasim 2000 dénemine kadar basariyla uygulanmigtir.
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Bankacilik sektoriinde kaynaklanan bir kriz olan Kasim 2000 krizi programm hedefine

ulasmasini engellemistir. (Giinal, 2007: 370)

2000 Kasim krizinden sonra IMF Tiirkiye’ye ek rezerv kolaylifi saglamigtir.
Uygulanan siki para politikasiyla birlikte goreli bir istikrar saglanmistir. (Giinal,

2007:371)

2001 yilmin subat ayinda goriilen siyasi istikrarsizlik ekonomik istikrarsizliga
neden olmus, dévize olan talep asirt bir sekilde yiikselmistir. Uygulanan siki para
politikas1 piyasanin likidite ihtiyacini karsilayamamis ve faiz oranlari asiri seviyelere
ulasmustir.  Geceelik faiz oranlart 20 Subatta % 2057°ye, 21 Subatta ise % 4018’°¢
yiikselmistir. Meveut nominal déviz kuru hedeflemesi rejimi etkinligini kaybetmistir.
2000 Kasim déneminden sonra da sabit kur sistemine devam edilmesi 2001 Subat

krizinin etkilerini artirmustir. ( Gtinal,2007: 373)

Yiiksek ve kronik enflasyon ve istikrarsiz biiytime 1980-2000 dénemi Tiirkiye
ckonomisinin éne ¢ikan yapisal sorunlart olmustur. 1990’1 yillarda IMF destekli istikrar
programlart denenmis ancak siyasi istikrarsizliklardan dolayr basariya ulagamamustir.
Bu dénemlerde merkez bankalari iizerindeki siyasi baskilar yani bagimsizligm olmayigi

kurall1 bir para politikasinin uygulanmasin engellemistir.

1.3. 2001 Sonrasi Donem

Tinkiye ekonomisi 2001 Bankacilik Krizinin sonrasinda merkez bankas
yapisida, gorevlerinde ve bankacilik sisteminde 6nemli yapisal degisikleri kapsayan
Giicli Ekonomiye Gegis Programi’mt (GEGP) uygulamaya baglamigtir. Para
politikasinda 2001 yilinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmis, 2006
yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisi takip edilmeye baglanmistir. Bu
bsliimde dénemsel ayrim para politikasimin siki ve genisletici olmasina gore yapilmistir.
TCMB 2008 yili Kasim ayina kadar sadece enflasyon hedefine odakli bir siki para
politikast izlerken, Kiiresel Tktisadi Kriz ( Biiyiik Resesyon) ile birlikte fiyat istikrarinin
yani sira ortiik olarak ekonomiyi resesyondan ¢ikarmaya yonelik bir strateji izlemeye
baslamistir. Bu degisiklikten dolayt 2001 sonrast donem 2001-2008 ve 2008-2010

dénemi olarak ikiye ayrilmigtir.



Tablo.2. Incelenen Dinemde Secilmis Makro Iktisadi Biiyiikliiklerin Degigimi

Gostergeler | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Faiz oram (%) - 44 26 18 13,50 | 17,50 | 15,75 15 6,50 -
M1 (%) 58 34 41 45 31 26 6 19 15 18*
Kredi artigt 26 1,4 47,5 54,3 59,7 40 28 23 12 15*
(o)
GSMH 57 | 6.2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,5 0,9 -4,7 -
Biiyiime (%)
SUE Degisim | -8,6 9,5 8,8 9,6 5,4 Tl 6,9 -0,9 -9,5
(%)
Enflasyon . 35 20 12 8 5 4 4 1,5 6,5
Hedefi ( %)
Gergeklegen 68,5 | 29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 -
Enflasyon (%)

1.3.1. 2001-2008 Donemi

2001 Subat krizinin ardindan IMF destegiyle Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
olarak adlandirilan bir dizi makro iktisadi énlem alimmistir. Giiglii  Ekonomiye Gegig
Programinin temel amaglar enflasyonu diigtirmek, mali disiplini saglamak ve iktisadi
biiylime i¢in uygun bir ortam saglamaktir. Para politikast uygulamasi agisindan 2001
yilmi bir déniim noktast yapan gelisme, kriz sonrasinda uygulanmaya baslayan yapilan
yapisal reformlardir. Bu yapisal reformlardan biri de para politikasmim enflasyonla
miicadele amaciyla daha etkin bir sekilde kullamlabilmesine yonelik olmus ve bunu
saglamak i¢in 1211 Sayili Merkez Bankast Kanunu'nda onemli degisiklikler

yapilmigtir. (Karaca, 2010: 70)

2001 yilindaki reform paketi, iilkenin enflasyon hedeflemesine gecisini
saglamay1, doviz kurunun serbest birakilmasmi, merkez bankasimn bagimsizligini
saglamak, kurumsal ve yasal yapiyr degistirerek iktisadi faaliyet i¢in uygun hale
getirmeyi, serbest pazar ekonomisini gelistirmek i¢in kamu sektoriiniin yiikiinii azaltic
diizenlemeler icermekteydi. Reformlarm parasal aktarimm dinamiklerini olumlu yonde
etkiledigi diisiiniilmektedir. iktisadi degiskenler siirekli, tahmin edilebilir hale gelmis,

Tiirkiye ekonomisine duyulan giiven artnustir.

GEGP para politikasin1 gelecek enflasyon oranlarina yonelik ortitk enflasyon
hedeflemesi olarak belirlemistir. Merkez bankasinim  fiyat istikarim  saglamakta

kullandigi temel arag kisa vadeli faiz oranlart olmustur. Déviz kurunda ise sabit déviz




kuru politikasi terk edilmis, kur kontrollii bir dalgalanmaya birakilmustir. Enflasyonu
diistirmekte sik1 maliye politikasi ile birlikte kisa vadeli faiz oranlari ara hedef olarak
secilmistir. Bu ¢alismaya konu olan 2001 sonrasi dénemin temel politikas: kisa vadeli
faiz oranlaridir. Nominal ¢apa olarak da déviz kuru yerine agik enflasyon hedeflemesine

gegilinceye kadar parasal taban kullanilmaya baglamigtir.

TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar oldugu yasayla belirlenmistir. Merkez
bankasina fiyat istikarini saglamak i¢in kullanacagi para politikasi aracim belirleme
anlamma gelen ara¢ bagimsizhig verilmistic. 1211 sayih TCMB kanunu merkez
bankasinin hazineyi ve diger kamu kuruluglarini finanse etmesi ve kamu kurumlarinin
ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almasi yasaklanmistir. ( Karaca,
2010: 70-71) Merkez bankasmin kamu kuruluslarina avans saglamamasi enflasyonun

kaynaklarindan birisine son verme anlaminda 6nemlidir.

TCMB politika aract olan faiz oranlarmi Haziran 2001°de % 67’ye, 2001 yili
sonunda % 59’a, 2002 yili sonunda % 44’e¢ 2004 sonunda % 18’e indirmistir. Faiz
oranlari belirlenirken merkez bankasi i) doéviz kurlarin, ii) Enflasyon beklentilerini iii)
arz-talep agigini iv) maliye politikast ve biitge disiplini gostergelerini v) tcret
gelismelerini vi) IMF ve AB ile iligkileri ve vii) digsal soklart dikkate almaktadir.
(Uygur, 2010:26 ) Bu yedi parametre merkez bankasmin bilgi kiimesinin elemanlari

olarak goriilebilir.

2006 yilinda mali piyasalarda meydana gelen istikrarsizlik sonucu merkez

bankasi gecelik faiz oranlarint 4 ylizde (400 baz puan) artirmigtir.

Gerekli sartlar olugsmadigi i¢in ( mali baskinlik vb) agik enflasyon hedeflemesine
2006 yilma kadar gecilememistir. 2001 yilinda % 68,5 olan enflasyon oram bu dénemde

tek haneye kadar diigtirtilmiigtiir.

3 Kasim 2002 Genel Segimleri’nden sonra Tiirkiye’de 11 yil sonra bir tek parti
iktidara gelmistir. Bu tarihten sonra da Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin
prensipleri ve hedefleri takip edilmistic. 2002 sonrasi dénemde Tiirk Lirast deger
kazanmus, cari islemler agig yiikselmistir. Cari islemler agiginin GSYH’a oram 2006
yilinda % 8.,6’ya yiikselmistir. Bu gelisme enflasyondaki diisiise katkida bulunmusgtur.

(Giinal, 2007: 375) Uygulanan para politikasi sonucunda degerlenen kur sicak para
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girislerini artirmistir. Ulke ekonomisine duyulan giiven arttikga dogrudan ve dolayh
olarak iilkeye giren sermaye para politikasini ve paranm aktarimim etkilemistir. Varlik
fiyatlar1 kanali 2001 sonrasinda daha etkin olmustur. ( Kadioglu, 2006:30) Doviz
kurunun serbest piyasaya birakilmasia ragmen asirt oynakliklar durumunda merkez

bankast AP yoluyla déviz piyasasina zaman zaman miidahale etmistir.

Déviz kuru rejiminin degigsmesi déviz kurunun fiyatlara yansimasini azaltmus,
para ikamesini zayiflatmigti. Bu degisim para politikasinin etkinlifini artirmigtir.
Uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi sayesinde enflasyon 30 yil sonra tek haneli
diizeye indirilebilmistir. 4 yillik bir gegis doneminden sonra 2006 yilimda ag¢ik enflasyon

hedeflemesi politikasi benimsenmistir.

Tiirkiye ekonomisi bu dénemde ortalama olarak yiiksek biiylime oranlarini
yakalasmissa da issizlik oram azalmamistir. Issizligin 1990’11 yillardaki makro iktisadi

degiskenlere duyarsizligi ortadan kalkmistir.

2005 yilinda TL’den altt sifir atilarak YTL’ye gecilmistir. Paradan sifirlarm

atilmasi fiyat istikrart hedefine baglihigin sembolik de olsa bir gostergesi olmustur.

2006 yilinda kamu maliyesindeki baskinligin azalmasi sonucu agik enflasyon
hedeflemesi rejimi takip edilmeye baslanmigtir. 2006 Mayis-Haziran finansal piyasa
istikarsizhig1 esnasinda TCMB faiz artirimi yoluna gitmis, Mayis ayinda yiizde 13.25

olan politika faiz oran1 Temmuz aymda yiizde 17,5 oranina yiikseltilmistir.

1.3.2 Kiiresel Finansal Kriz Dénemi ( 2007-2009)

2007 yihinda Diinya’da konut fiyatlarindaki diisiisle baglayan Kiiresel Finansal
Kriz bagta gelismis iilkeler olmak iizere Diinya ekonomisini resesyona siiriiklemisgtir.
Biiyitlk Depresyon’a benzetilen bu finansal kriz Biiyik Resesyon olarak da
adlandmrilmaktadir. Oncelikle gelismis iilkeleri etkileyen kriz Tiirkiye’nin dig talebinde
bir azalmaya neden olarak ihracati, sanayi tiretimini ve istihdami olumsuz etkiledi. Dis
talepteki azalmaya ek olarak, dig krediler ve i¢ krediler azalmis, ekonomiye olan giiven

diismiistiir. (Ozatay, 2010 )
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Tiirkiye ekonomisi Kiiresel Finansal Krizle birlikte 4 geyrek siiren bir resesyona
girmistir. Merkez bankasi resesyonun bagladigt 2008 yilmin son ¢eyreginden itibarcn 4
¢eyrek boyunca kisa vadeli faiz oranini kademeli olarak % 19,75 ‘den % 9’a indirmistir.

Bu dénemde en yiiksek faiz indirimi 2009 yilinin Ocak ayinda 100 baz puanhk indirim

olmustur.

2008 yilinda enflasyon hedefleri yenilendikten sonra 2009’da ise yine hedefin
altinda bir enflasyon orani tutturulabilmistir. Bu arada Tiirkiye’ye de yansiyan 2008-
2009 Kiiresel resesyonu swasinda da para politikasinin bagarili bir smav verdigi

sdylenebilir. (Karaca, 2010:72 )

Uygur (2010) ise TCMB’nin faiz indirimi karar1 almada geciktigini
aciklamaktadir. Uygur 2008-2009 resesyonunda para politikas: énlemlerini su sekilde

ozetlemektedir:

i) Kasim 2008 ile Eyliil 2009 dénemi arasinda merkez bankast 11 kez faiz indirimi
yaparak borglanma faiz oranint % 16,75’den, % 7,25’e indirmistir. Merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi stratejisi diigtiniildiigiinde bu faiz indirimleri beklenenin iizerinde
gerceklesmistir. Fed’in onciiliik ettigi ve diger merkez bankalarmmn takip ettigi

genisletici uygulamalar 2008 yilinin baslaridan baslamigtir.

ii) Bu énlemler bankacilik kesiminin likidite ihtiyacim karsilamaya yoneliktir.

iii) Bankalarin sermaye yapilarim giiglendirmek igin kar pay1 dagitimlan kisitlanmigtir.
iv) Onlemler ihracat finansmanini kolaylagtirmaya yoneliktir.

2008 yilinda enflasyon hedefleri yenilendikten sonra 2009°da ise yine hedefin
tizerinde bir enflasyon orani tutturulabilmistir. Bu arada Tiirkiye’ye de yansiyan 2008-
2009 kiiresel resesyonu sirasinda da para politikasinin bagarili bir sinav verdigi

soylenebilir.(Karaca, 2010:72 )

Kiiresel kriz doneminde TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisine bagl
kalmakla birlikte diger iilke merkez bankalarinin yaptigi sekilde faizleri diistirerek

resesyondan ¢ikisi kolaylastiricr bir politika izlemistir.



2. TURKIYE EKONOMISI’NDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

2.1.Literatiir

Bas¢i vd (2007), 2001 yilindan sonra parasal aktarim mekanizmasindaki
degisimi 6zetleyen ¢aligmasinda 2001 sonrasinda para politikalarinin 6nceki déneme
gore daha etkin oldugunu gostermistir. Ortiik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle
birlikte faiz oranlarinin ¢ikti agig1 ve enflasyon agigi tizerindeki etkisi artmistir. Mali
baskinhigm ve dolarizasyonun azalmasi, doviz kuru aktariminin zayiflamasi aktarim
mekanizmasini gii¢glendirmistir. Kisa dénem faiz oraninin yiikselmesi kredi kullanimint
azaltmakta, iktisadi faaliyeti yavaslatmakta, TL’nin degerini artirmaktadir. Daraltic
para politikas1 enflasyon beklentilerini de sekillendirmektedir.

Cavusoglu (2002) 1988-1999 yillart arasinda genellestirilmis momentler
yontemi ile 58 mevduat bankasi iizerinde banka kredileri kanalmin etkinligini
incelemistir. Caligmanin bulgularina gore Tirkiye’de banka kredileri kanali etkin
degildir. Para politikasi gostergesi ile kredi arzi arasinda anlamh bir iligkinin
kurulamamasi elde edilen sonucun bir nedenidir. Caliginaya gore bankalarin devlet
kagitlarim  tutma yolunu segmeleri piyasaya fon arzini kismaktadir. Kanalin

islememesinin bir agiklamasi da bu durum olabilir.

Oztiirkler (2002)  1986-2001 donemleri ve 1986-1994, 1994ve 2001 alt
orneklemleri i¢in yaptigi ¢aligmada fiyat paradoksuna yani faiz artisinin enflasyon
oranmi yiikselttigi bulgusuna rastlamustir. Oztiirkler’e gore para politikasii parasal
toplamlar faiz oranlarindan daha iyi temsil etmektedir. Enflasyon para politikasindaki
inovasyonlara kayda deger bir gecikme ile tepki vermektedir. Oztiirkler kamusal
kesimin fiyat uyarlamasinin yavas olabilecegi diisiincesiyle TUFE yerine TEFE’yi
modele eklemistir, ancak fiyatlarm yavas intibaki devam etmistir. Oztiirkler’e gére bu
durum paranin kisa dénemde reel iktisadi faaliyet tizerinde etkili olabilecegine dair bir
kamttir. Incelenen dénemde banka kredi kanalimn zayif oldugu gézlenmistir.
Oztiirkler’in diger bir bulgusu doéviz kurunun yiikselmesinin (TL’nin deger kaybi)
daraltict etki ortaya ¢ikarmasidir.  Sanayi {iretimi ithalata bagh oldugu i¢in ithal

girdilerin fiyatlarinin artmasi sanayi tiretimini olumsuz etkilemektedir.
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Peker (2004) Ocak 1988- Aralik 2003 donemi igin VAR ydntemiyle paranin
reel ekonomiyi etkileme kanallarini test etmistir. Caligmada bankalar arasi faiz oraninin
yani sira M1 para arzi, hiikiimet harcamalari, TUFE, Nominal d6viz kuru ve sanayi
tiretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Politika degiskeni olarak M1 para arzi
secilmistir. Calismada genel olarak Tiirkiye’de para arzimn reel ekonomiyi etkiledigi
bulgusuna ulagilnustir. Ocak 1988-Aralik 2003 dénemi igin aylik veriler kullanarak
parasal aktarim mekanizmast incelenmistir. Caligmada 6 degiskenli VAR modeli

kullanilmasgtir.

Caliymada M1 para arzi ile sanayi {iretim endeksi arasmda giiglii bir iligki
bulunmustur. Parasal toplama verilen bir standart sapmahik sok faiz oranlarini negatif,
diger degiskenleri pozitif yonde etkilemistir. Degiskenlerin para sokuna verdigi tepkiler
beklenen isarete sahiptir. Para arzi artigmin sanayi tiretimi tizerindeki etkisi 10 donem
boyunca siirmektedir. Bu gézlem paramn kisa donemde etkili oldugu goriisiinii
desteklemektedir. Altmci1 déneme kadar artisint siirdiiren enflasyon bu dénemden sonra
diiserek 15. Dénemde istikrara kavusmustur. Déviz kuru para arzi artist sonucunda

beklendigi iizere deger kaybetmistir.

Cochrane yoéntemiyle yapilan gozlemlerde ise hem beklenen hem de
beklenmeyen parasal soklarin reel iiretim tizerinde etkili oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Calismada elde edilen sonuglar para notr olmadig igin Klasik teoriyi, beklenen para
politikast etkili oldugu i¢in Yeni Klasik Teori’yi desteklememektedir. Peker (2004)’e

gore Tiirkiye’de para politikasinin isleyisi Keynesgil yaklasimi dogrulamaktadur.

Us (2004) Taylor kurali ve parasal kosullar endeksine (MCI) gore makro
iktisadi simiilasyonlarda parasal aktarim mekanizmasmi incelemistir. Doviz kurunu
iceren parasal kosullar endeksinin Tirkiye gibi doviz kurunun Onemli oldugu
ekonomilerde politika araci olarak kullanilmaya daha uygun oldugunu éne stirmiigtiir.
Calismanm bulgulart Tiirkiye’de déviz kuru aktarimin énemini vurgulamasi agisindan

dikkat ¢ekicidir

Seyrek vd (2004) Tiirkiye’de paranin igsel olup olmadigini arastirmislardir. Para
arzinin kredi hacmine gére igsel oldugu hipotezi test edilmis ve hipotez red edilmistir.

Para arzi kredi hacmi tarafindan belirlenmemektedir.
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Cicek (2005) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini 1995:1- 2003:2 dénemi
icin ti¢ aylik serilerle incelemistir. Cigek, Reel GSYTH, TUFE ve merkez bankast kisa
vadeli faiz orani olan gecelik faiz oram degiskenlerini kullanarak yaptigi ¢alismada
VAR yontemini uygulamigtir. Subat 2001 krizinin kontroliinii saglamak i¢in modele
digsal olarak TL/ USD déviz kurunu da dahil etmistir. Calismada reel GSYIH degiskeni
politika faizine beklenen yonde anlamli tepki vermistir. Faiz orani degisimlerine reel
tiretimin tepkisi 2 ¢eyrek sonra en diisik seviyeye inmekte, 7 c¢eyrek sonra
kaybolmaktadir. Faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka TUFE’nin tepkisi ise bir
yil gecikmelidir. Cigek’e gore bu tepki fiyatlarm yapiskan olduguna dair bir delil
olabilir. Para politikasinin reel etkileri GSYIH’ nin bilesenlerinden ithalat ve yatirmlar
tizerinde gozlenmektedir. Ihracat ve tiikketimin faiz oranlarina tepkisi olduk¢a zayif
bulunmustur. Calismada kredi kanalmim Tiirkiye’de islemedigi sonucuna ulasilmistir.
Déviz kurunda meydana gelen bir degisiklige reel dretimin tepkisi 2 c¢eyrek
siirmektedir. Cigek’in ¢aligmasina gore Tiirkiye ekonomisinde en etkin isleyen aktarim
kanali gelencksel faiz oram kanalidir. Banka kredisi, doviz kuru ve varhk fiyatlari
kanallar1 reel iiretimden ziyade fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkilidir. Bu sonuglar
parasal aktarim kanallarmin  enflasyonu diistirmede etkin bir arag olarak

kullanilabilecegi goriigtinii desteklemektedir.

Us vd (2005) Tiirkiye Ekonomisi’nin esnek déviz kuru rejimine gegtigi
2001 yili sonrast déneminde parasal aktarim mekanizmasini incelemislerdir. Ciktt agidi,
déviz kuru, enflasyon bilesenleri, kisa dénem politika araci, kamu borglanma faizi, risk
primi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinden olugan bir kiigiik 6l¢ekli makro iktisadi
simiilasyon yontemiyle yaptiklar galigmada fiyatlar tizerindeki talep yonlii baskiy1 zayif
bulmuslardir. Ddviz kurunun enflasyona gecisinin oldugu konusunda da bulgulara

ulasmuslardir.

Kasapoglu (2007) Ocak 1999- Temmuz 2006 araligi igin VAR yontemiyle
parasal aktarimin hangi kanallar vasitasiyla calistigini incelemistir. VAR analizinin
kapsadigi degiskenler M1, Faiz, Kur, IMKB, Krediler, SUE ve Enflasyon oranidir.
Orneklem 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi olarak iki alt drnekleme ayrilmistir. Calismanimn
sonuglarina gore Tiirkiye’de doviz kuru kanali tiretim diizeyini etkilememektedir, ancak

fiyat diizeyini etkilemektedir. Kasapoglu'nun bulgularina gore hisse senedi fiyat: kanali
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ve kredi kanali islememektedir. Faiz oranlarindaki bir soka karst doviz kuru ve

enflasyon agamali olarak artan bir tepki vermistir.

Sanayi Uretim endeksi M1 degiskenine iki ay gecikmeli tepki gostermistir.
Calismada faiz orani soklarina enflasyon artarak tepki vermistir, bu da fiyat paradoksu
olgusu olarak adlandmrilir. Kredi kanali iglememektedir. Faiz oranlarina verilen bir soka
doviz kuru artarak tepki vermistir. 2001 krizi sonrasi faiz kur iliskisi anlamlhigm
yitirmistir. Kasapoglu (2007) ‘na goére Tirkiye’de doviz kuru kanali 2001 sonrasi

donem igin etkili degildir.

Akkilig (2007) Tiirkiye’de faiz oranmt ve doviz kuru kanallarmi 1995-2006
dénemi verilerine dayanarak VAR modeli ile incelemistir. Faiz oraninda meydana gelen
bir standart sapmalik sok sanayi {iretim endeksinde azalmaya neden olmaktadir.
Calismada ithalatin faiz oranlarma tepkisi ihracattan daha gli¢lii gergeklesmistir.
Calismada fiyat paradoksu ve doviz kuru paradoksu goézlenmistir. TFaiz oranindaki
artisa enflasyon yiikselerek tepki vermistir. Faiz oranindaki artig reel déviz kurunu
gerileterck dviz kuru paradoksunun ortaya ¢tkmasina neden olmustur. Faiz oranlarmin
fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisi literatiirde beklendigi gibidir. Caligmada 2001

sonrast donem i¢in doéviz kurunda yapisal kirtlma tespit edilmistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007) Tiirkiye ekonomisi i¢in banka kredileri kanalini
1990 ve 2006 yillari arasi dénem igin merkez bankasimin para politikasin bir tepki
fonksiyonu ile incelemislerdir. Caligmada para politikasi soklarinin reel kredi miktarimi
etkiledigi gbzlenirken, sanayi iiretim endeksi ile reel kredi arasinda iki yonlii bir iligki

bulunmustur.

Demiralp (2008) parasal aktarim mekanizmasinda paranin roliinii arastiran bir
VAR modeli uygulamigtir. Calismada ele alinan dénem 2001 sonrast enflasyon
hedeflemesi dénemidir. Choleski siralamasina gore bankalar arast gecelik faiz orani,
TUFE, Vadesiz mevduatlar, Vadeli Mevduatlar, Dolar YTL kur orani, diger
kurumlardan alman krediler, banka menkul degerleri, banka kredileri ( YTL), banka
kredileri (YP) , SUE degiskenleri ile yapilan VAR analizinde Tiirkiye'de banka
kredileri kanalinin isledigini gostermektedir. Tiirkiye’de banka kredilerinin kaynaginin

banka mevduatlart olmasi parasal c¢arpant ve banka kredileri kanalii etkin hale
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getirmektedir. ABD gibi geligmis iilkelerde bankalarin mevduatlar disinda bagka
kaynaklar1 da oldugu igin banka kredileri kanali etkisizdir. Calismada Tiirkiye gibi

gelismekte olan bir piyasada banka kredileri kanalmn etkin oldugu gosterilmistir.

Brooks (2007) Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin varligini aragtirmigtir. Mayis
ve Haziran 2007 dénemlerinde yasanan gegici finansal istikrarsizliga merkez bankasimin
kisa vadeli faizleri yiikselterek verdigi tepki ve bu faiz degisiminin bankalarin kredi arzi
iizerindeki etkisi incelenmis, bankalarin biiyiikliik, sermaye yeterliligi ve likidite
sahipliliklerine gére para politikasma verdigi tepkiler belirlenmeye galigilmgtir. Bu
degiskenlerden sadece likiditenin bankalar arasi farkliligt kredi arzimi etkilemektedir.
Likiditesi diisiik olan bankalar faiz yiikselmesi durumunda kredi arzim daha likit

bankalara gore daha fazla kismaktadirlar.

Giiloglu ve Orhan (2008) 1986-2006 dénemi aylik seriler kullanarak para
politikasinin makro iktisadi etkilerini ve aktarim kanallarim Vektoér Hata Diizeltme
Modeli (VECM) yoéntemiyle incelemislerdir. Caligmada genigletici ve daraltici para
politikalar1 ayri ayri gozlenmistir. Genisletici para politikasi faiz oranimi ve TL’nin
degerini diisiirmekte, fiyatlar genel diizeyinde artisa yol agmaktadir. Genislemeci para
sokunun sanayi {iretim endeksi iizerindeki etkisi negatif bulunmustur. Genisgleyici bir
politikanin varlik fiyatlari ve kredi kanali tizerindeki etkisi anlamli degildir. Giiloglu ve
Orhan ¢iktt paradoksunu déviz kuru artigint ithal girdi fiyatlarini artirmasi ve sanayi
iiretimini olumsuz etkilemesi ile agiklamistir. Daraltict para politikas: faizlerde artiga
sanayi tiretimi {izerindeki etkisi de pozitiftir. Faiz sokunun krediler ve varhk fiyatlar
iizerindeki etkisi anlamli bulunamanustir. Faiz artismin sanayi tiretim endeksi lizerinde

beklenen etkiyi yaratmamasimi kredi kanalinin islememesine baglamislardir.

Aslan ve Koralp (2007) agik ekonomide parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini Tiirkiye ekonomisi tizerinde test etmiglerdir. 1992-2004 donemini kapsayan
calismada sermaye girislerinin reel déviz kurunu degerlendirdigi, reel faizleri ve yurt igi
enflasyonu diisiirdiigii, ¢ikti diizeyini artirdigi ve varlik fiyatlan kanali ile borsa
endeksini yiikseldigi sonuglarina ulagmuslardir. Calismaya gore reel faiz oram para

politikasi uygulamalarina karst duyarhdir.
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Giirkaynak vd ( 2008 ) politika faizlerinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Politika faizi degisikleri en ¢ok tahvil ve bono piyasasim
etkilemektedir. Hisse senedi kanali politika degisikliklerine tepki géstermemekte, déviz
kurunun tepkisi ise zayif olugsmustur. Bu ¢aligmada elde edilen bulgular parasal aktarim
mekanizmasmin varlik fiyatlar1 ya da doviz kuru tizerinden degil, piyasa faizleri
tizerinden etkili oldugunu gostermektedir. Calismada 20 Aralik 2004 ve 18 Agustos
2008 arasindaki veriler kullamilmis, uzun dénemli faiz oram olarak da 24 ay vadeli

hazine tahvillerinin getirisi alinmigtir.

Ormmek (2009) 1990- 2006 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak
VAR yontemiyle parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Caligmada para politikasi
degiskeni olarak bankalar arasi gecelik faiz orani, para politikas: hedefleri olarak da reel
GSYIH ve TUFE ile é&lgiilen enflasyon orami alinnustir. Modelde kullanilan diger
degiskenler ise reel efektif déviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, mevduat bankalari
toplam kredilerdir. Ornek ¢alismasinda geleneksel faiz orani kanali, déviz kuru kanals,
hisse senedi kanali ve banka kredi kanallarmin varligimi test etmigtir. Buna gore
Tiirkiye’de geleneksel faiz oram kanali islemektedir. Faiz oranlarindaki bir yiikselis reel
liretim {iizerinde iki ¢eyrek donem sonra en diisiik seviyeye getirecek sekilde etkilidir.
Faiz sokunun reel tiretim tlizerindeki etkisi bir y1l sonra kaybolmaktadir. Faiz soku ilk
alti ayda enflasyonu yiikseltmekte yani fiyat paradoksuna neden olmaktadir. Ancak alt1
ay sonra faiz soku enflasyonu diigiiriicii bir etki yaratmaktadir. Faiz ile enflasyon
arasindaki iliski fiyat yapiskanhgma isaret etmektedir. Ornek’in calismasindaki
bulgulara goére para politikasi banka kredileri tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
Kredi kanali Tiirkiye’de islememektedir. Ornek bu durumu reel sektériin finansmaninda
banka kredilerinden baska fon kaynaklarinin kullanilmasina baglamaktadir. Calismaya
gire Tirkiye’de hisse senedi kanali da ¢alismamaktadir. Tiirkiye’de finansal piyasalarin
yeterince derinlesmemesi Ornek’e gore bu kanalin ¢alismamasint agiklayabilir. Iisse
senedi ve banka kredileri kanallari tiretim {izerinde etkili olmamasina ragmen, fiyatlar
tizerinde etkili bulunmustur. Cahsmada merkez bankast faiz oranlarinin déviz kuru
tizerinde etkili oldugu sonucu bulunmustur. TCMB déviz kurlarmi etkileyerek
enflasyonu kontrol edebilir. Calismaya goére Tiirkiye'de en etkin aktanm kanali

geleneksel faiz orant kanalidir.
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Ozdogan (2009) 1996-2007 yillart arasindaki dénemi 2001 krizi éncesi ve kriz
sonrasi olarak iki déneme aymdigi ¢alismasinda VAR yontemi ile parasal aktarim
kanallarinin etkinligini incelemigtir. Cikti diizeyi kriz her iki donem i¢in de parasal
soklara tepki verirken, 2001 sonrasi dénem igin bu tepki daha hizli ve kalic1 olarak
gozlemlenmistir. 2001 oncesi dénemde daha belirgin olan fiyat paradoksu 2001
sonrasinda da gézlemlenmigtir. Esnek doviz kuru rejimine gegisin yasandig: kriz sonrasi
donemde doviz kurunun g¢ikti iizerindeki etkisi gliglenmis, fiyatlar tizerindeki etkisi ise
zayiflamigtir. Varlik fiyatlar: kanalt her iki dénemde de zayif islemektedir. Kredi kanal1
kriz ¢ncesi donemde zayif c¢ikmisken, kriz sonrasi dénemde bu kanalin etkinligi
artmistir. Faiz oram kanali kriz sonrasi dénemde gorece daha etkin olmasina ragmen
¢ikt1 diizeyindeki varyasyonlari agiklamakta yetersizdir. 2001 yilindan sonraki yapisal
degisimden sonra parasal aktarim mekanizmasimimn giiglendigi goriisii de calismada ifade

edilmistir.

2001 sonrasi Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasini test eden
bir calismada Karaca (2010) parasal aktarim kanalinin isledigini, 2001 yilt sonrasi
enflasyonu diistirme programinin aktarim mekanizmasmm iglemesi sonucu basarili
oldugu diisiincesine varmistir. Ocak 2001 —Eylil 2009 dénemini VAR analizi ile
incelemistir. Calismada ¢ikti gostergesi olarak SUE, kredi kanali igin olarak bankacilik
sektoril toplam yurtigi kredileri, nominal déviz kuru , varlik fiyatlart gostergesi olarak
IMKB ulusal 100 endeksi alinmistir. VAR analizi sonuglarina goére 2001 sonrasi igin
faiz orant kanali, varhik fiyatlari kanali galismaktadir. Kredi kanah ve doviz kuru

kanalinin ise ¢alismadigi gézlenmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE UYGULAMA

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmast ile ilgili 6nceki ¢aligmalarda
¢ogunlukla VAR yontemi kullamlmistir. Bu ¢aligmada teorik kisitlar uygulamaya daha

uygun olan Yapisal VAR yontemi secilmistir.
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3.1 Yapisal VAR Metodolojisi

Para politikast soku asagidaki regresyon denkleminde bir hata terimi
olarak ifade edilmektedir. Ekonominin gercek yapisim temsil eden bir yapisal model

denklem ( 3.1)’de oldugu gibi ifade edilebilir. (Peker, 2004: 147)
I'Y,=BX,+e (3.1)

Denklem 3.1°de Y; (nx1) boyutunda igsel degiskenler vektoriinti , X,
disal ve gecikmeli igsel degiskenleri gostermektedir. e; ise yapisal soklarin matrisidir.
Modelin tahminindeki temel sorun I ve B parametrelerinin bilinmemesidir. Yapisal
VAR modelinde bilinmeyen bu parametreler i¢in kisitlar uygulanir.Model kisitlarla
denklem (3.2) bigimine indirgenir.

Y, =B'X;+u, (3.2)
Burada; B *=I-1Bve u,=1-1e; indirgenmis bigimin varyans—kovaryans
matrisi u, verilmektedir.

Yapisal VAR modelleri geleneksel VAR analizinin gelistirilmis
bigimidir. Yapisal VAR modelleri iktisadi teori tarafindan uygulanan kisitlara gore
bagimsiz soklarin etkilerini tanumlaya galigir. Bu yoniiyle VAR ydnteminin ateorik

sinirlamalarindan farkhidir. (McCoy, 1997:2)

3.2.Yapisal VAR Yontemiyle Parasal Aktarim Mekanizmasinin Incelenmesi

Kullanilan yapisal VAR modelinin Tiirkiye igin yapilan ¢ogu analizden
farki para politikasi agisindan homojen bir déonemde yapilmis olmasi ve uluslar aras
karsilastirma imkant sunmasidir. Calismada Wrobel ve Pawlowska 2002 c¢alismasi baz
alinarak ,CEE(1994) ve Kim Roubini (1997) belirleme yontemleri ( identification
scheme) izlenmistir. Christiano, Eichenbaum ve Evans (1994 ve 1998) ekonomiyi (3.3)

denklemiyle tanimlamiglardir.

S=P(Q,) fovy,  (3.3)

S¢, Para politikast aracini; W, Dogrusal fonksiyonel iligkiyi; (2, Para politikas:

uygulandiginda Merkez bankasinin sahip oldugu bilgilerin kiimesini ifade etmektedir;o,
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Pozitif katsayidir ve vg  otokorelasyon igermeyen bir soktur.,, (2, kiimesinin
elemanlartiyla ortogonaldir ve sabit varyansa sahiptir. Ortogonalligin anlami bu

kiimedeki elemanlarin soka tepkisinin belirli bir gecikmeyle gergeklesecegidir.
Ekonominin yapisinin VAR formatinda :
AgY: = Zi'{:1 A; Yeoi+Bye (3.4)

seklindedir. ¥; matrisi 3 bloktan olugur, bilgi kiimesindeki elemanlarin simdiki
degerleri, para politikas1 degiskeni ve elemanlarin gecikmeli degerleri Y matrisinin

bilesenleridir.

3.2.1 Pawlowska ve Wrobel ( 2002 ) Modeli

Pawlowska ve Wrobel (2002) modeli Polonya ekonomisi i¢in uygulanmis olan ii¢
degiskenli bir modeldir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen Polonya Merkez

bankasinin dikkate aldig1 ara hedef veya nihai hedef olarak aldigi degigkenler:

¢ 1 0 0
P= Ft] Ay = [a21 1 0] v, =n.id(0,1) (3.5)
[

t as; az; 1

Wrobel ve Pawlowska modelinde  p; , fiyat diizeyini i, Jkisa vadeli faiz oramm [,
mali olmayan sektére verilen kredileri gostermektedir. Modelde faiz orami kredi
miktarindan gelen bilgilere gecikmeli tepki vermekte, fiyat diizeyine ise es zamanlt

tepki vermektedir.
3.2.2 Christiano, Eichenbaum, Evans (1994) Modeli
Ikinci model (3.5) no’lu matrise déviz kurunun e; ve iiretim diizeyinin y,eklendigi,

kredilerin hari¢ tutuldugu benzer bir modeldir. Bu modelde merkez bankas: tiretim

diizeyini ve doviz kurunun gecikmeli degerini dikkate almaktadir.

Ve x 0 0 0 1
= | g Ay = @ G3; 1 0O ve =n.i.d (0,1) (3.6)
&t Ay Ay Quz 1
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(3.6) no’lu matriste ¢iktr diizeyi, fiyatlar, politika faiz oran1 ve nominal déviz kuru yer

almaktadir. Model bu degiskenlerdeki es zamanl degisikliklere imkan saglamaktadir.

3.2.3Kim Roubini ( 1997) Modeli

Ve 1 0 0 0 0
Pt ay 1 0 0 0
ve=|me| Ap=las: as; 1 az 0 |v, nid(©) 3.7)
it 0 0 a3 1 ags
€t a5y Asy Asz aAgg 1

(3.7) no’lu matriste ¢ikt1 diizeyi ve fiyatlar para politikasina gecikmeli tepki verecek
sekilde kisitlanmuslardir. Faiz oranlarinin déviz kurundaki degisimlere tepki vermesine
ve doviz kurunun diger biitiin degiskenlere es zamanh tepki gdstermesine izin

verilmigtir.
3.3 Veriler
Ampirik ¢alisgmanin yapildigi donemde para politikasinin homojen olmast VAR

modelinin uygulanabilirligi acisindan énemlidir. (Karaca 2010, Wrobel 2010)
Calismada 2002:01 ve 2010:02 dénemleri arast aylik veriler kullanilmigtir.

3.3.1. Calismada Kullanilan Veriler

Tablo.3. Ampirik Calismada Kullanilan Veriler

FAIZ : Bankalararasi gecelik faiz orant agirlikli ortalama ( %)

KUR : TCMB alis kurlarina gére 1 Avro ve 1 ABD dolarindan olugan nominal kur

sepetinin TL degeri

KREDI : Bankacilik sektérii tarafindan finansal olmayan kesime agilan toplam krediler

SUE : Sanayi-ﬁrctim endeksi ,1997 ve 2005 bazlt Serilel;iﬁ-gil'lcstirilmesi ile elde edilmistir.

TUFE : Tiiketici fiyatlar: endeksi 1994 bazli ve 2003 bazli endekslerin birlestirilmesi ile

elde edilmistir.

M1: Dar tamml para arzi




Kur, kredi, M1, SUE; TUFE degiskenlerinin logaritmast alinmistir.

Degiskenlerin grafikleri incelenerek mevsimsel dalgalanma goésterip
gostermedigine bakilmistir. SUE ve M1 degiskeni mevsimsel 6zellik géstermektedir.
Tramo Seats yontemiyle bu degiskenler mevsimsellikten armdirilmistir. Calismada

Wrobel ve Pawlowka ( 2002) ¢aligmasinda oldugu gibi bes degisken kullanilmistir.

3.3.2 Verilerin analize hazirlanmasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan derlenen verilerden faiz ve kur
disindaki  diger deg@iskenlerin logaritmasi alimnus ve diizeyler  birbirine
yakinlastirilmistir.  Kiiciik harfle ifade edilen degiskenler logaritmasi alimnusg
degerlerdir. Verilen c¢alismaya hazirlanmast ve ekonometrik analizin yapilmasi

stirecinde E-view 5.1 Ekonometri paket programi kullanilmistir.

Yapisal VAR analizinde degiskenlerin duraganligt VAR analizinde oldugu gibi
saglikli sonuglar alinmasi agisindan 6nem tagir. Tablo 4°deki Birim kok testi
sonuglarina gore SUE, TUFE, FAIZ, KUR degiskenleri birinci farkta duragan; M1 ve
KREDI degiskenleri ikinci farkta duragandir. ADF istatistigi degerleri kritik

degerlerden biiyiik oldugu zaman serilerin birim kok icerdigi hipotezini reddedebiliriz.
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Tablo.4. Calismada Kullanilan Verilerin Birim Kok Test Sonuglart

ADF Test Gecikme Kritik degerler
Istatistigi Uzunlugu
%1 % 5 % 10

Diizey

FAIZ -2.5578 1 -4.0543 -3.4563 -3,1539
ml_sa -1.8569 3 -4.0586 -3.4583 -3.1551
KUR -3.7685 1 -4.0564 -3.4573 -3.1545
kredi -2.4185 6 -4.0543 -3.4563 -3.1539
sue_sa -1.5104 1 -4.0543 -3.4563 -3.1539

tufe -3.6658 1 -4.0543 -3.4563 -3.1539

Birinci fark

FAIZ -5.2976 0 -4.0543 -3.4563 -3.1539
ml_sa -3.9308 2 -4.0586 -3.4583 -3.1551
KUR -7.3634 1 -4.0575 3.4578 -3.1548
kredi -3.3615 2 -4.0543 -3.4563 -3.1539
sue_sa -8.8789 0 -4.0543 -3.4563 -3.1539

tufe -6.0028 0 -4.0543 -3.4563 -3.1539

Ikinci fark

MI1_sa -8.142336 4 -4.0620 -3.4599 -3.1561
kredi -8.7074061 4 -4.0543 -3.4563 -3.1539
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3.4 Ampirik Analiz

3.4.1 Pawlowska, Wrobel (2002) Modelinin Uygulamasi ve Etki
Tepki Fonksiyonlari

Pawlowska ve Wrobel (2002) ii¢ degiskenli Yapisal VAR modelinde
DTUFE, DFAIZ ve D2KREDI Degiskenleri kullanilmigtir. DFAIZ degiskeni modelde
D2KREDI’de meydana gelen bir degisiklige gecikmeli tepki vermektedir. DTUFE
degiskeni ise bir DFAIZ sokuna gecikmeli tepki vermektedir. Modelde para otoritesi
DFAIZ’i arag, D2KREDI degiskenini ara hedef, DTUFE degiskenini ise nihai hedef
olarak kullanmaktadir. Pawlowska ve Wrobel (2002) Modeli genel kredi kanalinin

etkinliginin anlasilmasi agisindan 6nemlidir.

Tablo.5. Wrobel ve Pawlowska ( 2002) Modeline Ait Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

Geelkme ¥ opls iR s TRFEE S S AIC e ase S L JHa
0 355.5654 NA 6.65¢-08 -8.012851 -7.928396 -7.978826
1 406.4223  97.09044  2.57¢-08 -8.964144  -8.626325  -8.828045
2 435.7340  53.96009  1.62e-08 -9.425772  8.834590* 9.187600*
3 4475063  20.86908  1.52e-08 -9.488779 -8.644232 -9.148532
4 457.3038  16.70039  1.50e-08 -9.506905 -8.408995 -9.064585
5 474.9303  28.84336* 1.24e-08 9.702962* -8.351688 -9.158568
6 4763619 2244911  1.49e-08 -9.530952  -7.926313  -8.884483
7 486.3690  15.01064  1.47e-08 -9.553840 -7.695838  -8.805298
8 491.1632  6.864490  1.64e-08 -9.458255 -7.346888 -8.607638

LogL:Log Olabilirlik , LR: Olabilirlik Orani, FPE: Nihai Tahmin Hatasi, AIC: Akakike Bilgi Kriteri
SC: Schwartz Bilgi Kriteri , HQ: Hannan Quinn Bilgi Kriteri. * isareti,ilgili kriterce se¢ilen gecikme

uzunlugu

Ucg degiskenli Pawlowska ve Wrobel (2002) Yapisal VAR modelinde gecikme

uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterine gore 2, LR test

istatistigi, Final Tahmin Hatas1 ve Akaike Bilgi Kriterine gore 5 olarak secilmistir.

Tabloda 3 kriter tarafindan se¢ilen 5 aylik gecikme degeri, modelin gecikme uzunlugu

olarak kabul edilmistir.
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DTUFE Sokuna DTUFE'nin Tepkisi

Sekil 4. Wrobel ve Pawlowska ( 2002) Modelinde Etki Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 4’de Pawlowska ve Wrobel (2002) modeline ait etki tepki fonksiyonlar

gosterilmektedir. Modelin sonuglarina gére DTUFE degiskeni D2KREDI degiskeninde

meydana gelen bir pozitif sok sonucu artmaktadir. Bu etki 11. Ayda yok olmaktadir.

Kredi miktarmin artmasi kisa dénemde enflasyon oranint yiikseltmektedir. DFAIZ

degiskeninde meydana gelen bir soka DTUFE nin tepkisi olduke¢a zayiftir. Bu iligki faiz

degisimlerinin

enflasyonu dogrudan

ve kisa donemde etkilemedigi

anlamina

gelmektedir. Aym sekilde DFAIZ degiskeni de DTUFE sokuna olduk¢a duyarsizdir.
Kredi hacmi ile faiz orani arasindaki iliski incelendiginde ise DFAIZ’in D2KREDI

soklarina karsi oldukga giiglii ve anlamli bir tepki verdigi gozlenmektedir. Kredi

hacminde meydana gelen bir artisa TCMB faiz oranlarim yiikselterek tepki vermektedir.
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3.4.2 Christiano, Eichenbaum, Evans ( 1994) Modeli

Tablo.6. CEE (1994) Modeline Ait Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

Gecikme logl LR

0 469.1782 NA

1 514.5277 85.60362
2 532.0863 31.56598*
3 541.3945 15.89712
4 553.2352  19.15806
5 567.8329 22.30648

6 578.6694 15.58512
7 592.8672 19.14310
8 601.9653 11.44937

FPE

3.3%-10
1.75e-10
1.70e-10
1.98¢-10
2.20e-10
2.31e-10
2.66e-10
2.88¢-10
3.53e-10

SAIG S

-10.45344
-11.11298
11.14801%
-10.99763
-10.90416
-10.87265
-10.75662
-10.71612
-10.56102

S

-10.34159

10.55374*

-10.14137
-9.543594
-9.002732
-8.523823
-7.960395
-7.472501
-6.870008

o=

-10.40836
10.88757*
-10.74226
-10.41155
-10.13775
-9.925904
-9.629539
-9.408708
-9.073278

LogL:Log Olabilirlik , LR: Olabilirlik Orani, FPE: Nihai Tahmin Hatas1, AIC: Akakike Bilgi Kriteri
SC: Schwartz Bilgi Kriteri , HQ: Hannan Quinn Bilgi Kriteri. * isareti,ilgili kriterce segilen gecikme

uzunlugu

Christiano,Eichenbaum ve Evans yoéntemi takip edilerek olusturulan dort

degiskenli Yapisal VAR modelinin gecikme uzunlugu tespiti Tablo.6’daki kriterlere

gore yapilmistir. Schwarz bilgi kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi kriteri gecikme

uzunlugunu bir ay olarak gostermistir. Akaike bilgi kriteri, LR istatistigi ve nihai tahmin

hatast kriterleri ise gecikme uzunlugunu 2 ay olarak gostermektedirler. Uygulanan

modelde 3 kriterin gosterdigi gecikme uzunlugu yani 2 aylik gecikme uzunlugu yapisal

VAR modelinin gecikme uzunlugu olarak secilmigtir. 2 kriter tarafindan gosterilen bir

aylhik gecikme uzunlugu sistemin temel dinamikleri i¢in kisa bir stire oldugu i¢in Karaca

(2010:93) galismasi izlenerek tercih edilmemistir. Yapisal VAR modeline ait etki tepki

fonksiyonlar sekil.5 ve sekil.6 ‘da gosterilmektedir.
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Sekil.5. CEE (1994 ) Modelinde DTUFE Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sekil.5 ‘de DTUFE degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka

diger degiskenlerin tepkisi gosterilmistic. DSUE_SA degiskeni ilk iki aylik dénemde

DTUFE artisina olumlu tepki vermis, 2. Ve 9. Aylar arasinda ise olumsuz yonde bir

tepki vermistir. Genel olarak enflasyon artigt sanayi tiretimini olumsuz etkilemistir.

DTUFE sokuna DFAIZ zayif bir tepki vererek yiikselmistic. DTUFE sokuna DKUR

degiskeni yiikselerek tepki vermistir. Enflasyon oranlarmdaki artis yerli paranin

degerini diistirmektedir. DTUFE sokuna en giiglii tepkiyi DKUR degiskeni géstermistir.

78




DFAIZ Sokuna DSUE_SA'nin Tepkisi DFAIZ Sokuna DTUFE'nin Tepkisi
.006 002
004 .
ri L e
o0z / N ST
N | e e
ooV |7 T s e o] ooof /T e
-002-f Y e 001 '.\‘ ,
\ ,""— —
-.004 VS
v/
-0024 \/
-.006 -
-008 L T . R S . P R T -.003 e P ST I 1T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
DFAIZ Sokuna DFAIZin Tepkisi DFAIZ Sokuna DKUR'un Tepkisi
1.0 06
04 ™
02
i O O S S S
-024
04 \“ )
0.2 T T T T T T T T T T T -06 - T T T T T T T 1 T T
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Sekil 6. CEE ( 1994) DFAIZ Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

DIFAIZ Sokuna diger degiskenlerin tepkisi Sekil.6’daki etki tepki fonksiyonlar

ile gosterilmektedir. DFAIZ degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka

DKUR degiskeni once yiikselerek sonra diiserek tepki vermistir. Ik iki ay kur

yiikselmis, ikinci ve altinct aylar arasida ise kur teorik olarak beklenildigi gibi diigmiis,

TL deger kazanmustir. DFAIZ degiskenmi soku DSUE SA’y1 olumsuz etkilemis ve bu

olumsuzdur ancak bu iligki zayiftir.

etki 6 ay varh@mi korumustur. DFAIZ sokuna DTUFE'nin tepkisi ilk 2 ayda
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Sekil.7.’de CEE(1994) Modeline gére 4 degiskenli yapisal VAR analizinde
DKUR degiskenine verilen bir sokun diger degiskenlere etkisi gsterilmektedir. DKUR
degiskenine verilen bir sok sonucu DSUE_SA degiskeni olumsuz etkilenmis ve bu etki
5. Aya kadar varligmi korumusgtur. DKUR sokuna DTUFE degiskeni hizli bir tepki

gistermis ve bu sokun etkisi 4. Ayda ortadan kalkmistir. DFAIZ’in DKUR degiskeni
sokuna tepkisi anlaml ve hizlhidir. DKUR sokunun DFAIZ iizerindeki etkisi 5. ayda
kaybolmustur. Sekil.7.’deki etki tepki fonksiyonlart déviz kurunun fiyat endeksi ve faiz

kuruna duyarlidir.

orant iizerindeki etkisini gostermeleri acisindan dnemlidir. Doviz kurunun etkinligi
Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde i¢sellesmis olan politika faiz orani déviz

enflasyonun kur artislarindan ctkilendigine yénelik diisiincelere bir kamt saglamaktadir.
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3.4.3 Kim Roubini ( 1997) Modeli

Tablo.7. Kim ve Roubini (1997) Modeline Ait Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

~N o s W N 2O

8

‘Gecikme  Logl

661.9419
741.4021
7923175
808.3899
838.1895
856.5549
877.7890
906.5005
924.2905

S

NA
148.0848
89.10193
26.30034
45.37656*
25.87865
27.50774
33.93177
19.00291

FPE

2.26e-13
6.55¢-14
3.66e-4%*
4.54e-14
4.18¢e-14
5.08e-14
5.91e-14
5.99¢-14
8.07e-14

e

-14.93050
-16.16823
16.75722%
-16.55432
-16.66340
-16.51261
-16.42702
-16.51137
-16.34751

SC- S
-14.78974
15.32368*
-15.20888
-14.30219
-13.70748
-12.85291
-12.06353
-11.44409
-10.57644

-14.87379
-15.82798
16.13343*
-15.64699
-15.47253
-15.03821
-14.66908
-14.46989
-14.02249

LogL:Log Olabilirlik , LR: Olabilirlik Orani, FPE: Nihai Tahmin Hatasi, AIC: Akakike Bilgi Kriteri
SC: Schwartz Bilgi Kriteri , HQ: Hannan Quinn Bilgi Kriteri. * isareti,ilgili kriterce segilen gecikme

uzunlugu

Tablo 7°de Kim Roubini yontemine iliskin yapisal VAR modelinin gecikme

uzunlugu belirleme kriterleri gosterilmistir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi

kriterine gore 1, Nihai tahmin hatasi, Akaike bilgi kriteri ve Hannan-Quinn bilgi

kriterine gére 2 , LR istatistifine gore ise 4 gecikmedir. Analizde ti¢ kriterin isaret ettigi

2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak model tahmin edilmistir.
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Sekil. 8. Kim ve Roubini (1997) Modelinde DTUFE Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

Kim ve Roubini (1997) modeli takip edilerek elde edilen etki tepki
fonksiyonlarinda DTUFE degiskenine verilen bir .standart sapmalik sokun diger
degiskenler ilizerindeki etkisi Sekil.8.’de gosterilmistir. DTUFE sokuna DSUE_SA
negatif yonde tepki gostermistir. Bu etki 8. aya kadar varhifini korumustur.D2ZM1_SA
degiskeni DTUFE sokundan dolayr istikrarmi kisa vadede kaybetmektedir, fakat
tepkinin yonii belirsizdir. DTUFE sokuna DFAIZ ve DKUR yiikselerek tepki

vermektedir. Faiz oranlar1 enflasyon gelismelerinden etkilenmektedir.
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Sekil. 9. Kinm ve Roubini (1997) Modelinde D2M1_SA Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

Kim Roubini (1997) modeline gére para arzinda yani D2M1 SA’ya verilen bir
sok DSUE SA {izerinde belirgin bir etki yaratmamaktadir. D2M1_SA soku ilk {i¢ ayda
DTUFE degiskenine yansimaktadir. Para miktarindaki bir sokun etkisinin kisa zamanda
fiyatlara yansimasi dikkat ¢ekici bir bulgudur. D2M1_SA artis1 ilk iki ayda DFAIZ
degiskeninin degerini diisiirmekte ve sonraki iki ayda yiikseltmektedir. Para arz1 ile faiz
orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu etki tepki fonksiyonlarina gore

sOylenebilir. D2M1_SA soku ilk iki ayda DKUR tizerinde olumlu bir etki yaratmustir.
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Sekil. 10. Kimve Roubini (1997) Modelinde DFAIZ Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 10.’da Kim ve Roubini modeline gére DFAIZ sokuna ait etki tepki
fonksiyonlar1 gosterilmistir. DFAIZ soku DSUE SA’y1 tigiincii ayda etkilemektedir ve
bu etki gegicidir. Faiz oranlarindaki bir artig sanayi tiretim endeksini gegici olarak
etkilemektedir. DTUFE degiskeni DFAIZ’de meydana gelen soka duyarsizdi. Bu
durum faiz oranlarindaki degisiklilerin kisa vadede enflasyona aktarilmadigini gosterir.
DFAIZ sokuna para arzi azalarak tepki vermektedir. Ag¢ik piyasa iglemleri sonucu
gerceklesen bir iliskidir. DFAIZ sokuna kurlar ani yiikselisle tepki vermekte ve tigiincii
ile altinct aylar arasinda faiz artinmi kuru diigtirmktedir. Faiz artisinin kuru diigtirmest

TL’nin deger kazanmasi anlamina gelir.
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Sekil. 11. Kim ve Roubini (1997) Modelinde DKUR Sokuna Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sekil.11.’de Kim ve Roubini (1997) Modeline ait etki tepki fonksiyonlarinda
doviz kuru sokunun diger degiskenler iizerindeki etkinligi gosterilmistic. DKUR
degiskenine verilen bir standart sapmalik pozitif sok sanayi {retimini ilk 6 ayda
diisiirmektedir. Doviz kuru soku DTUFE’yi ilk dort ay ylikseltmektedir. Kur soku
sonucunda D2M1_SA azalmaktadir. DKUR sokuna DFAIZ degiskeni de artarak tepki
vermektedir. Bu durum doviz kurunu istikrarli tutmaya yonelik bir politikaya isaret

etmektedir.



3.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Wrobel ve Pawlowska (2002) modelinde faiz oranlari kredi hacmine duyarl,
fiyat diizeyini ise etkileyen degisken olarak yer almisti. Genel anlamda kredi kanalim
test eden bu modele gére Tiirkiye ekonomisinde kredi kanalinin etkinligine yonelik
gozlemlere ulagilmistir. Faiz oranlari yitkseldiginde kredi hacmi azalmaktadir. Kredi
hacmi ile fiyatlar arasinda ise aym yonlii iligki bulunmustur. Bu modele gére faizleri
yiikseltmek yoluyla kredi hacmi daraltilabilir ve fiyatlar genel diizeyi etkilenebilir.
Faizlerdeki degisime TUFE endeksi duyarsiz kalmistir, bunun nedeni kisa vadeli
faizlerin enflasyona etkisinin dolayli olmasi olabilir. Geleneksel faiz orami kanali uzun
vadeli faiz oranlarmin toplam talebi etkilemesiyle isledigi i¢in kisa vadeli faizlerin
fiyatlart etkilememis olabilir. Modelde elde edilen bir bagka bulgu ise faiz oranlarmin
kredi genislemesine karst giiglii ve anlaml bir tepki vermesidir. Pawlowska ve Wrobel
(2002) “nin Polonya igin yaptiklar analizde faiz artig1 gokuna fiyatlar genel diizeyi ve
krediler olumsuz tepki vermistir. Polonya uygulamasinda faiz soku daha uzun siire diger

degiskenler lizerinde etkisini korumustur.

CEE (1994) modelinde kur degiskenine verilen bir standart sapmalik sok faizleri
yiikseltmekte, sanayi iiretimini bes ay siire ile azaltmakta ve fiyatlar: yiikseltmektedir.
Kur sokunun kisa vadede sanayi tretimini azaltmasi Tiirkiye’de J egrisinin gecerli
olduguna dair bir izlenim vermektedir. Yiikselen doviz kuru ithalat fiyatin artirmakta,
ihracatin hacim etkisi bu artis1 kisa doénemde karsilayamamaktadir. Tiirkiye nin
ihracatmin ithal girdilere bagimhhgi da déviz kuru mekanizmasinin zit yonde
calismasim agiklayabilir. Kur atisi sonucu faizlerin anlamli bir tepki vermesi de para
politikas1 aracinin igsellestigi hakkinda bir kanit sunmaktadir. Politika faiz oranlari
doviz kurundaki degismelere tepki gostererek icsel bir ozellik kazanmustir. Faiz
oranlarindaki yiikselis enflasyonu kisa siire etkilemekte ve sanayi {iretimini
azaltmaktadir. CEE(1994) modeli i¢inde faiz orami kanalmin isledigini
gozlemleyebilmek miimkiindiir. Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu déviz kurunun
diismesi, doviz kurunun diigmesi sonucu entlasyonun diigmesi ve sanayi {iretimin kisa
vadede olumlu etkilenmesi doviz kuru kanalinm iglerligini gostermektedir. Modelin
sonuclart Tiirkiye’de déviz kuru ve faiz oram kanalinm etkinligine isaret etmektedir.

Wrobel ve Pawlowska ‘nin (2002) ve Wrobel vd (2008) Polonya ekonomisi iizerinde
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uygulanan CEE (1994) modeli déviz kuru kanalinn ve faiz oran1 kanalinin bu tilke ig¢in
isledigini gdstermistir. Tiirkiye’de faiz orani kanalinin etkinligi Polonya’ya gére daha

diisiik bulunmustur.

Kim ve Roubini (1997) Modelinde faiz degiskenine verilen bir standart sapmalik
sok kur gostergesini ilk iki ayda yiikseltmekte ikinci ve altinct aylar arasinda
diistirmektedir. Faizlerin kurlar iizerinde etkisi beklenen yonde bulunmustur, faiz artis:
TL’nin degerini artirmaktadir. Faiz soku M1 ile ifade edilen para arzm ilk ii¢ ayda
azaltmaktadir. TCMB faizleri yiikseltmek istedigi zaman agik piyasa islemleri
aracilifiyla piyasan para ¢eker ve para arzi azalir. Faiz soku sonucu sanayi liretim
endeksi 5 aylik bir azalma siirecine girmektedir. Faiz artiginin fiyatlar tizerindeki etkisi
ise ihmal edilebilir diizeydedir. Modelde kura verilen goka ise M1 azalarak tepki
vermis, faiz ise yiikselerek tepki vermigtir. Etki tepki fonksiyonlar: politika yapicisinin
déviz kurundaki dalgalanmalara izin vermedigini géstermektedir. Kur sokuna sanayi
{iretimi azalarak, fiyatlar ise ¢ok kisa siireligine yiikselerek tepki vermislerdir. Kurun
fiyatlar ve tiretim diizeyi tizerindeki etkisi CEE(1994) modeliyle ayni sonuglari

vermistir.

Kim ve Roubini (1997) modelinde para miktar degiskeni olan M1 para arzina
verilen bir standart sapmalik soka kur degiskeni ilk ii¢ ay yiikselerek tepki vermistir.
Para arz1 sokuna fiyatlar ilk ii¢ ay yiikselerek tepki vermistir. Para arzi artigiin sanayi
tiretimi {izerindeki etkisi ise ihmal edilebilir diizeydedir. Para arzi artig politika
degiskeni olan faizin yiikselmesine neden olmaktadir. Burada politika degiskeninin para
arz1 artislarma duyarli oldugu sonucuna varabiliriz. Wrobel ve Pawlowska ( 2002)
¢alismasinda Polonya ekonomisi igin faiz oranlart TUFE iizerinde etkili bulunmugtur.
Tiirkiye’de ise faiz oranlarindan ziyade para miktarlart TUFE iizerinde etkili

bulunmustur.
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Ekonomide para arzi ile gikti diizeyinin arasmda ayni yonde bir seyir izledigine
dair gozlemler bu degisken arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu diisiincesini
dogurmustur. Para miktar1 ve ¢ikti diizeyi arasinda iligki varsa bu iligki iki yonde
olabilir: Paradan ¢ikt1 diizeyine bir nedensellik veya ¢ikti diizeyinden paraya dogru bir
nedensellik. Paranin igsel yaratildigi goriisiinde olan iktisat¢ilar iligkinin y6ntiniin
ciktidan para miktarina oldugu, yani ekonomide para arzim belirleyenin ¢ikti diizeyi
oldugunu séylerler. Digsal para arz1 yaklagiminda ise nedensellik iligkisi para arzindan
¢ikti diizeyine dogrudur. Para arzindaki artiglar {iretim hacmini artumaktadir ve

boylelikle iki degisken arasinda bir korelasyon bulunur.

Parayr dissal kabul eden diisiince akimlar1 icinde Klasik Iktisat, Rasyonel
Beklentiler Kurami ve Reel Konjonktiir Kurami paranm‘etkisizligini savunurken;
Keynesgil iktisat, Yeni Keynesgil Iktisat, ve Monetarist Iktisat paramin ekonomik
faaliyet tizerinde etkili oldugu goriistinii savunurlar. Yeni Klasik Iktisat da Klasik
Iktisadi Diistince’den farkli olarak kisa vadede parammn etkili oldugunu kabul eder.
Tktisadi diistince akimlarinin paranin iktisadi faaliyet {izerindeki etkinligi konusunda
cogunlukla uzlastiklar: nokta paranin kisa donemde ¢ikt1 diizeyi tizerinde etkili oldugu,
uzun donemde ise para arzi artisinin fiyatlar genel diizeyine yansidh@ goriistidiir. Para

reel ekonomi arasindaki iliskinin ampirik gelisimi de bu goriisii desteklemektedir.

Para tiretim hacmini ve fiyatlart ekonomide belirli kanallar tizerinden
etkilemektedir. S6z konusu kanallar finansal piyasalardan reel piyasalara gecisi saglar.
Para artis1 ekonomiyi parasal kanal ve kredi kanali iki ana kanaldan etkiler. Parasal
kanal igerisinde faiz oram kanali, déviz kuru kanah, varlik fiyatlar1 kanali; kredi kanal
icerisinde banka kredileri kanali ve bilango kanali vardir. Para politikasinin ekonomiyi
hangi kanallarla etkilediginin anlagilmast merkez bankasinin iiretimi veya fiyatlari
etkilemek i¢in kullanacagi araglari, ara hedefleri, hedefleri ve amaglart belirlemesi ve bu

amaclara ulasilmasi agisindan énemlidir.

Tiirkiye ckonomisinde 2002 yili basindan itibaren enflasyonu diigiirmeye
yonelik bir para politikast stratejisi izlemis, bu yildan itibaren ortiilk enflasyon

hedetlemesi rejimi, 2006 yihindan sonra ise enflasyon hedeflemesi rejimini takip etmeye



baglamistir. Calismada incelenen donem TCMB’nin ortiik ve acik enflasyon
hedeflemesi uyguladigi 2002 Ocak, 2010 Subat dénemidir. Dénemin para politikasi

agisindan homojen olmasi model belirlenmesi agisindan 6nemlidir.

Yapisal VAR yoéntemi uygulanarak ii¢ ayrt model spesifikasyonu ile belirtilen
donemde parasal aktarim mekanizmasimin déviz kuru, faiz oranm ve kredi kanali
incelenmistir. Kullamilan modeller Wrobel ve Pawlowska (2002) , Christiano
Eichenbaum ve Evans(1994) ve Kim ve Roubini (1997) modelleridir. Wrobel ve
Pawlowska modeli fiyat endeksi, faiz oran1 ve kredi toplam1 degiskenlerinden olugan bir
yapisal VAR modelidir. CEE (1994) modeli sanayi iiretim endeksi, fiyat endeksi,faiz
orani ve doviz kuru degiskenlerini iceren dort degiskenli bir modeldir. Kim ve Roubini
modeli ise CEE(1994) modeline ek olarak para arzi degiskenini de kapsayan bir yapisal
VAR modellemesidir.

Wrobel ve Pawlowska ( 2002) modeline gore kredi hacmi enflasyon {izerinde
etkilidir, ancak bu etki zayiftir. Kredi hacminin genislemesine faiz oranlar yiikselerek
tepki vermektedir. Bu modeldeki bulgular faiz oramnin igselligine dair kamtlar

sunmaktadir. Modele gére faiz orani kanali etkisizdir.

CEE(1994) modelinin uygulanmas: ile elde edilen bulgulara gore faiz
oranlarinda meydana gelen bir sok sanayi iiretim endeksini kisa vadede diisiirmektedir.
Bu bulgu kisa vadede faiz sokunun iktisadi faaliyet {izerindeki daraltic1 etki yaratacagimi
gostermektedir. Faiz oranlarindaki diigtis yani bu durumun ters yénde islemesi ise kisa
vadede sanayi tiretimini olumlu etkileyecektir. Faiz oranlart ile sanayi tiretimi
arasmdaki bu iliski para politikasinin ekonomiyi durgunluktan g¢ikarabilecek bir arag

olmasi anlamina gelmektedir.

Modele gore faiz sokunun enflasyon iizerinde dogrudan etkisi bulunmamaktadir.

Bu durum Tiirkiye ekonomisinde kisa vadede fiyat katiliklarina isaret etmektedir.

Faiz oranlarimin déviz kuru sepeti iizerinde giiglii bir etkisi vardir. Faiz
oranlarindaki yiikselme déviz kuru sepetini diigtirmekte yani TL'yi degerlendirmektedir.
Etki tepki fonksiyonlarn déviz kurundan faize dogru bir iliskiyi de gostermektedir.
Doviz kuru artist sonucu TCMB faizleri ylikseltmesi, bankanin doéviz kuru kanali

iizerinden ekonomiyi etkilemeye calistigina dair kanit sunmaktadir.
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Déviz kuru artist sonucunda sanayi tiretimini azaltict ve enflasyonu artic etkiler
ortaya c¢iknustir. Bu bulgu Tiirkiye ekonomisinin sanayi tretiminin ithal girdiye
bagimliligmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis olabilir. Girdi fiyatlarinin yiikselmesi
firetimi azaltir, ayn1 zamanda da fiyatlar genel diizeyini artirir. Sanayi tiretiminin GSYH
gostergesi oldugunu dikkate aldigmmizda Tirkiye ekonomisi i¢in kisa ddénemde J

egrisinin gecerli oldugu sdylenebilir.

Kim ve Roubini (1997) modeli ise para arzi ile enflasyon arasinda kisa dénemde
aynt yonde bir iliskiyi gdstermektedir. Para arzi artist déviz kurunu yiikseltmektedir.
CEE (1994) modelinde oldugu gibi faiz artig1 sanayi firetimini azaltmis, déviz kurunu
ise diisiirmiistiir. Kim Roubini modelinde déviz kuru sokunun diger degiskenlere etkisi
ise CEE (1994) modelinde oldugu gibidir. Etki tepki fonksiyonlar1 Tiirkiye’de doviz

kuru kanalinin etkinligini gostermektedir.

Sonug¢ olarak yapisal VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar:
Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarindan kredi kanalinin, faiz oram kanalmm ve doéviz
kuru kanalinin etkin oldugunu géstermektedir. Faiz oram kanali etkisini daha ¢ok sanayi
{iretimi {izerinde gosterirken, déviz kuru kanali hem fiyatlar hem de sanayi tretimi
iizerinde etkili bulunmustur. Calismada kullanilan model g¢ergevesinde kredi hacminin
fiyatlan etkiledigi gozlemlenmistir. Para arzi fiyatlar {izerinde, faizlerin oldugundan
daha etkili bulunmustur. Merkez bankasi politika aract olan gecelik faiz orani doviz
kuru yiikseliglerine, kredi hacmi artiglarina tepki vermektedir. Politika aracinin diger
degiskenlere tepki vermesi enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para politikasinin
icsellestigine dair bir fikir vermektedir. Doviz kuru kanali ile ilgili bulgular énceki
calismalarm ¢ogununun bulgulari ile ayni yondedir. Kredi kanalinin daha iyi anlagiimasi
icin mikro ekonometrik diizeyde yapilacak arastirmalar gelecek ¢aligmalarm konusu

olabilir.
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