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Oz

Bu calsmada Turkiye’'deki para politikasi aktarim mekanismiganallarinin
isleyisi, 2001 krizi sonrasi donem i¢in ataulmistir. Calsmada 2001 krizi sonrasi
doneme odaklaniimasinin nedeni, bu donemde paitékpsi uygulamasinda onemli
bir donisumuin yganmsg olmasidir. 2001 krizi 6ncesinde para politikashalagok
maliye politikasina bamh iken, kriz sonrasinda Merkez Bankasi’'nin yasal
bagimsizlgl guclendirilerek, etkin bir para politikasinin o@igiimstir. 2001 krizi
sonrasindaki para politikasi uygulamasi neticesiretdlasyon 30 yili gkin bir
sureden sonra tek haneyesiliillmistir. Bu gelsmeden hareketle hipotezimiz, bu
donemde para politikasi aktarim mekanizmasi kamatlan en azindan bazilarinin
isledigi yonundedir. Bu hipotezi test etmek icin yapilakomometrik analizler
sonucunda, s0z konusu donemde faiz orani ve viayaKar kanallarinin ¢adtigi,

doviz kuru ve kredi kanallarinin ise gahadgi bulgusu elde edilngiir.

ABSTRACT

In this study, the functioning of channels in mamgtpolicy transmission
mechanism throughout Turkey during the post-crigexiod following 2001’s
collapse is investigated. The significant transfation that occured in monetary
policy implementations in this period can be regdahs the reason behind this
study’s focussing on post-crisis process after 200dnetary policy was depending
mostly on fiscal policies in the pre-crisis periahereas Central Bank’s legal
independence had been boosted after the crisisgpahie way for an efficient
monetary policy. As a result of the monetary polityplementations following 2001
crisis, inflation was reduced to single-digit figar after more than thirty years.
Departing from this incident, our hypothesis isnpimig out that at least some of the
channels in monetary policy transmission mecharasenfunctioning well. At the
end of the econometric analysis carried out fatirtgghis hypothesis, it's found out
that during the considered period interest rateamss@t price channels were working

while exchange rate and credit channels were not.



ONSOZ

Bu calsmanin amaci Turkiye'deki para politikasi aktarim kear@zmasi
kanallarinin gleyisini, 2001 krizi sonrasi donem icin ammmaktir. 2001 Kkrizi
sonrasina odaklanilmasinin nedeni, Merkez Bankasiyasal bgimsizliginin
glclendirilmesi suretiyle bu dénemde para politikda 6nemli bir dorgiiman
gerceklatiriimesi ve bunun sonucunda da enflasyonun 30agkiin bir siireden sonra
tek haneye djiirilmis olmasidir. Para politikasi uygulamasindaki dgima
sonrasinda enflasyonda bu dlclideiglyasanmasi, s6z konusu dénemde aktarim
mekanizmasi kanallarindan en azindan bazilarghedigini distindirmektedir. Bu
cercevede calmada Once para politikasiyla ilgili genel kavraniaetlenmg, sonra
aktarim mekanizmasi kanallarinin neler @auve ekonomiyi nasil etkilegi
incelenmg, son olarak da Turkiye’de 2001 krizi sonrasindkiemde hangi aktarim
kanallarinin caftigl vektér otoregresyon (VAR; Vector Autoregressionddeli ile

tespit edilmeye ¢cahlmistir.

Para politikasinin ekonomiyi hangi kanallar vasyias etkiledginin tespit
edilmesi, 6zellikle merkez bankalar icin dnemit@aktadir. Bu kanallarin gou
olarak tespit edilmesi halinde, merkez bankasi datian bir para politikasi
uygulayabilecektir. Turkiye’de bu konuda yapiminceki camalarda genelde
2001 krizi 6ncesi ve sonrasinaskiin donem bir arada analiz edilgtir. Bu nedenle
bu calsmalar para politikasi aktarim mekanizmasi kanallari ginimuazdeki
isleyisini aciklamakta yetersiz olabilir. Catnamizda 2001 krizi sonrasi dénemin ele

alinmg olmasinin, bu acidan literatiire 6nemli bir katkisca distintlmektedir.

Calismanin  hazirlanmasi samasinda yardimlarini esirgemeyen Tez
dansmani Hocam Sayin Do¢. Dr. Cem Saagtitna tesekkir ederim. Ayrica ygun
calisma temposu nedeniyle zamanlarindan epey gaidesim Elif ile ¢cocuklarim
Cagla ve Tolga'ya da tgkkir borgluyum.
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GIRIS

Ekonomi politikasi, devletin birtakim araclan ladlarak belli amaclarn
gerceklgtirmeye yonelik ¢abasi olarak tanimlanabilir. Ekongolitikasinin iki ana
dalindan biri maliye politikasi, geri ise para politikasidir. Genellikle merkez
bankalari tarafindan uygulanan para politikasi@rapin miktarini, maliyetini ve
firmalar ile hanehalklarinin bekleyerini etkileyerek genel ekonomi politikasi
amagclarina ukanaya yonelik stratejiler butiint olarak tanimlamakmkindir. Para
politikasiyla ulgilmaya calgilan belli bali amaclar, fiyat istikrari, tam istihdam,
ekonomik blyume, faiz oranlarinda istikrar, findnpgyasalarda istikrar ve doéviz
piyasalarinda istikrar olarak siralanabilir. Gunineé bu amacglar icinde 6zellikle
fiyat istikrari 6n plana c¢ikmaktadir. Merkez bardtalbu amaclara wenak igin
birtakim araclari kullanarak reel ekonomik geieleri etkilemeye calir. Iste bu
etkilesimin hangi kanallar vasitasiyla ve nasil gercgiieni gosteren mekanizmaya

da para politikasi aktarim mekanizmasi adi verili@eik.

Turkiye’'de para politikasi uzun yillar boyunca amdginda kullaniimgtir.
Bunun sonucu da 1970’li yillardan 2000’li yillaraadar devam eden yuksek ve
kronik enflasyon olmgtur. Turkiye'de para politikasinin uygulayicisi wlaurkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB) kurglu 1930 yilina kadar geri
gitmektedir. Kurulgundan itibaren c¢ok yakin zamanlara kadar, TCMB’nin
kaynaklari genelde kamu aciklarinin finansmani ayltedkullaniims ve boylece
para politikasi maliye politikasina gianli bir hale gelmitir. Ozellikle 1980’li
yillarin ikinci yarisi ile 1994 krizinden sonra yEm bazi dizenlemelerle bunun
onune gecilmeye calldiysa da, uzun yillar boyunca bu durum pekiglmemitir.
Ancak 2001 yilinda y@anan krizden sonradir ki, bu alanda 6nemli reformla
yapilims ve etkin bir para politikasinin 6nd acikmr. 2001 krizinden sonra para
politikasi alaninda yapilan dnemliggklikler, Merkez BankasI’'nin temel amacinin
fiyat istikrarini sglamak oldgunun yasa maddesi haline getirilmesi, uygulagaca
para politikasini ve kullanagapara politikasi araclarini kendisinin belirleygicen

hikme bglanmasiyla bu kuruma arac@msizlginin sglanmasi ve Hazine ile ger



kamu kurum ve kuruklarina avans vermesinin, kredi agmasinin ve buliglarin

ihrag ettgi borglanma aragclarini birincil piyasadan satinadmin yasaklanmasidir.

Yapilan bu dgisikliklerden sonra 2002 yili andan itibaren enflasyon
hedeflemesi stratejisine dayanan bir para politikaggulanmaya bdgamis ve
enflasyon ug yil icinde %70’lerden tek haneli selgye indirilmitir. Bu gelsme s6z
konusu dbénemde para politikasinin etkin @laou ve aktarim mekanizmasi
kanallarindan da en azindan bazilarinin sgaini disindirmektedir. Buradan
hareketle bu ¢almadaki temel hipotez, 2001 krizi sonrasi donemdea palitikasi
aktarim mekanizmasi kanallarindan en azindan bamndaisledigi yonundedir.
Calsmada 2001 krizi sonrasi dénemdeki para politikasiaran mekanizmasi
kanallarinin gleyisi vektér otoregresyon (VAR; Vector Autoregressiompodeli

vasitasiyla asdirilarak, bu hipotezin dgru olup olmadi test edilmektedir.

Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi ve 2001 Krizongasi Turkiye

Uygulamasi isimli cayma ¢ ana bélimden gimaktadir.

Birinci Bolum’de para politikasiyla ilgili temel kaamlar tanitiimaktadir. Bu
cercevede Birinci Bolum’de 6nce paranin tanimik&yonlari, 6zellikleri ve para
arzi tanimlarindan bahsedilmektedir. Daha sonra palitikasinin amaclari ve
araclar incelenmektedir. Birinci Bolim’'de son allar da para politikasinda
hedeflerin kullanimi ve uygulamada kullanilan pagolitikasi stratejileri

irdelenmektedir.

Ikinci Bolum'de para politikasi aktarim mekanizmaaiyilgili temel
kavramlar verilmektedir. Bu bélimde 6nce aktarimkamezmasina ifkin goérisler
O0zetlenmektedir. Daha sonra aktarim mekanizmasallemin bir siniflandirmasi
yapilmakta ve teorik olarak nasgldédiklerine iliskin bilgiler verilmektedir.ikinci
Bolim’de son olarak ise aktarim mekanizmasi kanalia isleyisini etkileyen
faktorler aratirilmaktadir.



Uclinci Bolim, esas olarak, Tirkiye’de 2001 krizirssinda para politikasi
aktarim mekanizmasi kanallarinin nasikedigine iliskin ekonometrik analizlerin
yapildgl bélimdiur. Fakat analizlere gegcmeden 6nce ilkasdarurkiye'deki para
politikasi uygulamalarindan bahseditii. Daha sonra Turkiye’de para politikasi
aktarim mekanizmasiningleyisine iliskin olarak daha o©nce yapilgniampirik
argtirmalardan ulgllabilenlerin  bir dokimu yapilngi ve sonuglan kisaca
O0zetlenmgtir. Bu bélimde daha sonra ginamada kullanilan ekonometrik yontemin
tanitimi yapilmgtir. Bu cercevede 0zellikle VAR ydnteminin uyguladaadnem
tastyan Ozellikleri incelennstir. Ugtinci Bolim’de son olarak ise VAR modelinden
elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ve varyansigtyrmalarina dayanilarak yapilan

analizlerin sonuclari irdelenstir.

Tez, Sonug¢ bolimu ile tamamlanmaktadir. Sonug¢ botite, caymada elde

edilen bulgularin genel bir derlendirmesi yapilmaktadir.



BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASINA GENEL B iR BAKI S

Para politikasi, maliye politikasi ile birlikte, @komi politikasinin iki ana
dalindan biridir. Ekonomi politikasi, devletin l@kim araclari kullanarak, (ekonomik
degiskenlerin belli dgerler almasini gdamak seklindeki) belli amaclari
gerceklgtirmeye yonelik cabalandir (Yildinm, Karaman vesdemir, 2007: 28).
Ekonomi politikalariyla ulgtimaya calgilan belli bgh amaclar, istikrarli ve hizli bir
ekonomik buyumeyi gerceldirmek, kaynaklarin tam olarak istihdam edilmesini
salamak, fiyat istikrarini gdamak ve korumak, 6demeler dengesinde istikrari
saglamak, gelir ve servet @diminda adaleti temin etmek, bolgeler arasi
kalkinmslik farklarini gidermekseklinde siralanabilir. Bu amaclara ghaak icin
kullanilan politikalar, kullandiklari araclar diklealinarak, genelde para ve maliye
politikalari olarak iki gruba ayrilmaktadir. Maliygolitikasi, bir ekonomide temel
makroekonomik amaclara ghaak icin kamu harcamalari ve gelirlerinin blyukluk
ve bilsiminde yapilmasi gereken dizenlemejeklinde tanimlanmaktadir (Atac,
2009: 36). Para politikasi da, paranin miktarinialipetini ve firmalar ile
hanehalklarinin beklegterini etkileyerek temel amaclara giaaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler bitiinii olarak tanimlanabilimg@r, 2005: 4).

Bu bolimde oncelikle para konusundaki genel kavaar@nitilacaktir. Daha

sonra para politikasinin amaglari ve araglarindahsedilecektir. Son olarak da
uygulamada kullanilan para politikasi stratejilagelenecektir.

1.1. PARANIN TANIMI, FONKS iYONLARI, OZELL iKLER1 VE
PARA ARZ| TANIMLARI

1.1.1. Paranin Tanimi

Para, yaygin bir tanima goére, “gunliksgeda insanlarin genellikle kabul
ettikleri mibadele araci” olarak ifade edilmektediPaya, 2007: 7). Burada



“genellikle” kelimesi, para kapsami igcinde yer alamsurlarin tanimlanmasinda bir
esneklik bulundgunu ifade etmek tzere kullanilghr. Paranin buna benzerska
tanimlari da vardir. Bir tanima gore; para, malhianet dgisiminde genel olarak
kabul edilen herhangi bieydir (Parasiz, 2007: 5). Bir f§a tanima gore; para, mal
ve hizmet alimi ile borglarin geri 6denmesinde ¢émbul géren bir aractir (Orhan
ve Erdgan, 2007: 6). Paranin bir tanimi @gyle yapiimaktadir: Para, gunlik hayatta
her tarli dgisimde kullandgimiz, tasarruflarimizi gerceklirdigimiz, borclarimizi
O0deyip alacaklarimizi tahsil etimiz, deser ve fiyat hesaplamalarinda
yararlandgimiz bir aractir (Akdi, 2006: 3).

Dikkat edilirse yukaridaki tanimlar paranin fonksWarindan hareket
etmektedir. Literatirde paranin tanimi yapilirkemgjlikle fiziksel 6zelliklerinden
cok fonksiyonlarina 6nem verilmektedir (Tuncer, 20(). Para tarih boyunca
degisik sekillere girms, 0rnesin deniz kabgundan bgdaya, altindan baskil gada
donmis ama ana fonksiyonu olan “mibadele araci” olma li@ei her zaman
korumuwtur. Yapilan dar kapsaml tanimlarda genellikleezsadbu mibadele ya da
bir bagka deysle desisim araci olma fonksiyonuna gonderme yapilimakta@eni
kapsamli tanimlarda ise paranirgeti fonksiyonlari da devreye sokulmaktadir. Bu

fonksiyonlarin ne oldgu asagida incelenmektedir.
1.1.2. Paranin Fonksiyonlari

Bir ekonomide para olarak kabul edilen nesneninepetarak ¢ temel
fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bu éqel fonksiyon; mibadele araci
olmasi, hesap birimi olmasi vege saklama araci olmasidir.
1.1.2.1. Paranin Mubadele Araci Olmasi

Paranin en 6nemli fonksiyonu mibadele ya d&dair deysle desisim araci

olmasidir. Dgisim araci olarak paranin kullanilmasi, mal ve hideret el

degistirmesi sirasinda harcanan zamani ortadan kaldirmedeniyle ekonomik



etkinligi arttirmaktadir §iklar, 2004: 5). Literattiirde mal ve hizmetleringdami igin
harcanan zamanlem maliyeti olarak adlandiriimaktadir. Paranin athgi, takasa
dayali bir ekonomidesiem maliyeti ¢cok yuksek olacaktir. Clinkl bu ekondenmal
desis tokusunun gerceklgebilmesi icin “isteklerin kanlikli eslesmesi” gerekecektir.
Bir baska deysgle, insanlarin ellerindeki mal ve hizmetleri istddri bir mal ve
hizmetle dgistirebilmeleri icin kagl tarafin da ayni istek icerisinde olmasurttir.
Ornezin bugday satip kauliginda elma almak isteyen birskielma satip karliginda
bugday almak isteyen bir blka kisiyi bulabildigi takdirde bu muibadeleyi
yapabilecektir. Sadece birka¢c malinggemiyle ihtiyacglarin giderilebildgi ilkel
toplumlarda takasiemi ciddi sorunlara yol agmayabilir ama sayisi4 weahizmetin

bulundigu modern toplumlarda bu sistemitemesi mumkuan dgldir.

Modern toplumlar takas ekonomisinin yarattibu guclukleri parayi
milbadele gleminde araci olarak kullanaralnaaktadir. Para devreye gigthde,
once sahip olunan mal ve hizmet belli bigeelzerinden paraya ¢evrilmekte, daha
sonra bu para kullanilarak yine belli birgge Uzerinden ihtiya¢ duyulan mal ve
hizmet temin edilmektedir. Paraningiggm araci olarak kullaniimasi, takasa dayal
degisim sirecinin yarat# tum sorunlari ortadan kaldirgtwr (Parasiz, 2006: 137).

1.1.2.2. Paranin Hesap Birimi Olmasi

Paranin ikinci onemli fonksiyonu hesap birimi olnths Para, mal ve
hizmetlerin dgerini belirlemede, mal vagini, kredi ve borclari hesaplamada
yardimci olmaktadir. Burada Ozellikle mal ve hizieen deserini belirlemede
oynadg! rol ekonomide buyuk kolaylik geamaktadir. Ortak bir dgr 6lglsiu olan
paranin olmag bir takas ekonomisinde her mal ve hizmetin fiyatbirbiri
cinsinden ifade etmek gerekecektir. Bu durumda m®alhizmet sayisi arttikca
bilinmesi gereken fiyat sayisi katlanarak artacakBu durum az sayida malin
bulundwgu ilkel bir toplumda sorun yaratmayabilir ama sa&yimal ve hizmetin

bulund@gu modern toplumlarda icinden c¢ikilmaz bir giggiyol acacaktir.



Ornesin sadece ¢ malin bulunglw bir ekonomide g tane fiyat bilmek
yeterli olacaktir. Bu mallar @day, elma ve Gzum olarak kabul edersekzdayin
elma ve Uzum, elmanin da Gzim cinsinden fiyatimék yeterlidir. Orngin 1 kg
bugdayin 2 kg elma ve 3 kg Uzim, 1 kg elmanin da 2igm dgerinde oldgunu
kabul edelim. Burada elmanin giay cinsinden, Gzimin de gday ve elma
cinsinden fiyatini bilmeye gerek yoktur, ¢unki mén fiyatlarn tersine c¢evirerek bu
fiyatlari da elde edebiliriz. Orgenizde 1 kg elmanin 1/2 kg Bday, 1 kg tUzimiin
de 1/3 kg bgday ve 1/2 kg elma @erinde oldgu kolayca gorilmektedirSimdi
yeni bir malin, 6érng@n portakalin devreye girgni kabul edelim. Bu durumda
portakalin bgday, elma ve tGzim cinsinden ug¢ fiyati @oak, ekonomide bilinmesi
gereken fiyat sayisi altiya c¢ikacaktir. Genel ddaskonomiye giren her yeni mal ve
hizmet, kendisi hari¢, ekonomide mevcut mal ve lazmsayisi kadar yeni fiyatin
olusmasina yol acacaktir. Burada n tane mal ve hizietkenusu oldgunda kag
adet fiyata ihtiyacimiz oldiunu gosteren formulsagidaki gibidir:

n(n-1
2

Bu formdlle, 6rngin ekonomide 10 adet mal ve hizmet var ise 45 fygatin
olusacaini kolaylikla hesaplayabiliriz. Ekonomideki mal vezmet sayisi 100'e
ciktiginda fiyat sayisi 4.950’ye, ekonomideki mal ve hetrsayisi 1.000’e ciktinda
ise fiyat sayisi 499.500’e yikselmektedir. Binlencaal ve hizmetin bulundiu
modern bir ekonomide bdyle bir fiyatlama sistemiiemeyecgi cok aciktir. Fakat
hesap birimi olarak para devreye ggidide sorun ¢ozulmektedir. Bu durumda her
mal ve hizmetin fiyati ortak ger 6lctsi olan para cinsinden ifade edilmekte yat fi
sayisi mal ve hizmet sayisingitehale gelmektedir. Ekonomide 10 mal var ise 45
yerine 10 fiyat, 100 mal var ise 4.950 yerine 18@tf 1.000 mal var ise 499.500
yerine sadece 1.000 fiyat ortaya cikmaktadir. Gligiil gibi, hesap birimi olarak
paranin kullanilmasi, bilinmesi gereken fiyat sayisazaltarak averisi blyuk
Olcide kolaylatirmaktadir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonunsgladig

fayda, ekonomi karm&klastikca daha da artmaktadir.



1.1.2.3. Paranin Dger Saklama Araci Olmasi

Paranin Gg¢uinct 6nemli fonksiyonugege saklama ya da fea bir deysle
servet biriktirme araci olmasidir. Bir g& biriktirme araci, gelirin elde edilmesinden
harcanmasina kadar olan sire icinde, satin almangumuhafaza etmek amaciyla
kullanthir (Siklar, 2004: 7). Elbette ger biriktirme amaciyla kullanilabilecek tek
varlik para dgildir. Tahviller, hisse senetleri, konut, arsa Jenagibi, faiz getirisi
sglamasi ya da derinde ary yasanmasi yoluyla, bir kismi paradan daha fazla
avantaj sunan bka deer biriktirme araclar da vardir. Ancak para ile bervet
biriktirme araclari arasinda likidite farki bulunktadir. Likidite, herhangi bir
servetin paraya cevrilebilme 6zglhi ya da bir dger deysle paraya dongitirme
kolayligini belirler (Parasiz, 2006: 137). Bu tanima géaeapin likiditesi tamdir.
Diger servet biriktirme araclarinin ise gerek duygleguda hemen paraya cevrilmesi
o kadar kolay olmayabilir. Bu nedenle insanlar s#erinin bir kismini para olarak

saklamayi tercih ederler.

Yalniz paranin dger saklama araci olarak ne oOlcude tercih gd@ieitgatiar
genel duzeyindeki istikrara pladir. Fiyatlar genel dizeyinin surekli agitiytksek
enflasyon donemlerinde paraningde saklama fonksiyonusenir. Clinkl enflasyon
paranin dgerinin dismesi demektir. Orngn tiim fiyatlarin ikiye katlanmasi, paranin
satin alma gucini ve dolayisiylazgdani yari yariya azaltir. Bu nedenle enflasyonun

hizla arttgl donemlerde halk servetini para olarak tutmaktzakls!r.

1.1.3. Paranin Ozellikleri

Paranin kendisinden beklenen fonksiyonlari yerinetirgbilmesi bazi
Ozelliklere sahip olmasini gerektirmektedir. Panasahip olmasi gereken sotemel
0zellik bulunmaktadir (Orhan ve Erglan, 2007: 6):



)] Tasinabilirlik: Para, hem tanmasi kolay hem de farkli 6deme
mahallerine transferi mimkin olan bir 6deme aracRiaranin bu
ozelligi, kullanim kolaylgl sazlamaktadir.

i) Dayanikhlik: Para olarak kullanilan 6deme araclari, fizikserak
dayanikli olmak zorundadir. Cunki dayaniksiz mastden
yapilmg o©odeme araclari, cok sayida saliveris isleminde
kullanilamaz.

iii) Bolunebilirlik:  Para olarak kullanilan édeme araclari, her tarli
satin almaglemini yuruteceksekilde bolinebilme 6zefiine sahip
olmaldir.

iv) Standardizasyon: Odemelerin sgikl bir sekilde yuritilmesi igin,
O0deme araclarinin standardize edilmesi gerekir.aBlamda para
olarak kullanilan ddeme araclarinin fiziksel ola=akrt edilebilir
kalitede olmasi 6énemli bir zorunluluktur.

V) Taklit edilememe: Para olarak kullanilan 6deme araclarinin herkes
tarafindan taninabilir nitelikte olmasi gerekir. $hkakdirde, sahte

0deme araclarinin yaygin ekilde ortaya ¢ikarilmasi olasidir.

1.1.4. Para Arzi Tanimlari

Paranin yukarida yapikgl gibi “mal ve hizmet dgisiminde genel olarak
kabul edilen herhangi bigey” seklinde tanimlanmasi para politikasi uygulayicilari
icin yeterli deildir. Para politikasinin yadrutilebilmesi para nakinin kontrol
edilmesini gerektirmekte, bunun i¢cin de daha kgsama arzi tanimlari yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, olgcimde skagilan gucliklere ramen, her ulkede
merkez bankalari gili para arzi tanimlari yapmaktadir. Paranin tarkomusundaki
belirsizlikler nedeniyle, genellikle tek bir parazatanimiyla yetinilmemekte ve
birden fazla para arzi tanimi yapiimaktadir. Buirtdar da genellikle para olarak
kabul edilen aktiflerin likidite derecesine gorer @lamlidan gegianlamliya dgru

yapilmakta ve M1, M2, M3 gibi isimlerle adlandiréiktadir.



Bu cercevede Turkiye’de TCMB tarafindan yapilan igadzdeki para arzi
tanimlari @agidaki gibi siralanabilir (TCMB, 2009: 6):

M1 = Dolasimdaki Para ipra¢c Edilen Banknot ve Madeni Para — Banka
Kasalar) + Vadesiz Mevduat (TL, YP)

M2 = M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

M3 = M2 + Repo’dan Sdanan Fonlar + Para Piyasasi Fonlari
1.2. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Bircok iktisatclya ve iktisat politikas! kararlarioelusturan ksi ve kuruma
gore, para politikasi, Ulke vatantkrinin ekonomik refahlarini arttirmayr amaclar
(Siklar, 2004: 119). Bu temel amaca witea yolunda ise genelde para politikasinin
alti tane amaci oldundan bahsedilmektedir. Bunlar; fiyat istikrarimtastihdam,
ekonomik biyume, faiz oranlarinda istikrar, findnpgyasalarda istikrar ve doéviz

piyasalarinda istikrardir.

Goruldigti gibi, bu amaclarda istikrar vurgusu ©6n plana @ktadir.
Birazdan incelene@e gibi, para politikasinin, istikrar vurgusunun yamadgl tam
istihdam ve ekonomik blyime amaclarigddtusunda kullanilmasi konusunda ise
tartismalar vardir. GUnumizde, para politikasinin uyguisy konumunda olan
merkez bankalarina, daha cok ekonomide istikraemirti ve korunmasi gorevi

verilmektedir. Aagida para politikasinin amagclari kisaca incelenntikte
1.2.1. Fiyatistikrari

Fiyat istikrari, genel bir tanim cercevesinde, maan yatirim, tiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gedaimadiklar 6lcide dik bir
enflasyon oranini ifade eder (Serdengecti, 2002Binunla birlikte bu oranin ne
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kadar olmasi gerelgi konusunda bir kesinlik yoktur. Bugun ggtis tlkelerde, % 1
ile % 3 arasindaki enflasyon oranlarinin kabul edgiir enflasyon oranlari olarak
nitelendirildigi gorilmektedir (Onder, 2005: 6). Ggtiekte olan llkelerde ise % 5
fiyat artsl normal kagilanabilir (Parasiz, 2007: 298). Fiyat istikrardeae d&uk
olarak kabul edilen enflasyon oranlarinasmiayi deil, o oranin surdarialmesini de
kapsamaktadir. Fiyat istikrariningandgi, ancak, diiik enflasyon oraninin belirli

bir middet surdurtilmesinden sonra kabul gérmektedir

Gunumizde fiyat istikrarinin gnmasi ve korunmasi para politikasinin
birincil amaci konumuna gelgtir. Hatta para politikasinin sadece fiyat istikrar
amacina donuk olarak yuratilmesi gergkikonusunda neredeyse bir gerdirli gi
dogmustur. TCMB de dahil olmak Uzere, bircok merkez beamkan yasal
cercevesinde desiklikler yapilarak fiyat istikran tek amac¢ ya dancelikli amag
haline getirilmgtir (Siklar, 2004: 119). Bunun nedeni 1970’li yillarddibaren tim
dinyada yukselen enflasyonun ekonomilerde buyUkyetédr ortaya cikarmasidir.
Yuksek enflasyonun ekonomik biylimeye nasil zaradige konusunda 1980’li
yillardan bu yana gegibir literatiir olgmustur'. Yine de fiyat istikrarinin birincil
amagc olmasi ger amaclarin goz ardi edilegenlamina gelmemektedir. 2008-2009
kiresel resesyonu sirasinda da gozlemfgndibi, merkez bankalari 06zellikle
blyumedeki ¢cokgler kasisinda kayitsiz kalamamakta ve para politikasiyleucha

mudahale etmektedir.

1.2.2. Tamistihdam

Tam istihdam, 1929 dinya ekonomik krizinden bu yaakonomi
politikasinin 6nemli amaclarindan biridir. Bu knziblylk istihdam kayiplarina
neden olmasi, devletin tam istihdamglamak amaciyla ekonomiye midahalesinin
yolunu agmytir. Yalniz buradaki tam istihdamgsizligin sifir olac& anlamina
gelmemektedir. En iyi ekonomik kollar altinda bile ekonomide daima bir miktar

! Bu konuyla ilgili olarak, Bruno ve Easterly (199&hosh ve Phillips (1998) ve Khan ve Senhadiji'ye
(2001) bakilabilir. Karaca (2003), Yapraklh (200v¢ Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008) gibi,
Turkiye'de yuksek enflasyonun biyimeye zarar \@niligdsteren ¢cagmalar da vardir.
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issiz bulunur. Bu gsizligin bir nedeni gegici (friksiyonel)ssizlik, diger nedeni de
yapisal gsizliktir. Gegici ksizlik, isgiicine yeni katilip si arayanlar ile cgtli
nedenlerledini terk etmg olup yeni bir § arayanlari kapsamaktadir. Yapisalizlik
ise ekonominin talep ve Uretim yapisinda ortayaargikdeisikliklere intibak
surecinden dgmakta, gsizlerle mevcutglerin 6zelliklerinin uygmadgi bir ortami
ifade etmektedir. Gegicisizlik ile yapisal gsizlik ekonomide her zaman var ofglu
icin bu ikisinin toplamina dgal issizlik denmektedir. Uclincl bigsizlik tiri de,
ekonominin faaliyet hacmindeki dalgalanmalar somaleuortaya cikan konjonkttrel
issizliktir. Ekonomide her zaman minimum bir & igsizlik bulunacgindan 6nemli
olan konjonktirel gsizligin ortadan kaldirilmasidir. Tam istihdam, ekonomide
konjonkturel gsizligin bulunmadgl, yalnizca d@al issizligin bulund@gu durumu
ifade eder (Ertek, 2005: 109). Fakatgdbissizligin 6lctlmesi zor oldgundan belli
bir minimum gsizlik orani dgal issizlik olarak kabul edilmektedir. Bu oran ulkeden
ulkeye dgisiklik gostermektedir. Gedmis Ulkelerde % 3, gelmekte olan Ulkelerde

ise % 5 oranindakisizlik normal olarak karlanabilir (Parasiz, 2007: 297).

Tam istihdamin para politikasinin bir amaci olupnoayacg konusunda
literatirde targmalar bulunmaktadir. Para politikasinin amaclaasara bu tirden
bir amac konulmasinin enflasyonist para politikasdnini acii konusunda yaygin
bir inan¢ s6z konusudugiklar, 2004: 120). Para politikasinin birincil amaa fiyat
istikrar olmasi gerekfi gorisunid savunan iktisatcilar, bu nedenle tam istihdam

amacini pek hokarsilamamaktadir.

1.2.3. Ekonomik Bluylume

Ekonomik blyume, ekonomide mal ve hizmet Uretimenitmasidir. Buyime
kavrami 6zellikle 2. Diinya Samandan sonra 6nem kazamgtir. Onceki donemlerde
baytme konjonktir olgusundan ayri olarakdiiilmuyor ve kisa donemli ekonomik
dalgalanmalarin hafifletiimesine daha fazla dnemliyerdu. 2. Dinya Sawwndan
sonra uzun doénemli ekonomik gmie sorunu da ekonomi politikasinin

amaclarindan biri olmgiur (Parasiz, 2007: 299). Gegiei para politikasinin uzun
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donemli blyume ve kalkinma amaclarn gddtusunda kullaniimaya c¢alldigi
olmustur. Ancak gunumizde para politikasinin uzun dorenyénsiz oldgu
konusunda gemibir mutabakat s6z konusudur (Paya, 2007: 155)a Ppalitikasinin
uzun dénemde yansiz olmasi, blyime Uzerinde efldihayacgl anlamina gelir.
Bu nedenle ginimuizde para politikasina daha ¢cgdt istikrarini sglama yoluyla,

blylmeye uygun bir ortam yaratma rolu bicilmektedir
1.2.4. Faiz Oranlarindalstikrar

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar ekonomide beliksigaratir ve gelec@n
planlanmasini guc$érir. Boyle ortamlarda tioketim ve vyatinm kararlar
ertelenmekte, ekonominin faaliyet hacmindesiglmeydana gelmektedir. Faiz
oranlarindaki @iri artslar bir maliyet unsuru olarak enflasyona olumsunsydg|
gibi, borclu hanehalklarini ve firmalari 6édenmesikansiz faturalarla da kar
karstlya birakabilir. Bu nedenler yiziunden merkez baarkdhiz oranlarindakisar
dalgalanmalari 6nlemeye gati Para politikasi, faiz oraninin en azindan belli
sinirlar icinde dalgalanmasinigéayarak ekonomide gakli bir yatirnm ve tasarruf

ortaminin kgullarini hazirlamy olur (Siklar, 2004: 121).
1.2.5. Finansal Piyasalarddstikrar

Finansal piyasalar, ekonomide fon arz edenlerletédep edenlerin bir araya
geldigi ve kasilikl degisimin gerceklatigi yerlerdir (Sarikamy v.d., 2004: 3).
Finansal piyasalar, ekonomideki tasarruflarin yalasra dongmesine yardimci olur.
Bu nedenle finansal piyasalarin istikrari ekonorlitgkasi acisindan énemlidir.
Finansal krizler, finansal piyasalarin fonlari welii yatirnm firsatlarina kanalize
etmesini engeller ve ekonomik faaliyette sert baradimaya yol acar. O nedenle
finansal krizlerden kacinmanin mimkin olabifgaaha istikrarl bir finansal sistem
merkez bankalarinin énemli bir amacidir (Mishki@p2: 413). Merkez bankalarinin
son kredi mercii olma fonksiyonu bu amaca hizmeeredSon kredi mercii

fonksiyonu cercevesinde bankalarin nakit skagl sorunlarinin giderilmesi,
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finansal paniklerin 6nlenmesinde ©6nemli bir rol agnBunun dinda merkez
bankalari faiz oranlarinin istikrarli dizeylerdeyr&@mesini sglayarak da finansal
piyasalarda istikrarl olumlu etkiler. Faiz orantataki giri dalgalanmalar finansal
kurumlar acisindan belirsizlik yaratip bir pgaiyol acabilir. Faiz oranlarindakgia
artislar uzun vadeli tahvillerin buyuk ger kaybetmesine neden olarak bunlari elinde

tutan finansal kurumlari iflasa goturebilir.
1.2.6. Doviz Piyasalarinddstikrar

Son yillarda tum dinyada sdticaretin 6neminin artmasiyla birlikte doviz
piyasalarinda istikrarin glmnmasi para politikasinin dnemli amaclarindantmtine
gelmistir. Yerli paranin dgerinin gir yiukselmesi Ulkenin diticaretteki rekabet
glcunu térpulemektesiu disis gostermesi ise enflasyonu olumsuz etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki arn dalgalanmalar gelecekte algcadeseri 6ngdrmeyi
zorlastirarak belirsizlik yaratmakta, bu da ihracat vkalatla @rasan firmalarin
faaliyetlerini kisitlamasina yol acmaktadiDéviz piyasalarindaki dalgalanmalarin
finansal piyasalara si¢rayarak krizlere yol acndesiolasidir. Bu nedenlerle déviz
piyasalarinda istikrarin §mnmasi para politikasinin énemli amaclari aragsind&u
amaca ulgmak icin merkez bankalari gerekli gordiklerindegsiolan miudahaleler
yoluyla ya da doviz alim ve satim ihaleleri acamdviz piyasasinda arz-talep
dengesini slamaya ¢almaktadir.

1.2.7. Para Politikasinin Amaglari Arasindakiiliskiler

Para politikasinin amaclarinin bazilari birbiriyigarliyken bazilari arasinda
ise catgma sdz konusudur. Orgi@ ekonomik biyiime ile tam istihdam amagclari
arasinda bir tutarhlik vardir. Ekonomik blUytme time hacminde ar§l anlamina
geldigi icin istihdamda da aga yol acacaktir. Faiz oranlarinda istikrar ile fisal

piyasalarda istikrar amaclari da birbiriyle tutdni Faiz oranlarindaki istikrar

2 Déviz kuru belirsiziginin Tirkiye'nin ihracatina olumsuz etkisi konusan8aatciglu ve Karaca'ya
(2004) bakilabilir.
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finansal piyasalardaki istikrara da katkida bulurBuna kagilik ekonomik bliyume
ile fiyat istikrari amaclari arasinda gatia ortaya c¢ikabilir. Ekonomik buyimeyi
hizlandirmaya yonelik bir para politikasi uygulamatalepteki ary dolayisiyla
enflasyonu yikseltebilir. Enflasyonu diimeye yonelik bir para politikasi
uygulamasi ise tam tersine ekonomik biylumenin glawgasina yol acgabilecektir.
Cunku enflasyonu diirmek icin faizlerin yukseltimesi, yatirnm ve tika

harcamalarini geriletecektir.

Para politikasinin amagclari arasindaki buskgér merkez bankalarini bazen
zor secimler yapmak durumunda birakmaktadir. Metl@zkasinin para politikasini
yuratirken sadece fiyat istikrart amacini esas simgerektgini savunanlarin
gerekcelerinden biri de, para politikasinin amaclarasindaki s6z konusu
catsmalardir Siklar, 2004: 122).

1.3. PARA POLITIKASININ ARACLARI

Merkez bankalarinin para politikasi amaclarinasmbkk icin kullandg
araclardan bazilari genel bir niteliksiken, bazilari tlkeye 6zgu 6zellikler gosterir.
Bu Ozelliklerine dayanilarak para politikasi aractgenel ve 6zel araclaeklinde iki
gruba ayrilmaktadir. Bazen genel araclara dolagclar, 6zel aracglara da dolaysiz
araclar adi da verilmektedir.s&gida 6nce genel araclar ayri ayri, sonra da 6zel

araclar topluca incelenecektir.
1.3.1. Para Politikasinin Genel Araglari

Para politikasinin genel araclar icinde en onemliacik piyasasliemleri,
reeskont politikasi ve zorunlu karklar politikasidir. Merkez bankalari, acgik pigas
islemleri ve reeskont politikalari ile parasal talmahilyGkI(gini, zorunlu kanliklar
politikasi ile de para carpaninin buyUklint etkilemeye cafir (Orhan ve Erdgan,
2007: 71) Simdi sirasiyla bu araglari aciklayalim.
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1.3.1.1. Acik Piyasdslemleri

Acik piyasa glemleri, merkez bankasinin acik piyasada finansal
enstrimanlarin alim ve satiglamlerini gerceklgtirmesidir. Burada bahsedilen
finansal enstriimanlar genellikle hazine bonoswdelet tahvillerini kapsamaktadir.
Cikar catgmalarindan kacinmak icin, 6zel sektériin bono veilighiyle acik piyasa
islemleri yapiimamaktadir. Buna kadrk, zaman zaman merkez bankalarinin
kendilerinin ihrag etfii kisa vadeli likidite senetleri de acik piyaskemlerine konu
olabilmektedir. Likidite fazlafii yasayan Ullkelerde bu tlr senetler aktif bir acik

piyasa glemi araci olarak kullaniimaktadir (Onder, 2005).72

Merkez bankasi, acik piyasalemlerini, bankalarin rezervlerini, parasal
tabani, para arzini, faiz oranlarini ve kredislfarini etkilemek amaciyla
kullanmaktadir §iklar, 2004: 96). Piyasadaki bono ve tahvillerinrkez bankasi
tarafindan satin alinmasi bankalarin rezervleritirarak parasal tabani geleiir ve
dolayisiyla para arzini arttirir. Para arzindakkase faiz oranlarini diiirerek kredi
kosullarini  olumlu etkileyecektir. Bunun sonucunda Iyat ve tuketim
harcamalarinda agtiolacak ve ekonomide bir ggleéme ortaya c¢ikacaktir. Merkez
bankasinin elindeki bono ve tahvilleri acik piyasadtmasi halinde ise tam tersi bir
sure¢ gekiecektir. Bu durumda bankalarin rezervleri azalipppal taban daralir ve
dolayisiyla para arzi kisilir. Para arzinin kisemfaiz oranlarini yukselterek kredi
kullaniminda dglse yol acar. Bunun sonucunda yatirim ve tiketim draaiarinda

gerileme ve ekonominin faaliyet hacminde daralmayar cikar.

Acik piyasa glemleri, ekonomik birimlerin beklentilerini etkileyek de
ekonominin faaliyet hacmi Uzerinde etkide bulunabiMerkez bankasinin acik
piyasada buyuk hacimli alinslemlerine bglamasi ekonomik birimler tarafindan
para politikasinda ggeme olarak yorumlanabilir ve ayni yondekiggli gin
devam edeg® beklentisine yol acabilir. Bu beklenti de yatirne tiketim kararlari
Uzerinde pozitif bir etki yaratabilir. Merkez barskain acik piyasada sgdigecmesi

ise para politikasinda sikgiarmanin baladigl seklinde yorumlanarak yatirrm ve
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tuketim kararlarinin ertelenmesine yol acabilir.kBati kanalinin boyle slerlik
gostermesi, acik piyasglemleriyle ekonomide yapilmasi hedeflenergigigliklerin

cok daha hizl gerceldmesini sglayabilir.

Acik piyasa glemleri, amaglari yontnden, defansif (savunmayatlprve
dinamik (dgisime donik) olmak Uzere ikiye ayrilir. Defansif apiyasa glemleri,
merkez bankasinin kontroli schdaki nedenlerle parasal tabanda ve banka
rezervlerinde meydana gelen gdgklikleri dengelemek amaciyla yaritilen acik
piyasa glemleridir. Dinamik acik piyasaslemleri ise uygulanmakta olan para
politikasinin amaclari cercevesinde, ekonomik femleri etkileyebilmek igin,
merkez bankasinin banka rezervlerini, parasal talanpara arzini dgstirmek

amaciyla yurattgi acik piyasasiemlerini ifade eder§iklar, 2004: 99).

Acik piyasa slemleri, yuritilme bigcimi agisindan ise, kesin alkesin satim,
geri satim vaadiyle alim (repo) ve geri alim vadigatim (ters repo) olarak dort
gruba ayrilmaktadir. Buradaki kesin alim ve kesahrs slemleri, amac¢ yoninden
yapilan siniflandirmadaki dinamik agik piyasgemlerine kagilik gelmektedir.
Merkez bankasi, banka rezervlerinde ve parasal Riiikigérde kalici veya uzun
donemli bir dgisiklik gerceklestirmek istiyorsa kesin alim ve kesin satigtemlerini
yuratir. Repo ve ters repelemleri ise amag¢ yoniunden yapilan siniflandirmadaki
defansif acik piyasglemlerine kagilik gelir. Repo ve ters repo, merkez bankasinin
direkt olarak kontroli dindaki faktorler nedeniyle banka rezervlerinde aeagal
tabanda meydana gelen gecicigidiklikleri dengelemek amaciyla kullanilan acik
piyasa slemleridir Siklar, 2004: 99).

Acik piyasa glemleri, ginumizde merkez bankalari tarafindan aygm
olarak kullanilan para politikasi aracidir. Bunuedeni dger para politikasi
araclarina gore blyluk avantajlara sahip olmasiBuw. avantajlar su sekilde
siralanabilir (Orhan ve Erg@an, 2007: 74):
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)] Acik piyasa glemleri merkez bankalarinin inisiyatifiyle yaratiélu
Merkez bankalari acik piyasalamleri aracilgiyla piyasa glem
hacminin tamamini denetim altinda tutabilir.

i) Aclk piyasa glemleri hem para hem de sermaye piyasalarinda
gerceklatirilebilir. Bu islemler kisa vadeli menkul gerlerin alinip
satilmasi suretiyle para piyasalarinda yurutulebde gibi, tahvil
alinip satilmasi suretiyle sermaye piyasalarindgidatilebilir.

iii) Aclk piyasa glemleri esnek bir 6zelje sahip oldgu gibi net
sonugclarin elde edilmesini degtar. Bu slemleri degisik boyutlarda
uygulamak muUmkindur. Ekonominin rezerv  gereksinimle
dogrultusundaglem hacmi ve siresi ayarlanabilir.

iv) Acik piyasa g¢lemleri kolaylikla dgistirilebilir. Bu islemler
yarutulirken bir hata yapilginda derhal geri donmgansi vardir.
Ornesin merkez bankasi buyiik boyutlarda gercgtkigigi acik
piyasa $lemleri nedeniyle @ri bir parasakiskinlige neden olursa,
hemen sagiislemlerini gerceklgtirerek bu sorunu giderebilir.

V) Acik piyasa glemlerini kolaylikla uygulamak mumkidnddr. Bu
islemlerin gercekigiriimesinde yonetimsel gecikme sorunu so6z
konusu dgildir.

1.3.1.2. Reeskont Politikasi

Reeskont, iskonto edilgi diger bir deysle bir bedel kanhgl (iskonto) el
degistirmis olan kiymetlerin yeniden bir bedel kdrgi (re-iskonto) el d@stirmesini
ifade eder. Merkez bankalari, bankalarin ellerinde&ari senet ve vesikalari
reeskonta kabul ederek onlarin likidite ihtiyaghakasilayabilmektedir. Buglemler

icin merkez bankalari tarafindan uygulanan faizeegskont orani denilmektedir.
Reeskont slemleri genellikle ikisekilde yapilmaktadir. Bunlardan birincisi

reeskont kredileri, ikincisi ise avanslardir. Remsgk kredileri glemi, bankalarin

ellerinde bulunan ve vadesi henlz dolngwarskonto edilm§ senetleri merkez
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bankasina getirip yeniden iskonto ettirmesi suletigerceklgir. Burada senetler
merkez bankasinin cari faiz oraniyla iskonto edBaska bir ifadeyle, kredi karli g
olan faizler dguldukten sonra geriye kalan kisim senetleri getlhankaya tdenir.
Avans uygulamasinda ise getirilen senetlere iskafgmi yapilmadan belirli bir faiz
karsiliginda ilgili bankaya kredi verilir. Uygulamada madoir varligin rehin ve
ipotegi karsiliginda sglanan kredilere avans adi verilmektedir.

Reeskont kredileri, esas olarak, merkez bankasam kredi mercii glevi
cercevesinde vyaratilmibir aractir. Bu nedenle reeskont oranlari piyas& f
oranlarinin Uzerindedir. Bdylece reeskont kredilieri bankalar igin normal bir
finansman araci @d, gercekten zorunlu kaldiklarinda kullanabileaklbir arac
olmasi sg@lanmaya cakluilir. Nakit siksikligina digen bankalarin bu ihtiyaclarinin
reeskont kredileriyle kalanmasi, ciddi finansal sorunlarin ortaya ¢ikmasemgel
olmak amacini tar.

Reeskont kredileri ekonomi tzerinde acik piyagamlerine benzer etkiler
yaratir. Merkez bankasinin reeskont faizleringidinesi, bankalarin bu kredileri
kullanma gilimini arttirarak banka rezervlerini, parasal tabae dolayisiyla para
arzini yukseltir. Buradan da piyasa faiz oranlaakiddisUs yoluyla ekonominin
faaliyet hacminde bir gegleme ortaya cikar. Reeskont faizlerinin yikseltismise
bankalarin bu kredileri kullanmagi@mini azaltir. BOylece rezervlerde, parasal
tabanda ve dolayisiyla para arzindsigiyasanir. Bu da piyasa faiz oranlarini

yukselterek ekonominin faaliyet hacminde daralbicetkiye yol acar.

Merkez bankasinin reeskont faizlerinigdgirmesi beklentiler kanaliyla da
ekonomi Uzerinde etkide bulunur. Reeskont faiztgirigiis ekonomik birimlere
para politikasinin geetilecesi, reeskont faizlerinde yiksglise para politikasinin
sikilaca sinyalini verir. Merkez bankasinin reeskont oraracilgiyla izlenen para
politikasindaki dgisikligin sinyalini piyasalara vermesi, anons etkisi diara
adlandiriimaktadir Siklar, 2004: 104). Bankalarin reeskont kredileramcak c¢ok
zorunlu kaldiklarinda kullanmalar istegtie gore, bu kredilerin faizlerindeki

degisikliklerin ekonomiye daha ¢ok anons etkisiyle yamas! bekleniyor demektir.
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Fakat bazen anons etkisinin yanlyorumlanmasi sz konusu olabilir. Merkez
bankasi bazen reeskont oranlarinda piyasa faidasrga uyum sglamak amaciyla
teknik degisiklikler yapabilir. Bu teknik dgisikli gin para politikasinda bir gesiklik

olarak yorumlanmasi halinde, ekonomide istenmeyleteeortaya c¢ikabilir.

1.3.1.3. Zorunlu Karsiliklar Politikasi

Ticari bankalar ya da daha genel anlamiyla mevtlyatyan kurumlar, bu
mevduatlarin tamamini krediye d@tiiremezler. Bu kurumlar, mevduat gi&rini
karsilayabilmek icin kasalarinda bir miktar nakit tutkndurumundadirlar. Bu, ani bir
mevduat cikginin yganmasi halinde bankalarin iflas etmesini 6nlemakagnmasi
gereken bir tedbirdir. Fakat bu tedbirin alinmaanamen bankalarin inisiyatifine
birakilmamg, mevduatlarin bir boliminidn kark olarak ayrilmasi icin yasal
zorunluluklar getirilmgtir. Mevduat toplayan kurumlar, sahip olduklari rdeatlarin
merkez bankasi tarafindan belirlenen bir oraningilka gelen kismini zorunlu

karsilik olarak tutmakla yakamludurler.

Zorunlu kasilik sisteminin olgturulmasinda hgangicta gudilen amac
bankalarin iflasina engel olmak iken, ginimizdeabacin énemini yitirgjini
soylemek mumkunduarS(klar, 2004: 28). Zorunlu kerik uygulamasi gunimiizde
para politikasinin araglarindan biri haline gebni Merkez bankasi zorunlu kahk
oranini dgistirerek para carpani Gzerinde etkili olmaktadirrfou kagilik oraninin
arttirlmasi mevduat miktarini azaltmak suretiylargp arzinin daralmasina neden
olmakta, zorunlu karlik oraninin dgurilmesi ise para arzinda bir aat yol
acmaktadir. Zorunlu keuik oranindaki dgisiklikler faizler Gzerinde de etkili
olabilmektedir. Zorunlu karlik oraninin yukseltiimesi bankacilik sisteminigzerv
gereksinimini arttiraga icin bankalararasi para piyasasindaki faiz osdrkselme
egilimine girebilir. Zorunlu kagihk oraninin digirilmesi ise rezerv gereksinimini

azaltarak faizleri dgiis egilimine sokabilir.
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Zorunlu kasliliklar politikasinin en 6énemli avantajlari, pareziatizerindeki
etkisinin dger para politikasi araclarina gore daha cabuk g@esi ve mevduat
kabul eden kurumlar arasinda bir ayrim yapmadasihepyni 6lcide ve ayni anda
etkilemesidir. Zorunlu karliklar politikasinin bir bgka avantaji da piyasalara
verdigi mesajin ¢ok net olmasidir. Zorunlu &ék oranlari ¢cok sik d&stirilmedigi
ve bu dgisikliklerin teknik nedenlerle yapilmasi gibi bir dun da olmadi icin,
piyasalarin yorum yapmasi kolaydir. Ogimg zorunlu kagilik oranindaki bir arty
merkez bankasinin para musluklarini stve siki para politikasina yonelgtce

seklindeki yorum dyinda baka bir yoruma gerek birakmagiklar. 2004: 103).

Zorunlu kasiliklar politikasinin en 6nemli dezavantajl ise garzinda ince
ayar yapmaya elvati olmamasidir. Orngin, bankacilik sisteminde 300 milyar
liralik bir mevduat hacmi varsa, zorunlu &lik oranindaki 1 puanlik agtibankalari
3 milyar liralik ek rezerv bulmaya zorlayacaktiezerv ihtiyacindaki bu buyuk agti
faizler Gzerinde blyuk bir baski yaratabilir velsest rezervleri diilk olan bankalari
likidite sorunuyla bg basa birakabilir. Ote yandan zorunlu kéik oraninda cok
kiguk (yuzde 0,001 gibi) gesiklikler yapmak da pratikte yaratagaguclukler
nedeniyle uygun goérilmemektedir. Bu nedenle paranda ince ayarlamalar
yapmak icin zorunlu kadiklari kullanmak, kaya delicisi ile miucevher kesye
kalkismaya benzetilmektedir (Mishkin, 2004: 405). Bu dewdajl nedeniyle zorunlu

karsiliklar politikasi seyrek olarak kullanilan bir @apolitikasi aracidir.
1.3.2. Para Politikasinin Ozel Araclari

Bazen para politikasinin dolaysiz araclari olarak atdllandirilabilen 6zel
araclar belirli mali kurulglara yoneltiim§ araclardir. Ozel araclar segcicidir ve esas
olarak s6z konusu mali kurgun kredi arzina ifkin faaliyetlerini sinirlamak
amaciyla kullaniimaktadir (Parasiz, 2007: 84). Guiazde cgunun kullaniimasi

pek tavsiye edilmeyen bu araclar icinde en 6nembk@gidaki gibi siralanabilir:
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) Farkhlastinimis iskonto oranlari: Merkez bankasinin,
bankalarin kendisine getigdisenetlere, mahiyetlerine gore farkl
reeskont oranlari uygulamasidir. Burada amac¢ bakitderin
gelismesini tgvik etmek veya sinirlamaktir.

i) Banka kredilerinin miktar, vade ve faiz oranlari agisindan
selektif kontroli: Burada da amag¢ bazi sektorlerin geksini
tesvik etmek veya sinirlamaktir. Bankalarin bazi ekuoito
faaliyetler icin acaga kredilerin maksimum miktari saptanabilir.
Bazi Uretim faaliyetleri igin orta veya uzun vaddérediler
gensletilebilir. Bazi sektorlere acgilacak kredileriniZaoranlarinin
daha dguk tutulmasi sganabilir.

iii) Bankalar ve banka dsI finansal aracilarin belli bir miktar
devlet tahvili satin alma zorunlulugu: Bankalarin veya der
mali aracilarin, fonlarinin belli bir oranini dewl&hvili veya
bonolara yatirmaya zorunlu tutulmasidir. Boylecelete piyasa
faiz oranindan daha gliik bir faizle borclanabilecek ve elde giti
bu fonlari ekonomik kalkinmayi hizlandirmak icinligaesinde
fayda gordiglu sahalara yoneltebilecektir.

iv) Ithalat icin depozito zorunlulugu: ithalatcilara yapacaklar
ithalatin dgerinin belli bir ylzdesini 6nceden merkez bankasina
yatirma zorunlulgunun getirilmesidir. Ttm ithal trtnler i¢in ayni
depozito orani konulursa, gerekli gorigdinde bu oran
yukseltilerek ithalat kisilabilir. Farkli Grtnlecin farkli depozito
oranlari belirlendiinde ise bu Urinlerden bazilarinin ithalatinin
sinirlanmasi veya ¢eik edilmesi sglanabilir.

V) Finansal kurumlarin portfoylerindeki menkul kiymetl erin
yeniden dizenlenmesi:Banka ve dier mali kurumlarin satin
alacaklari tahvil ve hisse senedi gibi menkul kitleren hangi
faaliyet dallarina ait olaganin ve bunlarin her birinden ne
miktarda sahip olunagenin belirlenmesidir. Busekilde mali
kesimdeki fonlarin daha hizli kalkinmayi gksyacak sektorlere

yonlendiriimesi amaclanir.
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Vi)

vii)

viii)

Tuketici kredilerinin kontrolii:  Konut ve otomobil gibi dayanikl
tuketim mallarinin  taksitli alimlarinda kullanilantiketici
kredilerinde, migterilerin peain olarak 6deyecekleri kismin
minimum duzeyi ile bu kredilerin vadelerinin ggtirilmesidir.
Bdylece bu udrunlere olan talep kisilarak kaynaklatiiketim
mallari Uretim sektoriinden kalkinma igin daha oOmegdlrilen
sektorlere kaydirilmasina calir.

Hisse senedi ve tahvil aliminda kredi kontroli:Hisse senedi ve
tahvillerin, belli bir kismi pgin 6denmek suretiyle krediyle satin
alinmasi durumunda, ga 60denecek kismin belirlenmesidir.
Farkli sektdrlere ikkin hisse senedi ve tahvillerdekigogat orani
degistirilerek kisisel tasarruflarin bazi faaliyetlere yonelmesi
kisitlanir, bazilarina yonelmesi isguik edilir.

Merkez bankasinin telkin ve tavsiyeleri: Merkez bankasi
yetkililerinin, yaptiklari kongmalarda ve gorimelerde uyarici
telkin ve tavsiyelerde bulunmalaridir. Bu tir telkie tavsiyelerle
bankalarin fonlari spekilatif amaglarla kullandismman ©ntine
gecilmeye, bazi sektorlere daha fazla kredi vesinsgzlanmaya

calisilir. Hanehalki ve firmalarin beklentileri de etkilebilir.

1.4. PARA POLITIKASINDA HEDEFLER IN KULLANIMI

Merkez bankasinin para politikasiyla gneaya caltigi bazi amaclar, bu

amagclara ulgmak icin de kullanabile@ bazi araclar vardir. Ancak burada so6z
konusu araglarin uddmak istenen amaclari gonudan etkileyememesi gibi bir sorun
bulunmaktadir. Para politikasi araclarininsdtaak istenen amaclari genellikle bir
yillik bir gecikmeyle ve dolayl olarak etkilegli kabul edilmektedir. Herhangi bir
para politikasi aracinin kullanilmasindan sonraisetka gorulmesi igin bir il
beklenmesi halinde ise gerekli diizeltmelerin yapdgmicin ¢ok ge¢ olacaktir. Bu
nedenle merkez bankalari para politikasi uyguland@sihedef kullanimi olarak
adlandirilan bir strateji izlemekted$iklar, 2004: 122).
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Hedefleme stratejisinde ilk olarak para politikasimmact (6rngin fiyat
istikrar1 gibi) belirlenir. Daha sonra bu amacasaiak icin amacg Uzerinde direkt
olarak etkili olan ve ara hedefler denilen bir diggisken (6rngin M1 ya da M2 gibi
bir parasal buyuklik veya kisa ya da uzun vaden &aanlar gibi) secilir. Fakat
merkez bankasi para politikasi araclariyla bugigkenleri de d@rudan
etkileyememektedir. Bu durumda, merkez bankasi, k6musu ara hedefleri
etkileyebilecek ve dgrudan kontrol edebile@e baska deiskenler (6rngin banka
rezervleri, parasal taban veya bankalararasi ppmsasindaki gecelik faiz orani
gibi) arar. Para politikasi aracglariyla gtadan etkilenebilen bu dekenlere de
operasyonel hedefler adi verilmektedir. Para p@lgindaki bu hedefleme stratejisi

Sekil 1.1'desematize edilmektedir.

Sekil 1.1. Para Politikasinda Hedeflerin Kullanimi

(Geri1 Besleme

Ara

|:> hedefler :> p Mﬁéiﬁaa

Operasyonel

Para Politikas:
Araclan: |:> hedefler

-Acik Pivasa Islemlen -Rezervler -Parasal Buyiklikler -Fryat Istikran
-Reeskont Politikas: -Gecelik Faiz Oram -Faiz Oram -Tam Istihdam
-Zorunlu Karsiliklar -Biiyiime

Kaynak:Siklar (2004)

Para politikasinda boyle bir stratejinin izlenmesgygulanan politikalarin
ulasiimak istenen amagc Uzerindeki etkisini gormek iggklemek yerine dgu yolda
olunup olunmadini daha cabuk gormeyi @amaktadir. Ber ara hedefler ve
operasyonel hedefler beklegdigibi gerceklemiyorsa hemen duzeltici dnlemler

alinabilmektedir.
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Hedefleme stratejisinde kullanilan hedeflerin segigm birtakim kriterlere
dikkat edilmesi gerekmektedir. Ara hedeflerin sagihe dikkat edilmesi gereken Ug¢
kriter vardir ve bunlagu sekilde siralanabilir (Mishkin, 2004: 418-419):

)] Olgulebilirlik:  Bir ara hedef d#skeninin cabuk ve dau
Olculebilmesi gerekir. Cunku ara hedef ancak paoétilasinin
yoldan ¢ikmakta oldgunu hizla haber verirsge yarar. Bu nedenle,
ara hedef olarak, fazla gecikme olmadan yayinlaregok fazla
revize edilmeyen dgskenlerin secilmesi tercih edilmelidir.

i) Kontrol edilebilirlik:  Bir ara hedef d&skeninin yararli olabilmesi
icin merkez bankasi tarafindan etkili bakilde kontrol edilebilmesi
gerekir. Ezer merkez bankasi bir ara hedefi kontrol edemiydrsa
hedef raydan c¢ikiinda onu tekrar yoluna sokamaz.

i) Amaglar tzerinde 6ngorulebilir bir etki: Bir degiskenin ara hedef
olarak yararli olabilmesi icin gereken en oOnemlielik, amac

Uzerinde ongorulebilir bir etkisinin olmasidir.

Operasyonel hedeflerin seciminde de yukaridakildrenzer kriterler
kullaniimaktadir. Yalniz operasyonel hedeflerglaaninda Gctnci kriter, “ara
hedefler Uzerinde o©ngorulebilir bir etki” halini nadktadir. Ayrica, kanimizca,
operasyonel hedeflerin seciminde kontrol edileliklikriterine daha fazla vurgu
yapilmasi gerekmektedir. Clinkl operasyonel hedeflgara politikasi araclariyla
dogrudan kontrol edilebilir d@skenler old@guna yukarida danilmisti. Ara hedefler

Uzerinde ise dolayl bir kontrol s6z konusudur.

Para politikasi hedefleme stratejisinde 6nemli makta da, ara hedef ve
operasyonel hedef olarak secilebilecek iki grupigen olan parasal buyuklikler ile
faiz oranlarindan sadece bir grubunun secilebifirasidir. Hem parasal buytkltkler
hem de faiz oranlari ayni anda ara hedef ya daaspenel hedef olarak
kullanilamamaktadir§iklar, 2004: 124). Cunkiu merkez bankasi ayni areta faiz
oranini hem de para miktarini kontrol edemez. Rhrb8yuklukler hedef olarak

secildginde, bu hedefin tutturulabilmesi icin faiz oramalghlanmaya birakilmak
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durumundadir. Faiz oranlari hedef olarak segifdie ise, bu hedefin tutturulabilmesi
parasal buyukluklerin dalgalanmaya birakilmasingi te.

1.5. PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Gunumuzde para politikasinin amaclari iginde figékrarinin sglanmasi ve
korunmasi amaci 6n plana cilghm. Bu amaca ukanak igin ise temel olarak Ug¢
strateji kullaniimaktadir: i) DoOviz kuru hedeflemes) Parasal hedefleme, iii)

Enflasyon hedeflemesi.sagida bu stratejiler hakkinda bilgi verilmektedir.

1.5.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, para politikasinin temelaamfiyat istikrarina
ulasmak iken ara hedef olarak doviz kurunun kullagldir stratejidir. Burada ara
hedef olarak kullanilan @geskenlere nominal capa adi verigghden, bu strateji doviz
kuru capasi olarak da adlandirimaktadir. Bu nezléilviz kuru capasi derginde,
aslinda anlatiimak istenen, nihai hedefe (fiyakiati) ulssabilmek icin ara hedef
olarak doviz kurunun kullaniimasid§iklar, 2004: 144).

Para politikasinin ydrttilmesinde doviz kurunundfsthmesi eski tarihlere
kadar uzanmaktadir. Para birimininggenin altina bglandigi altin standardi sistemi
de bir ¢git doviz kuru hedeflemesi olarak kabul edilirse, $tratejinin ge¢nginin
19. Yuzyil'a kadar geri gitfi séylenebilir.Sekil 1.2’de goruldgut gibi, doviz kuru
hedeflemesi ginimuizde de en ¢ok kullanilan paréikad stratejisidir. Ginimuzde
doviz kuru hedeflemesi, llke parasiningelenin dsiuk enflasyona sahip gucli bir
ulkenin parasina [Fanmasi seklinde kagimiza c¢ikmaktadir. Literatirde bu
durumdaki Ulkeye capa ulke adi verilmektedir. Dowaru hedeflemesi, Ulke
parasinin tek bir Ulkenin parasinaglammasi yerine diik enflasyona sahip
Ulkelerin paralarindan odan bir sepete tanmasiseklinde de uygulanabilmektedir.

Doviz kuru hedeflemesinde s6z konusu olan bikaaalternatif de, déviz kurunun
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sabitlenmesi yerine, yerli paranin yabanci parai&arda istikrarli birsekilde deer
kaybetmesinin ggandigl sturinen kur (crawling peg) sisteminin kullaniimoks

Sekil 1.2. Kullandiklari Para Politikasi Stratejiler ine
Gore Ulke Sayisi (31 Nisan 200&biiriyle)

120

100

80 -

60 -

40 1

20 +

Doviz kuru Parasal Enflasyon Diger
hedeflemesi hedefleme hedeflemesi

Kaynak: IMF (2009)

Para politikasinda doéviz kuru hedeflemesi stratejis kullaniimasinin (g
temel avantaji vardir. DOviz kuru hedeflemesininrai avantaji, uluslararasi ticarete
konu olan mallardaki fiyat aglarini kisitlayarak enflasyonun kontrol altina
alinmasina dgrudan katki yapmasidir. Bunun nedeni uluslarareardte konu olan
mallarin fiyatlar diinya piyasalarinda belirleninkétviz kuru ¢apasinin bu mallarin
yurtici fiyatlarinin sabit kalmasini gamasidir. Orngin, 1 $ = 1 TL olarak
sabitlenirse uluslararasi piyasalarda 5 $ olannmédin yurticindeki fiyati 5 TL
olacaktir. Bu durumda, doviz kuru hedefinin geregliiimesi konusunda given
mevcut oldgu surece, bu strateji llke icindeki enflasyon betiderinin capa atilan

ulkedeki diguk enflasyona gore belirlenmesinigtayacaktir.

Doviz kuru hedeflemesinin ikinci avantaji, para ipkhsinin ytratilmesini

otomatge balamasidir. Doviz kuru hedefi, yerli paraninggde disme eilimindeyse
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para politikasinin sikilgnasina, yerli paranin geri yikselme glimindeyse para
politikasinin genilemesine yol acacaktir.

Doviz kuru hedeflemesinin Gg¢lnci avantaji ise basitacik olmasidir. Bu
sayede merkez bankasi tarafindan belirlenen heg@éim tarafindan yakindan takip

edilen ve herkes tarafindan kolayca addilen bir dgisken olmaktadir.

Doviz kuru hedeflemesinin bu avantajlarinaskes bazi ciddi dezavantajlari
da vardir. Bu dezavantajlardan birincisi, uluslasaisermaye hareketlerine agik olan
ulkelerde doviz kuru ¢capasinin uygulanmasiylgiingiz bir para politikasi uygulama
imkaninin ortadan kalkmasidir. Bu durumda yurtieimckaynaklanagoklara para
politikasi tepki verememektedir. Ustelik capa atildkede ysanansoklar da doviz
kuru hedeflemesi yapan ulkeye aynen aktariimalkdaj yilke dg soklara acik hale

gelmektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin ikinci dezavantaji, ygréiraya spekilatif ataklari
cazip hale getirmesidir. Cunkl uluslararasi sermageeketlerinin serbest olgu
ulkelerde doviz kurunu sabit tutmak pek kolaittkr ve gucli doviz rezervlerine
sahip olmay! gerektirmektedir. Yeterli doviz rezaes sahip olmadan doéviz kurunu
sabitleyen ulkelerin para birimlerine karyapilan ataklar spekulatorlere cekici kar
firsatlari sunmaktadir. Bu durum doviz kuru hedefisini son derece tehlikeli bir

strateji haline getirmektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin bir blea dezavantaji ise 6zellikle ggtiekte olan
Ulkelerde para politikasini uygulayanlarin sorumbklérini zayiflatmasidir. Doviz
kuru hedeflemesi ile kurun sabitlenmesi, uygulangara politikasinin fazla
genglemeci olup olmadinin 6nemli bir gostergesini ortadan kaldirmaktaDalgali
kur rejimi uygulanan Ulkelerde, gglemeci bir para politikasi uygulamasinda doviz
kuru hemen dger kaybederek uygulanan politika hakkinda ekonotmikmlere
sinyal verir. Kurdaki dger kaybi korkusu ise merkez bankasiiriagenglemeci bir

para politikas! uygulamaktan ve politikacilari daerkez bankasina bu yonde baski
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yapmaktan alikoyar. DOviz kuru sabitlepidzaman bu sinyal verme fonksiyonu s6z
konusu olmadyindan para politikasi Gzerindeki bu kontrol ortaétatkmaktadir.

Bu dezavantajlarina kan uzun sire yuksek enflasyonlasggan bazi
gelismekte olan Ulkeler icin doviz kuru hedeflemesi spare olarak gundeme
gelebilmektedir. Bu da doviz kuru hedeflemesinizigine olasilgini azaltacak bazi
stratejilerin gektiriimesine yol acmytir. Bu ba&lamda iki strateji 6ne cikmaktadir.
Bunlarin birincisi para kurulu, ikincisi ise dolaasyondur. Para kurulu
uygulamasinda yerli para tamamen yabanci paragiarraakta ve yabanci para
karsiligl olmaksizin piyasaya para surilmemektedir. Dodapn ise Ulkedeki yerli
para biriminin tamamen ortadan kaldirilmasi ve @gudir Glkenin parasinin
kullaniimaya bglamasidir. Para kurulu uygulamasi spekdilatif atakibgini dnemli
Olciide azaltmakta, yerli paranin piyasadan kalktolarizasyonda ise spekdlatif atak
olasilgl tamamen ortadan kalkmaktadir. Ancak doviz kurdeflemesinin, baimsiz
bir para politikasi uygulama olagiain kaybolmasi ve Ulkenin dgoklara acik hale
gelmesi gibi dezavantajlari, para kurulu ve doksiwon uygulamalarinda da devam

etmektedir.

1.5.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisi, ara hedef olarak sphrdiytkltuklerin
kullaniimasi yoluyla fiyat istikrari amacina gillnaya calgilan bir stratejidir. Parasal
hedefleme stratejisinde enflasyon ile en istikraligkiye sahip olan ve merkez
bankasi tarafindan en iyi kontrol edilebilen birgarzi tanimi hedef dgken olarak
belirlenir. Boylece enflasyonu etkileme Ozgilliolan para arzi buyimesi kontrol
edilerek enflasyon da kontrol altina alinmayasgali(Akdis, 2006: 292).

Parasal hedefleme stratejisi, buytk calkantilamgaydgl 1970l yillarda

gindeme gelngtir. Bu yillarda doviz ¢apasi rejimi olarak kabudilebilecek olan

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve petsoklari nedeniyle para politikasinda

29



blyuk bir belirsizlik ortaya ¢ikrgy paraci iktisatcilarin (monetaristlerin) katkijda
parasal hedefleme stratejisi yayllmayal®aistir (Paya, 2007: 183).

Parasal hedefleme stratejisinin iki temel avantsjiz konusudur. Bu
stratejinin birinci avantaji, doviz kuru hedeflenmeten farkli olarak, merkez
bankasinin para politikasini yurtici ekonominineja@erine gore ayarlayabilmesidir.
Diger bir ifadeyle, olasi bir igok halinde merkez bankasi daha farkh bir enflasyon

diuzeyini kabullenerek igoka kasi tepki verebilmektedir.

Parasal hedefleme stratejisinin ikinci avantajizapal buyukliklere igkin
veriler sadece birkac haftalik gecikmeyle yayinigndcin, merkez bankasinin
hedefe ulaip ulsgmadgina iliskin bilginin ¢cok kisa zamanda elde edilebilmesidir.
Boylece parasal hedefler ¢ok kisa bir zaman iciettenomik birimlere para
politikasinin durumu ve politika yapicilarin enffasiu kontrol altinda tutma niyetleri
konusunda gereken sinyalleri gonderebilmektedir. Binyaller enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine ve enflasyonun datigik olumasina yardimci

olabilir.

Fakat parasal hedeflemenin bu avantajlari hedeflggregasal buyuklik ile
enflasyon arasinda istikrarli ve gucli bigkinin olmasina bglidir. Eger parasal
bayuklukler ile enflasyon arasindaki ski zayifsa parasal hedefleme stratejisi
islemez. Parasal buyuklukler ile enflasyon arasindayinin zayif olmasi halinde
parasal hedefe ujdmasi enflasyonda istenen sonucu yaratmayacak Oydede
parasal buyudklik para politikasinin durumungkihh uygun sinyali vermeyecektir.
Bunun sonucunda parasal hedefleme enflasyon béd&lennh sabitlenmesine
yardimci olmayacak ve merkez bankasi sorunglutun dgerlendiriimesinde iyi bir
yol gosterici olmayacaktir. Ayrica parasal buyulkdikile amac¢ dgisken arasinda
zayif bir iliski olmasi, parasal hedeflemenin para politikasgeiffafligini arttiran ve
merkez bankasini halka karsorumlu hale getiren bir ilgtm araci olarak hizmet
etmesini de zorkdiracaktir.
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1.5.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrariningganmasi ve surdurilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin makul bir donemini belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef agaha dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasidir (Akdi 2006: 293). Parasal buyuklukler ya da doviz kurun
hedeflendsi para politikasi stratejilerinin aksine, enflasyloedeflemesi stratejisinde
herhangi bir ara hedef kullaniimamakta ve gmolan enflasyonun kendisi
hedeflenmektedir (Kara ve Orak, 2008: 82). Enflasywedeflemesi stratejisinde
merkez bankalari rakamsal bir enflasyon hedefi iterek bu hedefe ylaa
konusunda gugcli bir taahhut elurmakta ve hedefe udamamasi halinde

kamuoyuna hesap vermekle yukimli olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme stratdgsikullanilan parasal
biyukluklerle enflasyon arasindaki gucliu ve istrkrdi skinin kaybolmasi lzerine
1990 yilinda ilk olarak Yeni Zelanda’da uygulanmalyalamis, sonrasinda ise
gelismis ve gelsmekte olan bircok Ulkeyi icine alarak yayiknr. Turkiye de 2002
yili basinda 6rtik olarak enflasyon hedeflemesine gecti06 yili baindan itibaren
ise aclk enflasyon hedeflemesini uygulamayasldmasstir. Ortilk enflasyon
hedeflemesinin acik enflasyon hedeflemesinden ,fakik enflasyon hedeflemesi
icin gerekli sartlarin olymadgl durumda uygulanan benzer ama siki kurallara

baglanmamg bir strateji olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi gbr rejimlerden temel olarak fpedneml
noktada ayriimaktadir (Kara ve Orak, 2008: 82-83):

i) Bir ya da daha fazla donem icin rakamsal enflaslyedeflerinin
ilan edilmesi.
i) Fiyat istikrarina ve bu dgultuda ilan edilen hedeflere ghaa

konusunda acik bir taahht icermesi.
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i) Enflasyon tahminlerine 6nemli bir rol atfeden venagamanda da
“enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak adlandirildr para
politikasi stratejisinin izlenmesi.

iv) Para politikasi araclarinagkin kararlar alinirken, yalnizca parasal
blayuklukler ya da doviz kuru gibi @skenlerin dgil, gelecek
donem enflasyonunu etkileyebilecek her turlu bilgirdikkate
alinmasi.

V) Para politikas! uygulamalari cercevesinde kamuagpiyasalarla
iletisimde seffafligin  esas alinmasi ve merkez bankasinin
hedeflerine ulgmasi bglaminda da hesap verebilgin

sglanmasi.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz kuru heelesi ve parasal
hedeflemeye goére bircok avantaja sahiptir. Biripcddviz kuru hedeflemesinin
tersine fakat parasal hedeflemeye bengekilde, enflasyon hedeflemesi para
politikasinin yurtici ekonomik durumu dikkate allr@e yurtici ekonomiye yonelik
soklara cevap verecelekilde uygulanmasini mumkin kilmaktaditkincisi,
enflasyon hedeflemesinin aili olabilmesi icin para ve enflasyon arasindaki
ili skinin istikrarli olmasi gerekmemektedir. Cunkl asffon hedeflemesi bugkiye
dayali dgildir. Enflasyon hedefi para politikasini belirlerk sadece bir @eskenin
degil butiin mevcut bilginin kullanilabilmesini gamaktadir. Uclincusii, doviz kuru
hedeflemesinde olgu gibi, enflasyon hedeflemesi de halk tarafindark atarak
anlssilabilecek oldukcaeffaf bir stratejidir. Dordincusi, acik bir sayiealflasyon
hedefi merkez bankasinin sorumigdmu arttirdgl icin, enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasinin Uretim ve istihdami arttirmakréizgri geng bir para politikasi
uygulama olasigini azaltma potansiyeline sahiptir. d8eisi, enflasyon
hedeflemesinin enflasyonisbklarin etkilerini de dizelig gorilmektedir (Mishkin,
2004: 504-506).

Mishkin (2004), enflasyon hedeflemesinin dezavdautey ise dort bgik
altinda toplamaktadir. Birincisi, enflasyon hedefésinin  hedefe ujdmasi

konusunda gecikmeli sinyaller vermesidir. Doviz kkure parasal buyukliklerden
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farkl olarak, enflasyon para otoriteleri tarafindeolayca kontrol edilemez. Ayrica
para politikasi etkilerindeki uzun gecikmeler neglEnenflasyonist sonuclar 6nemli
bir gecikmeyle kendisini gosterir. Bu nedenle bmflasyon hedefi halka ve
piyasalara para politikasinin durumu ile ilgili ¢ébsinyaller gonderemeikincisi,
bazi iktisatcilar enflasyon hedeflemesinin paratalsi yapimcilarina kati kurallar
koyarak onlarin beklenmeyen durumlar stsmda kendi takdirlerine gore
davranabilmelerini sinirlagini 6ne surmektedir. Uclinclsi, enflasyon hedeflemes
stratejisinde sadece enflasyon Uzerindguydesiimasinin, ger enflasyon hedefin
cok Uzerindeyse cok siki bir para politikasina goac& ve bunun da daha buyuk
uretim dalgalanmalarina neden olgcaddiasi vardir. DoOrduncusi, enflasyon
hedeflemesinin Gretim ve istihdamda sdki biyumeye yol acaga endkesi

bulunmaktadir.
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iKiNCi BOLUM
PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASININ
TEORIK CERCEVESI

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzi veya kideliviaiz orani gibi para
politikasi araclarindaki dgsimlerin toplam cikti ve istihdam gibi reel gigkenleri
nasil etkiledgini gosteren mekanizmadir (Ireland, 2006: 1). Bkkamezma iki adimli
bir surecten olgmaktadir. Birinci adim, para politikasi araglarikddegisimlerin
para piyasasi faiz orani, varlik fiyatlari ve dokiru gibi finansal piyasa kallarina
aktarimiyla ilgilidir. ikinci adim ise finansal piyasa §dlarindaki dgisimlerin
Uretim seviyesi ve enflasyonu nasigdgirdigini gosterir (Cicek, 2005: 83). Merkez
bankalarinin parasal aktarim mekanizmasinin nashktigini anlamalari, para
politikasi araglarinin Uretim seviyesi ve enflasyogtki diizeyi ile bu etkikmin
surecini bilmeleri bakimindan 6nemsit@aktadir. Ancak gerek teoride gerekse
uygulamada oldukca kark olan bu mekanizmayl tam olarak anlamanin veya
¢b6zmenin mamkun olmagh kabul edilmektedir (Kasagtu, 2007: 4).

Bu bolumde ilk olarak para politikasi aktarim mekamasinin gleyisine
iliskin baglica goriler incelenecektir. Daha sonra parasal aktarim migk@sinin
hangi kanallardan oftugu aciklanacaktir. Son olarak da parasal aktarim

mekanizmasinirgleyisine etki eden faktorler irdelenecektir.

2.1. PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASININ
ISLEY iSiNE iL iSKiN GORUSLER

Gunumizde iktisatcilarin ¢a, en azindan kisa donemde, para politikasinin
reel ekonomiyi etkilediini kabul etmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995). Bu
noktaya son 50 yilda 6zellikle Keynesyen ve MornstafParasalci) iktisatcilarin
tartismalari sonucunda gelingtir. 1930°’lu yillardaki Biyiuk Bunalim ddéneminde
sonradan kendi adiyla anilacak teorisinistltan John Maynard Keynes, para arzi
ile ekonomideki toplam gelir arasinda faiz orani yairimlar yoluyla bir ilgki

34



kurmus, ancak bu ikkinin oldukc¢a zayif oldgunu savunmgtur (Keyder, 2008:
443). Keynes'in gorglerini benimseyen Keynesyen iktisatcilar da, 196@Qillarin
basina kadar, toplam uretimdeki gigmeler ve dolayisiyla konjonktir dalgalanmalari
acisindan paranin bir 6nemi olmadgorisiind savunuyorlardi. Para politikasinin
etkisiz old@gunu savunduklari icin de ekonominin yonetiminde iggajpolitikasina
oncelik veriyorlardi. Ancak 1960’ll yillarda MiltoRriedman’in 6ncllgint yaptg
Monetarist iktisatcilar, para arzindaki gigmlerin konjonkttr dalgalanmalarinda
oynadgl roli goOsteren kanitlar sungiardir. Monetarist iktisat¢ilarin paranin
ekonomide oynag¢h roli ikna edici bir sekilde ortaya koymalarindan sonra,
Keynesyen iktisatcilarin gégiérinde de bazi dgsiklikler olmustur. Gunumizde
ekonomik faaliyetler acisindan paranigidasi 6nem konusunda ortaya ¢ikan sonug,
Keynesyen ve Monetarist ggtérin yakinlgmasiseklindedir (Mishkin, 2004: 616).
Ancak paranin ekonomiyi hangi yollarla etkilgdkonusunda bir fikir birlgi hala
mevcut dgildir (Kasapglu, 2007: 4).

Keynesyen ve Monetarist iktisatcilar arasindaki Ugorfarkliliklarinin
temelinde, iki ekolin ampirik kanitlarini ortayaykluklari modeller yatmaktadir.
iktisatta ve genel olarak gr bilimlerde ampirik kanitlarin ortaya konulmasanifti
tip modelin kullaniimasi s6z konusudur. Bu modeléar birincisi yapisal kanit
modeli, ikincisi de indirgenngi kanit modelidir. Yapisal kanit modellerinde bir
degiskenin dier bir deiskeni etkileyip etkilemedjine, bu etkinin hangi kanallar
vasitaslyla olgtugunu gosteren veriler incelenerek karar verilmektddidirgenmg
kanit modellerinde ise bir @mkenin dger bir degiskeni etkileyip etkilemedi,
direkt olarak bu iki dgsken arasindaki ki incelenerek ortaya konulmaya
calsiimaktadir. Orngin, kahve icmenin kalp rahatsigina yol acip acmag
belirlenmek istengjinde, insan vicudunun kahveyi nasil sindirdbunun kalbin
calismasini nasil etkiledi ve bu etkilerin kalp krizine nasil yol agtiinceleniyorsa,
burada yapisal kanit modeli s6z konusudur. Kahueeign kalp rahatsizina yol
acip acmadgmnin, direkt olarak, kahve icenlerin igmeyenlereegdaha sik kalp krizi
gecirip gecirmediklerine bakilarak incelenmesi isdirgenmg kanit modellerine
ornek olarak gosterilebilir. Kanitlara bakarken hbmodellerden hangisinin

kullanilacal, ulasilan sonucu etkileyebilmektedir.
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Keynesyen iktisatcilar paranin ekonomi utzerindekiseni yapisal modeller
kullanarak incelemektedir. Yapisal modellerde tigkerin ve firmalarin
davranglarini tanimlayan gtlikler kullaniimakta ve ekonominin nasil ¢gtlgl ortaya
konulmaya cakiimaktadir. Para politikasinin nasil gaiini inceleyen Keynesyen
bir yapisal modelsagidaki semadaki gibi gosterilebilir:

M

i

L

L

L
ot

Bu modelde gosterilen para politikasi aktarim métaas su sekilde
tanimlanmaktadir: Para arzindaki (M) gdém faiz oranini (i), faiz oranindaki
degisim yatirnm harcamalarini (I), yatirrm harcamalaakiddezisim de ekonomideki
toplam harcamalar veya toplam tretimi (Y) etkil@oruldigu gibi burada para arzi
ile ekonomideki toplam Uretim seviyesi arasinddkgki, faiz orani ve yatirm

harcamalari arasindaki p&ullanilarak ortaya konulmaktadir.

Ilk Keynesyenler bu yapisal modeli kullandiklarino@ranin ekonomideki
toplam Uretim seviyesi Uzerinde bir etkisi olnfadionucuna varmglardir. Bu sonuca
ulasmalarina yapisal modelden elde ettiklgri Gi¢c kanit neden olmngtur (Mishkin,
2004: 608). Birinci kanit, 1930’lardaki Buyuk Bumal doneminde ABD’de hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin faizleri ¢ok ik seviyelere dgitgii halde, bunun
yatinm harcamalarinda ag yol acmamasidirikinci kanit, yapilan ilk ampirik
calismalarin nominal faiz oranlarindaki glgmeler ile yatirrm harcamalari arasinda
bir baglanti tespit edememesidir. Uctincu kanit issdamlariyla yapilan anketlerde
yatirrm harcamalarinin piyasa faiz oranlarindanilextknedgi seklinde sonuclar
cikmasidir. ilk Keynesyenler para politikasi aktarim mekanizmasadece faiz
oranlari ve yatirrm harcamalari kanaliyléeyen bir mekanizma olarak gordukleri

icin, bu U¢ kaniti para politikasinin etkin olmgadseklinde dgerlendirmilerdir.
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Buna kasilik Monetarist iktisatcilar, para arzinin ekonaimerindeki etkisini
belirli bir etkilesim kanaliyla belirlemenin zor olgundan hareketle, bu etkiyi direkt
olarak M ile Y arasindaki gkiyi arastirmak suretiyle incelerglierdir. Monetarist
iktisatcilarin bu amacla kullandiklari indirgersmkanit modeli gagidaki gibi
sematize edilebilir. Busematik gdsterimde, para politikasi aktarim mekaaigm

soru karetine sahip bir kara kutu gibi gosterilmektedir.

Milton Friedman’in énculgtindeki Monetaristler, indirgensmkalip modelini
kullanarak para arzi ile ekonominin faaliyet haamasindaki ikki Gzerine g tur
kanit sunmglardir (Mishkin, 2004: 611-615). Bunlar; zamanlamalskin kanitlar,
istatistiki kanit ve tarihsel kanittir. Zamanlamaiigkin kanit para arzi buyume
oraninin konjonkttre gore nasil @lgigi arsstirilarak elde edilny ve ABD’de ele
alinan yaklatk 100 yilhik bir déremde, ortalama olarak, Uretihlizeyi zirveye
ulasmadan 16 ay Once para arzi @draninin zirveye ukligi sonucuna varilngtir.
Bu da para miktarindaki agin uzun sireli ve digsken bir gecikme ile konjonktur
dalgalanmalarina yol agt seklinde yorumlanngtir. Istatistiki kanit, ABD
ekonomisine ikkin veriler kullanilarak, M ile Y arasinda tespitilen yuksek
korelasyona dayanmaktadir. Tarihi kanit ise yineDAonomisine ikkin veriler
kullanilarak, para arzinda egzojen s@l) deisikliklerin oldugu bazi dénemleri
takiben konjonktirde dalgalanmalar ofdmun gosterilmesidir. Monetaristlerin
zamanlamaya #kin kanitlari ile istatistiki kanitlari, korelasyon her zaman
nedenselfii icermemesi, ters nedensellik (M’in Y’yi d&&, Y’nin M’i etkilemesi)
olasilgl ve iki desiskeni ayni yonde etkileyen g@al bir faktorin ihmal edilngi
olabilecegzi olasiligi nedenleriyle elgiriye ugramstir. Fakat sunduklar tarihsel
kanitlar oldukca ikna edici bulunmuve bu da paranin ekonomi icin 6nemli

oldugunun birgok iktisatci tarafindan kabul edilmesiggilamistir.
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Monetarist iktisatcilar her ne kadar parasal aktanekanizmasini kara bir
kutuya benzetip indirgengikanit modellerini kullanmglarsa da, bu mekanizmanin
daha iyi anlailmasina énemli katkilari olmgtur. Bu konudaki dnemli bir katkilar
yatirm harcamalarinin nominal faizlerden c¢ok rdaizlerle iliskili oldugunu
gostermeleridir. Boylece Keynesyen iktisatcilamominal faiz oranlari ile yatirm
harcamalari arasindaki zayifskiye dayanarak okiurduklari, para politikasinin
etkisiz oldgu gorist ¢cokmigtir. Monetarist iktisatcilarin bu konudaki birgdr
katkilari da, faiz oranlarinin yatirrm harcamalaigerindeki etkisinin para
politikasinin toplam talebi etkileme yollarindan deae bir tanesi oldunu
gostermeleridir. Para politikasinin ekonomiyi fai@rani-yatirrm harcamalari
kanalindan bgka kanallardan da etkileyebilegegorisiinin kabul edilmesiyle, bu

kanallarin argtirlimasi gtindeme gelstir.

2.2. PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN 1ZMASI
KANALLARI

Literatirdeki genel gogeé gobre para politikasi aktarim mekanizmasi
kanallarini birbirinden kesin cizgilerle ayirmak mkiin dgildir ve tim kanallarin
birbirini etkiledigi ya da tamamlagi gorist yaygindir (Kasapgu, 2007: 12).
Nitekim aktarim mekanizmasi kanallarininsile kaynaklarda az c¢ok farkli
sekillerde siniflandirildy gortlmektedir. Orngn, doviz kuru kanali bazen varlik
fiyatlar kanali igcinde dgerlendirilirken bazen ayr bir kanal olarak elenadaktadir.
Calsmamizda para politikasi aktarim mekanizmasi kanadlaas olarak Mishkin
(2004) tarafindan yapilan siniflandirmaya dayaakaincelenmekte, fakat bu
kaynakta varlik fiyatlari kanalinin alt dali olarale alinan déviz kuru kanali ayri bir
kanal olarakglenmektedir. Buna gore para politikasi aktarim nmék@aasi kanallar
dort ana bglikta ele alinmaktadir: i) Faiz orani kanali, iip@z kuru kanali, iii)
Varlik fiyatlari kanali, iv) Kredi kanali. Bu aktan kanallari Sekil 2.1'de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.1.

Kaynak: Mishkin'den (2004) alinmifakat bu kaynakta ger varlik fiyatlar kanali icinde gdsterilen dowaru kanali, ayri bir kanal olarak ele aligtm

Para Politikasi ile GSXH Arasindaki Baglanti: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Son yillarda bunlarin giinda bir de beklenti kanali popdler olgtwr. Ancak
beklenti kanali ayri bir kanal olmaktan ¢cok yukakddiger kanallarin cagmasini
etkileyen bir nitelge sahiptir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 6). IBek
kanalinda, para politikasinda bir gigklik olmadan, boyle bir d&siklik olacagi
beklentisiyle aktarim kanallarinin harekete gec¢nséa konusudur (Norrbin, 2001:

11). Bu nedenle ¢calmamizda beklenti kanali ayrica ele alinmayacaktir.

2.2.1. Faiz Orani Kanali

Para politikasi aktarim mekanizmasinin faiz orarandt, geleneksel

dayanmaktadir. Faiz orani kanajagadaki gibi gosterilebilir:

Mt=il=l1=Y1 (2.2)

Burada M para arzini,i, reel faiz oranini, | yatinm harcamalarini, Y ise
toplam talep ve uretimi ifade etmektedir. Buradaaparzindaki bir argin (M 1)
reel faiz oraninda dise (i, | ) yol actgl, reel faiz oranindaki dastn yatirim

harcamalarini arttirgh (1 1), yatinrm harcamalarindaki agin da toplam talep ve

uretimde yukse$e (Y 1) neden oldgu gosterilmektedir.

Baslangicta Keynes faiz orani kanalinigleyisini girisimcilerin yatirim
kararlari cercevesinde ortaya kowsa da, daha sonraki anamalar tuketicilerin
konut ve dayanikli tiketim mali satin alma karanler da girsimcilerin yatirim
kararlarina benzegini gostermitir (Ocal, 2007: 317). Buna gore tuketicilerin konu
ve dayanikli tiketim mali harcamalari da faiz omamdaki dgismelerden
etkilenmektedir. Bu nedenle faiz orani kanali bu ltarcamalara da uygulanabilir

niteliktedir. Para arzindaki bir agtreel faiz oranlarini diiirerek tiketicilerin konut
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ve dayanikl tiketim mali harcamalarini arttirabie boylece toplam talep ve
uretimin yikselmesini Sgayabilir.

Faiz orani kanalininsleyisi iki asamali bir sirecten ofmaktadir. ilk
asamada merkez bankasi para politikas! araclarifakatak piyasa faiz oranlarini
degistirmektedir. ikinci asamada ise faiz oranlarindaki gigm firmalarin yatirim
kararlari ile tuketicilerin konut ve dayanikli tike mali harcamalarini etkileyerek

toplam Uretimi dgistirmektedir.

Buradaki ilk gama Keynes'in likidite tercihi teorisine dayanmakta
Likidite tercihi teorisine gore, iktisadi birimlerslem, ihtiyat ve spekilasyon
gudulleriyle para talep etmektedir. Spekllasyon gugié para talebi, faiz
oranlarindaki d@simlerden yararlanmak amacina yoneliktir. Bu modetdea ve
tahvil olmak Uzere sadece iki tur varlk vardirbadli bir anda bireyler varliklarinin
bir b6lumUnU para bir bolimana de tahvil olaraknaktadir. Likidite tercihinde bir
degisiklik yok iken para arzinda yuksgloldugunda, iktisadi birimler ellerine gecen
ilave parayi tahvil aliminda kullanirlar. Tahvilano talebin buekilde artmasi tahvil
fiyatlarini arttirirken faiz oranlarini ise glirmektedir.

Gunumizde faiz oranindaki g¢i§ baka sekillerde de meydana
gelebilmektedir. Orngin merkez bankasinin acgik piyasgeimleriyle bizzat tahvil
alimina girgmesi de tahvillerin fiyatlarini yikseltip faiz ofdanni diurecektir.
Ayrica gunimuzde bircok merkez bankasi para pabkiilaraci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmakta ve faizler Uzerindegdadan bir kontrol kurabilmektedir.
Merkez bankasinin bankalararasi para piyasasingaladgi politika faizini (borg
alma ve borg¢ verme faiz oranlari)glgirmesi, piyasanin genelindeki kisa vadeli faiz

oranlarini da d&stirmektedir.

Yalniz merkez bankasinin kontrol gttfaiz oranlari nominal faiz oranlaridir.
Firmalarin yatinnm harcamalariyla hanehalklarinonkt ve dayanikl tiketim mal
harcamalarini etkileyen faiz orani ise reel faianodir. Merkez bankasinin nominal

faiz oranini dgistirerek reel faiz oraninda da ggkli ge yol acabilmesi, yaghan
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fiyatlar olgusuna dayanmaktadir (Mishkin, 1996: Bara arzindaki gsim uzun
donemde fiyatlarda g@gsime yol acar ama kisa donemde buykilizayiftir. Bunun
nedeni de fiyat ve Ucret ayarlamalarinin yagerceklgemesidir. Bu durum, kisa
vadeli nominal faiz oranini giiren genglemeci bir para politikasinin, ayni zamanda

kisa vadeli reel faiz oranini dagdiimesini sglamaktadir.

Bu konuda bir bgka onemli nokta, merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarini kontrol edebilmesine kar, harcamalar tzerinde etkili olan faiz oraninin
kisa vadeli dgl uzun vadeli faiz orani olmasidir. Burada merkwenkasinin kisa
vadeli faiz oranini destirerek uzun vadeli faiz orani tzerinde de etklhlmimesi,
faiz oranlarinin vade yapisina skin bekleyisler hipotezine dayanmaktadir.
Bekleyiler hipotezine gore, uzun vadeli faiz oranlarisiti birimlerin kisa vadeli
faiz oranlarinin gelecekteki gerlerine yonelik bekleylerini yansitir. Bu durumda
merkez bankasi para arzini arttirarak veya bardasr para piyasasindaki politika
faiziyle oynayarak kisa vadeli faiz oranlaringgérdiginde, iktisadi birimlerin kisa
vadeli faiz oranlarinin gelecekte algcaeserlere ilskin beklentilerini etkileyerek,

uzun vadeli faiz oranlarina da tesir edebilmektedir

Faiz orani kanalinin ikincisamasini olgturan faizlerdeki dgiisin yatirimlari
arttirmasi ise sermaye maliyetiyleskilidir. Reel faiz oranlarinin dimesi firmalarin
sermaye maliyetini azaltir ve yeni yatirnm projelden elde edilebilecek kar
artttirir. Bu da firmalarin yatirirm yapmak konusardhha istekli olmasina yol acar.

Reel faiz oranlarindaki gusiin hanehalklarinin konut ve dayanikli tiketim
mall harcamalarini arttirmasi ise tuketimin zamamési ikame etkisinden
kaynaklanir. Reel faiz oranlarinin yiksek gldulonemlerde hanehalklar bugtnku
tuketimlerini erteleyip gelecekte tiketim yapmaknitasarrufta bulunur. Reel faiz
oranlarinda dgiis oldugunda ise bu tasarruflar ¢ozulir ve tiketime gidéani

bugiinkt ttketim gelecekteki tiketimi ikame etroiur.
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2.2.2. D6viz Kuru Kanali

Doviz kuru kanali, esnek doviz kuru (doviz kurlannyetkili otoriteler
tarafindan herhangi bir midahale olmaksizin piyadslirlendgi) rejiminin hikim
surdigl dsa aclk bir ekonomideslieyebilir (Orhan ve Erdgan, 2007: 83). Ulkenin
disa aciklik derecesi ne kadar yuksek ise parasatiaktaekanizmasinda doviz kuru
kanali o Olcide etkin olmaktadir. Son vyillarda t@iinyada ekonomilerin artan
Olciide dsa acilmasi ve esnek doéviz kuru sisteminin de yapdmnak kullaniimaya
baslamasli, parasal aktarim mekanizmasinda doviz kurudioemini arttirmytir.
Bircok gelsmekte olan ilkede bono, hisse senedi ve gayrimepiasalari tam
olarak gelsmedisi icin, doviz kuru, para politikalarindan etkilenen énemli varlik
fiyatl olarak kagimiza ¢cikmaktadir (Kasagtu, 2007: 17).

Para politikasi aktarim mekanizmasinda doviz kwmal, esas olarak, doviz
kurunun net ihracat tzerindeki etkisi vasitasiydisgnaktadir. DOviz kurunun net
ihracat Uzerindeki etkisi yoluyla toplam hasiladaihdeisikli ge yol actgl asagidaki
gibi gosterilebilir:

Mt=i, l=>EI=>NX1=Y1 (2.2)

Burada M para arzinij, reel faiz oranini, E doviz kurunu, NX net ihracati

Y toplam hasilayr gostermektedir. Para arzindaki apurtici reel faiz oranlarini
disUrdigtinde yerli varliklara yatirrm yapmak yabanci vddrk yatirnm yapmaya
gore cazibesini vyitirdji icin, doviz kuru kanali faiz orani etkisini deeignektedir.
Yurtici reel faiz oranlarindaki diis sonucunda yerli varliklara yatirrm yapmanin
cazibesini yitirmesi Ulkeden sermaye ¢ika neden olur ve ulusal paragde
kaybeder. Ulusal paranin ger kaybetmesi yerli mallari yabanci mallar skanda
daha ucuz hale getiiicin, ihracatta arfl ve ithalatta kisilma olur. Boylece net
ihracat artar. Net ihracattaki grtda toplam hasilanin yikselmesinglse.
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Esasinda para politikasi aktarim mekanizmasind& dawunun bozucu bir
etkisi daha stz konusudur. Ozellikle gelekte olan ulkelerde hem finansal
firmalarin hem de finansal olmayan firmalarin yatiapara cinsinden 6nemli
miktarda borclari vardir. Bu nedenle doviz kurldaki dalgalanmalar bu firmalarin
bilancolarini etkiler ve bu yolla da toplam hassadesisiklik yaratir. Yalniz bu
durumda parasal gefemenin toplam hasila Uzerindeki etkisi @rdesil duisus
seklinde ortaya ¢cikmaktadir (Mishkin, 2001: 7-8).

Doviz kurunun finansal olmayan firmalarin bilangendesi tzerindeki etkisi

yoluyla toplam hasilada nasilgigkli ge yol actgl asagidaki gibi gosterilebilir:

Mt=iL l=>EI=>NWI=LI=TI=YL (2.3)

Burada NW finansal olmayan firmalarin varliklarinnet deerini, L bu
firmalarin kredi kullanimini, | yatinmlari gosteektedir. Dger sembollerin
anlamlari yukaridaki gibidir. Para arzindaki gfaizleri distrip yerli paranin dger
kaybetmesine yol aginda, yabanci para cinsinden yukumltlikleri olamdigalki
ve firmalarin bor¢ yikinde agtiolur. Varliklar genellikle yerli para cinsinden
tutuldusundan onlarin deerinde ise ar§lyasanmaz. Bunun sonucunda varliklarin net
degerinde digls meydana gelir. Bilango dengesindeki bu bozulma s&cim ve
ahlaki tehlike problemlerinin artmasina yol acaka&di kullanimini azaltlt Bunun

sonucu da daha az yatirim ve dolayisiyla toplamddesdigus olarak ortaya cikar.

Doviz kurunun finansal firmalarin bilanco dengegefindeki etkisi yoluyla

toplam hasilada nasil gigikli ge yol actgl ise gagidaki gibi gosterilebilir:

Mt=i Il=2EI=>NWI=Li=lTi=YL (2.4)

Buradaki tek dgisiklik finansal olmayan firmalarin varliklarinin netezeri

(NW) yerine finansal firmalarin varliklarinin neegerine (NW,) yer verilmesidir.

! Ters secim ve ahlaki tehlike kavramlari, kredi&layia ilgili bolimde agiklanacaktir.
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Faiz oranlarinda diis ve yerli parada dger kaybina yol acan bir para arzi
genglemesi, yabanci para cinsinden yukumlalukleri balurbankalarin da borg
yukinde aryja neden olur. Dahasi, yerli paraningelekaybi nedeniyle bor¢ yuku
artan firmalarin ve hanehalklarinin bu borclarideyemez hale gelmesi, bankalarin
bilancolarinin varlik tarafinda da sorunlara yolaragBunun sonucu bankalarin
varliklarinin net dgerinde digis yasanmasidir. Bilango dengesindeki bu bozulma
bankalari daha az kredi kullandirmaya sevk edeloélilece yatirimlar gerileyecek

ve sonucta toplam hasiladasd§imeydana gelecektir.

Doviz kuru deisikli ginin bilanco dengesi aradilyla calsmasi yoluyla
gengletici para politikasinin daraltici etkilerinin agta ¢ikmasi igin, ekonomide
onemli miktarda yabanci para cinsinden borcun buls gerekir. Bu da daha ¢ok
gelismekte olan ulkeler icin gecerli bir durumdur. Gelis tlkelerde ise genellikle
yerli para cinsinden bor¢lagalik tasir. Bu nedenle, doviz kuru kanalinin bilancolar
Uzerinden catigl bu mekanizma gealnis Ulkeler acisindan fazla dnemgiaazken,

gelismekte olan ulkeler agisindan buyik 6éneme sahigdistkin, 2001: 9).

2.2.3. Varlik Fiyatlar Kanali

Monetarist iktisatcilarin Keynesyenlerin para pkési analizine en dnemli
elestirisi, bu analizde sadece tek bir vgnh fiyatina (faiz orani) odaklaniimasi gdr
varliklarin fiyatlarinin ele alinmamasidir. Monésariktisatcilar, para politikasinin
etkilerinin ekonomiye aktariimasindagdr varliklarin nispi fiyatlari ile reel servetin
etkileri Uzerinde de durmaktadir. Bu analizlerdgedivarliklar icinde hisse senetleri
on plana cikmaktadir. Literatirdegdr varlik fiyatlari kanali genelde iki kategori

altinda ele alinmaktadir: i) Tobin’in g teorisi, 8ervet etkisi.

2.2.3.1. Tobin’in g Teorisi

Bu kanal, Tobin (1969) tarafindan gdlilen “q teorisi’ne dayanmaktadir.
Tobin’in g teorisinde hisse senedi fiyatlar ile tiyamlar arasinda bir ka

45



kurulmaktadir. Tobin, g’'yu, firmanin piyasaginin sermaye yenileme maliyetine
orani olarak tanimlamaktadir.g& q degeri yiuksekse, firmanin piyasa i
sermaye yenileme maliyetinden fazla demektir. Buanftami, yeni fabrika veya
techizata harcanacak sermayeginketin piyasa fiyatina gore dahagii olmasidir.
Bu durumda firma az miktarda hisse senedi ihracetdi@zla miktarda yeni sermaye
mali satin alabileg® igin, yatirim harcamalarini arttiracaktir.

Firmanin g dgerinin dik olmasi durumunda ise piyasagde sermaye
yenileme maliyetine gore daha stliatiir. Bu durumda firma, ger sermayesini
blyutmek isterse, yeni sermaye mallari almak ydvinbaka firmayi diguk fiyattan
satin almaya caimay! tercih edecektir. Bu da yeni sermaye mallargatin alinmasi

anlamina gelen yatirrm harcamalarinigidikalmasina neden olacaktir.

Tobin’in q teorisi para politikasinin reel ekonomigtkilemesi agisindan

onemli bir kanal agmaktadir. Bu kanabgidaki gibi gosterilebilir:

Mt=>Pt=qr=11t=Y1 (2.5)

Burada M para arzini,P, hisse senedi fiyatlarini, q firmalarin piyasa

degerinin sermaye yenileme maliyetine oranini, | yatlari, Y toplam hasilayi
gostermektedir. Buradaki mekanizmaya gore, parandaki arty hisse senedi
fiyatlarinda yukselie neden olmakta, hisse senedi fiyatlarindaki yik§emalarin q
degerini arttirmakta, q deerindeki artg yeni yatirimlari tgvik etmekte, yatirm
harcamalarindaki astda toplam hasilanin yikselmesinglsanaktadir.

Para arzindaki agin hisse senedi fiyatlarinda yuksejiaratmasi ikisekilde
mumkun olmaktadir. Birinci yol, para arzi agthida halkin elindeki para miktarinin
tutmak istedii para miktarindan fazla olmasi, bu fazla pararaned azindan bir
béluminin hisse senetleri piyasasinda harcanmatkihci yol ise para arzindaki
artisin tahvil faizlerini dgtrmesi sonrasinda bu piyasanin cazibesini kaybéetees
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alternatif yatinm araci olan hisse senedi piyasasyonelik talebin artmasidir
(Mishkin, 1996: 6-7).

2.2.3.2. Servet Etkisi

Bu kanal, Ando ve Modigliani (1963) tarafindan gelilen tiketime ilgkin
yasam sireci hipotezine dayanmaktadir. S6z konusu ledéketim harcamalari,
tuketicinin ygami boyunca elde egii kaynaklar tarafindan belirlenmektedir.
Tuketicilerin ygam boyu sahip olduklar kaynaklarin énemli bir fp#ei finansal
servetleri, finansal servetin en dnemli bdai ise hisse senetleridir. Hisse senedi
fiyatlari arttgl zaman mevcut finansal servetingda yikselecgi icin tiketimde de
artis olacaktir. Bu durumda, getemeci bir para politikasinin hisse senedi fiyatlar

arttirdgl (P, 1), bunun da servet etkisiyle tuketimde ve toplarsilada arya yol

actgl asagidaki gibi bir parasal aktarim mekanizmasi yazliabi

Mt = P, t = servett = tiketimt =Y 1 (2.6)

Tobin’in g teorisi ve servet etkisi, hisse senegirdla konut ve arazi gibi
varliklara da uyarlanabilir niteliktedir. Orpi@, konut fiyatlarindaki bir ari
yenileme maliyetine oranla da bu varliklarin fiyatiarttiracgindan konut icin
hesaplanacak q geri yikselecek, bu da konut Uretiminde bir satyol acacaktir.
Benzer sekilde, konut ve araziler servetin 6nemli bir paicaldiundan, bu
varliklarin fiyatlarindaki arglar servetin dgerini yikseltir ve dolayisiyla tiketim
harcamalarini da arttirir. Bu durumda, konut veziafigatlarinin yikselmesine yol
acacak parasal bir galeme, Tobin’in q teorisi ve servet etkisi yoluylaptam
talepte de bir agga yol agcacaktir (Mishkin, 1996: 8).

2.2.4. Kredi Kanali

Kredi kanalinin temelinde kredi piyasalarindaarean asimetrik enformasyon

problemi bulunmaktadir. Kredi piyasasinda asimeteékformasyon, kredi arz
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edenlerin kredi talep edenler hakkinda yeterli ipdgsahip olmady bir durumu
ifade etmektedir. Bu durum ters secim ve ahlakikelprobleminin yganmasina yol
acabilmektedir (Orhan ve Ergan, 2007: 84).

Asimetrik enformasyon konusu, ekonomi literatliriAgerlof'un (1970)
klasik calgmasi ile girmgtir. Akerlof (1970), ikinci el araba piyasasi Ogmade,
asimetrik enformasyon probleminin piyasalaringaésini nasil engelleyebilegini
gOstermektedirikinci el araba piyasasinda saticilar sattiklarniinakkinda yeterli
bilgiye sahipken, alicilar bu bilgiye sahipgidir. Yani alici ve satici arasindaki
ili skide bir asimetrik enformasyon sorunu bulunmakta8lu durumda alici ortalama
bir arabanin kalitesi hakkinda tahmin yapar ve édey fiyati da ona gore belirler.
Ancak bu fiyattan sati yapmak isteyenler sadece kotu kaliteli afabaticilari

olacak, iyi kaliteli araba saticilari ise piyasadiginda kalacaktir.

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyon soruntatilimcilarin bilgi
diuzeyinin farkli olmasi ile s6zjmelerin kontrol ve uygulanma sireclerinin maliyetli
olmasi ortaya cikarmaktadir (Aras ve Muslimov, 2088). Finansal piyasalardaki
asimetrik enformasyon sorununa, bir bankadan kredebinde bulunan bir
girisimcinin, planladgl yatirim projelerinin riskleri ve getirileri hakkda, bankadan

daha fazla bilgi sahibi olmasi 6rnek olarak gotabriir.

Asimetrik enformasyonun vaginda ters segim ve ahlaki tehlike olmak Uzere
iki durum s6z konusudur. Ters secim, pazardaki flEraarasinda stziene
yapillmadan once ortaya cikar. Ahlaki tehlike iselafne yapildiktan sonra ortaya
ctkmaktadir. Sozkeme yapilmadan 6ncelém konusu arag¢ veya faaliyet ile ilgili
aciklanmamy olan sakli bilginin bulunmasi nedeniyle farkl &awerilmesi halinde
ters secim, animna sonrasinda bu sakli bilginin ortaya ¢ikmasi sortaraflardan

birinin zarar gérmesi halinde ise ahlaki tehlike &dnusudur (Aras, 2004: 83).

2 Bu durumdaki arabalar ABD'de “limon” olarak isinmirildigi icin, Akerlof'un ele aldg duruma
limon problemi de denmektedir.
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Ters sec¢im sorunu, kredi sogieesi Oncesinde, 0ding verenlerin 6ding
alanlar hakkinda gerekli tim bilgiye sahip olmamateedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.
Kredi arz edenler kredi talep edenler hakkinda keksigiye sahip olduklari icin
hangilerinin yiksek riskli (durist olmayan) ve hé@gnin distk riskli (durtst)
oldugu noktasinda ayrim yapamamaktadirlar. Bu nedenke gsecimde bulunarak
borcunu geri 6deme olagilidisuk olan riski ytuksek borc¢luya kredi verme karari
alabilmektedirler (Orhan ve Erdan, 2007: 84-85).

Ahlaki tehlike, so6zlgmenin yapilmasindan sonra, borc¢lananlarin  kredi
verenlerin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek rigkiojelere yonelmesini ifade
etmektedir (Orhan ve Ergan, 2007: 85). Alnan kredi riskli bir projede
kullanildiginda iki ihtimal ortaya cikabilir. Birinci ihtimatiskli projenin baariya
ulasmasi ve vyatirirmcinin buse koyd@gu paranin c¢ok uUzerinde bir kazang
sglamasidir. Fakat bu tek tarafli bir kazang olacakéilinan kredi icin geri
Oddenecek miktar daha dnce belirlefiidden, 6ding veren, yatirnmcinin fazladan elde
ettigi bu kazanctan faydalanamayacaktir. Buradaki ikiindimal riskli projenin
basarisiz olmasi ve kredinin geri ddenmeme olgsiin ortaya c¢ikmasidir. Bu
durumda ise 6dung veren kurumun zarageayac&l aciktir. Yatirimcilarin bu tur
davranglari 6dung verenlerden 6ding alanlara servet teanahlamina gelmekte, bu

nedenle de 6dinc verenler tarafindag kexsilanmamaktadir (Gir, 2003: 23).

Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanal sgortaiz orani kanalyla
ilgili geleneksel yaklgimlarin yetersiz goérilmesiyle ayan yeni araglarin
sonucunda ortaya cikgtr. Kashyap ve Stein (1994) kredi kanalingkil ilk
fikirlerin ortaya ciksini 1950’lere kadar geri goturse de, bu géegas olarak 1980’li
yillarda olgunlamaya balamistir. Bernanke ve Gertler (1985), Bernanke (1986) ve
Bernanke ve Blinder (1988), bu konudaki dncusgaéilar olarak kabul edilmektedir.
Bu 6ncu cahkmalardan sonra parasal aktarim mekanizmasinin kegdilina ilgkin
cok sayida cajma yapilmgtir. Fakat kredi kanali geleneksel faiz orani kamal
alternatifi olarak gorulmemektedir. Bernanke ve t{eer(1995), kredi kanalinin

geleneksel faiz orani kanalindan gbasiz ve ayri bir kanal olmagni, faiz
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oranindaki dgisikliklerin etkisini guglendiren ve ggltan faktorleri icerdiini ve bu
nedenle bir ylkseltme mekanizmasi olarak tanimlisgdgini belirtmektedir.

Kredi kanali yaklamina goére, para politikasinin faiz oranlari Uzeeki
dogrudan etkileri, ddung¢ alanlarin sdifinansman priminde ortaya cikan i¢sel
degisiklikler tarafindan guclendiriimektedir. Bifinansman primi, @i finansman
yoluyla (6rngin hisse senedi ve tahvil ihraci) elde edilen fonla i¢ finansman
yoluyla (6rngin karlarin dgitiimamasi) elde edilen fonlar arasindaki maliyet
farkhligini ifade etmektedir. 1finansman priminin bUyukkgu, 6ding verenlerin
bekledgi getiri ile alicilarin maruz kaldiklarn maliyetiirbirinden farklilgtiran
piyasa aksakliklarinin derecesini yansitmaktadiedkkanali yaklgmina gore, para
politikasinin piyasa faiz oranlarinda yarattbir desisiklik dis finansman priminde
de ayni yonde bir dgsiklige yol agmaktadir. @ifinansman primi tzerindeki bu
ilave etkisi nedeniyle, para politikasinin bor¢lanmaliyeti ve dolayisiyla reel
harcamalar ve reel ekonomik aktivite Uzerindekisetkiyimektedir (Bernanke ve
Gertler, 1995: 28-29).

Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanali icinde apgoolitikasinin dy
finansman primini etkileyebilege iki baglantidan bahsetmektedir. Bunlardan
birincisi bilanco kanali, ikincisi ise banka kreatil kanalidir. Bilanco kanali, para
politikasindaki dgisikliklerin, borg alanlarin net deri, nakit aksi ve likit varliklari
gibi degiskenleri de iceren bilanco ve gelir tablosu Uzerkideotansiyel etkisini
vurgulamaktadir. Banka kredileri kanali ise parditigasi desisikliklerinin kredi
kuruluslari tarafindan s#anacak krediler Gzerindeki olasi etkisini daha dar

cerceveden incelemektedir.
Calismamizda kredi kanali bebalik altinda incelenmektedir: i) Banka

kredileri kanall, ii) Bilanco kanall, iii) Nakit aki kanali, iv) Beklenmeyen fiyat

diuzeyi kanali, v) Hanehalki likidite etkisi.
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2.2.4.1. Banka Kredileri Kanali

Banka kredileri kanali, bankalarin, kredi piyaseldaki asimetrik
enformasyon sorununu ¢ozebilecek aracglara sahiplairmedeniyle, finansal sistem
icerisinde 6zel bir rol oynamalarina dayandiriinagkt (Mishkin, 1995: 7).
Borclanici ile bor¢ veren arasindaki asimetrik emf@asyon problemi, bircok piyasa
gibi kredi piyasasinin da etkin gahasini engellemektedir. Bu ortamda bankalar,
takip etme, gozetleme ve ghrlendirme hususlarindaki uzmanliklar ile bu tir
problemleri azaltarak kredi piyasasinin etkin gahsinda 6zel bir rol oynamaktadir
(Kasap@lu, 2007: 25). Buyuk ve taningfirmalar, tahvil ve hisse senedi piyasalari
aracilglyla kredi piyasalarina goudan ulgaabilmektedir. Fakat kucuk firmalar
genelde bu imkanlardan yoksundur. Cunku tasarrdfibsahanehalklarinin bu
firmalar hakkinda bilgi sgdamasi ve kredibilitelerini dgrlendirmesi ¢cok zor ve
maliyetlidir. Ote yandan bu firmalarin da hanehalkii ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerine sahip olmadiklari konusunda ikna é&meoldukga gugctur. Fakat
bankalarin araya girmesiyle bu zorluklarsilmakta ve maliyetler wgiya
cekilmektedir. Boylece 6zellikle kucik firmalarmcbanka kredileri temel borglanma
kayna haline gelmektedir. Bu durum, para politikasirbanka kredilerine kgaml

kicuk firmalar Gzerinde daha buyuk etkiye sahipugldanlamina da gelmektedir.

Literatiirde banka kredileri kanaliniglamesi icinsu U¢ kgulun s&lanmasi
gerektgi kabul edilmektedirigcan, 2003: 20-21):

i) Firma bilancolarinin yakumlulik tarafinda yer al&rediler ile
halka arz edilen tahviller tam ikame olmamalidiu Barsayim
altinda, firmalarin  kredi arzindaki glileyi  dgrudan
hanehalklarindan  borclanarak  telafi  etmeleri ~ mimkin
olmamaktadir.

i) Merkez bankasi, bankacilik sistemindeki rezerv aniki
desistirerek kredi arzini etkileyebilmelidir. Bka bir deysle,

bankacilik sisteminin mevduatlardan daha az rezgogun
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ii)

finansman turlerine (6rge mevduat sertifikasi, finansman bonosu,
hisse senedi) kayma gibi yollara skararak, 6din¢ verme
faaliyetlerini rezergoklarindan izole edememesi gerekmektedir.
Fiyat uyarlamasi, para politikasinin “notr” olmasengelleyecek
sekilde, tam olmamalidir. Bunun nedeni, hemen ve tarak
uyarlanabilmeleri halinde, fiyatlarda ortaya cikasit oranli
desisikligin, nominal rezervlerdeki ggsikligi tamamen ortadan
kaldirmasidir. Kgkusuz, bdyle bir durumda, banka ve firma
bilancolarinda reel terimlerle herhangi birgtgklik olmayacasi
icin, para politikasinin herhangi bir kanaldan retdiler yaratmasi

muimkin olmayacaktir.

Bu varsayimlar altinda banka kredileri kanalirgiayisi, genslemeci bir para

politikasi uygulamasi ¢ercevesinga,sekilde gdsterilebilir:

M 1t = bankamevduatlart = bankakredilerit =1t =Y 1 (2.7)

Buna gore, banka rezervlerini ve mevduatlariniraritgenglemeci bir para

politikasi, banka kredilerinin miktarini da artoektir. Birgok ekonomik birim
faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredileribgsimh oldugundan, kredilerdeki
bu artg yatirrm (ve muhtemelen tiiketim) harcamalarininmastina yol acacaktir.

Bodylece ekonomik aktivitede bir gatéeme ortaya cikacaktir.

2.2.4.2. Bilanco Kanal

Bilanco kanali da, banka kredileri kanali gibi, dirpiyasalarindaki asimetrik

enformasyon sorununun vaindan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin, likit vaibk
ile teminat olarak kabul edilebilen gdir varliklarin toplami olarak tanimlanan net
degeri ne kadar dfilkse, bu firmaya kredi verilmesi surecindeskasilabilecek ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin ortaya cilemétimali de o kadar yuksek
olacaktir. Dguk bir net dger bor¢c verenin daha gik deserde bir teminat

52



alabilecgi ve dolayisiyla ters se¢cimden kaynaklanabilecelartain daha yuksek
olacgzl anlamina gelmektedir. Bu nedenle, negatde bir gerileme, ters segim
olasilgini yukselterek, vyatirnm harcamalarinin finansmaigin alinabilecek
kredilerde bir délse yol acacaktir. Firmalarin gk bir net dgere sahip olmasi
ahlaki tehlike problemini de arttirmaktadir. Cunklistk bir net dger firma
sahiplerinin firmadaki paylarinin gerinin azaldg ve bu nedenle riskli yatirim
projelerine girme olasginin arttgl anlamina gelmektedir. Riskli yatirim projelerinin
Ustlenilmesi kredilerin geri 6ddenme olagihi azaltacgl icin, firmalarin net
degerlerindeki dgus kredilerde ve dolayisiyla yatirim harcamalarindabé diguse
neden olacaktir (Mishkin, 1996: 10-11).

Literatirde para politikasinin firmalarin  bilangofa farkli yollarla
etkileyebilecgi kabul edilmektedir. Bu yollardan biri, para pidasi
degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini etkilemesilygla firmanin net dgerini de
degistirmesine dayanmaktadir. Geleimeci bir para politikasi uygulamasi i¢in bu
kanal gagidaki gibi gdsterilebilir. Burada gegdemeci para politikasiNl 1) hisse
senedi fiyatlarini yikseltmekteP( 1), bu da firmanin net gerinde arga yol
acmaktadir. Firmanin net glerindeki artg ise ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini
azaltarak, kredi hacminde geleme yaratmaktadir. Bunun sonucunda da yatirm

harcamalari artmaktd (1 ) ve toplam hasilada yuksellY 1t ) olmaktadir.

M t = P, t = terssecimi, ahlakitehlikel! = kredilert =11t =Y 1 (2.8)

2.2.4.3. Nakit Akimi Kanali

Bu kanal, para politikasi @sikliklerinin firmalarin nakit akimlari Gzerinde
yarattgl etki aracilgiyla calsmaktadir. Nakit akimi, firmanin nakit hasilati fekit
harcamalari arasindaki farktir (Mishkin, 2004: 622Para politikasindaki
degisiklikler firmalarin nakit akimlarini hizlandirmakayda yavglatmak suretiyle de
bilangolarini etkilemektedir. Orggm genilemeci bir para politikasi nominal faiz

oranini dgurerek nakit akimini hizlandiracak ve firmalaridab¢olarini olumlu
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etkileyecektir. Artan nakit akiminin bilanco Uzelen olumlu etki yaratmasinin
nedeni firmanin likiditesini arttirmasi ve boylekedi veren kurulgun bu firmanin

borclarini 6deme kapasitesi konusunda daha emirasoim sglamasidir. Bunun
sonucunda ters secim ve ahlaki tehlike problemlazalacak, kredi hacmi
genkleyecek, yatirirm harcamalari yukselecek ve toplasilh da artacaktir. Nakit
akimina dayanan bu bilango kanaligagadaki gibisematize edebiliriz:

M 1t =i | = nakitakimit = terssecimi ,ahlakitehlikel| = (2.9)
kredilert =11 =Y1 '

Yalniz para politikasi aktarim mekanizmasinin budtanda firmanin nakit
akimini etkileyen faktoriin geleneksel faiz oramaendaki gibi reel faiz orani ga,
nominal faiz orani oldguna dikkat edilmelidir. Ayrica bu aktarim mekanizmala
kisa vadeli faiz orani énemli bir rol oynamaktadpunki firmalarin nakit akimi
uzerinde etkili olan faktor uzun vadeli borglariegd, kisa vadeli borglarin faiz
ddemeleridir (Mishkin, 1996: 12).

2.2.4.4. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanali

Bu kanal, para politikasinin fiyatlar genel dizégerindeki etkisi vasitasiyla
calismaktadir. Bor¢ 6demeleri sOzfeeler aracifilyla nominal olarak sabitlengli
icin, fiyatlarda beklenmeyen bir atifirmanin yukimlultklerini reel anlamda
dusUrdr. Fiyatlardaki beklenmeyen gig firmanin varliklarinin reel dgrini ise
azaltmaz. Bu nedenle, gelemeci bir para politikasi uygulamasi fiyatlarda
beklenmeyen bir agtiyarattg taktirde, firmanin net deri yikselecektir. Bu da ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmaskradi kullaniminin artmasina ve
sonucta yatirim harcamalarinin artmasi yoluylaawphasilanin yikselmesine yol

acacaktir. Bu mekanizmaagidaki gibi gosterilebilir:

M 1t = beklenmeyeP t = terssecimi , ahlakitehlike! = (2.10)
krediler1 =11 =Y 1 '
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2.2.4.5. Hanehalki Likidite Etkisi

Literatirde kredi kanalinin daha ¢ok firmalarinigat harcamalar tzerine
odaklandg goriulmektedir. Fakat kredi kanal yakilan tiketicilerin 6zellikle
dayanikli tiketim mallarina ve konut alimina yokéiarcamalarina da uyarlanabilir
niteliktedir. Parasal bir daralma sonucunda baniegileri azaldginda, dger kredi
kanallarina ulgma olang@! bulunmayan tuketicilerin dayanikli tiketim maé konut
harcamalarinda bir azalma olacaktir. Benzekilde, faiz oranlarinda bir agti
tuketicilerin nakit akimini ters yonde etkileygoelen bilancolarinin da olumsuz

yonde etkilenmesine yol agacaktir (Mishkin, 1996: 8

Bilanco kanalinin tiketicileri nasil etkileyebilg@ei gormenin bir bgka yolu
da dayanikh tuketim mali ve konut harcamalar imkski likidite etkisine
bakmaktir. Likidite etkisi yakkaminda bilan¢o kanali, bor¢ verenlerin bor¢ verme
isteginden cok tuketicilerin harcama igtelizerindeki etkisi yoluyla ¢caimaktadir.
Dayanikl tiketim mallari ve konutlar, niteliklenakkindaki asimetrik enformasyon
nedeniyle, likit olmayan varliklardir. Tuiketicilergelirlerindeki ani bir azalma
nedeniyle bu varliklari paraya cevirme ihtiyaci duklarinda, s6z konusu varliklari
gercek dgerinden satmalart zor olggadan, biyuk bir kayipla
karsilasabileceklerdir. Tersine, banka mevduati, hisse diewe tahvil gibi finansal
varliklarin ise piyasa geri tzerinden nakite ¢evrilmeleri kolaydir. Bu nelde eser
tuketici finansal sikintiya girme olagini yuksek goriyorsa, likit olmayan dayanikl

tuketim mallari ve konutlar yerine daha likit ottimansal varliklara yonelecektir.

Tiketicinin bilango pozisyonu da finansal sikintg@me olasilgini tahmin
etmesinde o6nemli bir etkiye sahiptir. TUketicildsprclarina oranla daha fazla
finansal varlga sahip olduklarinda, finansal sikintiyasiahi@ olasiliklarinin diik
oldugunu tahmin edecek ve dayanikli tiketim mali ve kaatin almaya daha istekli
olacaklardir. Bu durumda, hisse senedi fiyatlarksgidisinde finansal varliklarin

deseri artacak, finansal pozisyonlarinin giclgmadi ve finansal sikintiya dine
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olasiliklarinin azalgini tahmin eden tuketiciler de daha fazla dayarilketim mali
ve konut satin almaya yoOneleceklerdir. Bu dgagalaki gibi bir parasal aktarim

mekanizmasinirglemesini sglayacaktir.

M 1t = P, 1t = finansalvarliklar 1= finansalskintiolasiligl | = (2.11)

dayankl tiketimmalivekonutharcamalar 1 = Y 1

Dayanikh tioketim mallarnn ile konutlarin likiditesn diik olmasi,
yukaridaki aktarim mekanizmasinin galasi icin bir gerekce daha sunmaktadir. Bu
gerekge, para politikasinin tuketicilerin nakit rakni etkilemesine dayanmaktadir.
Genglemeci bir para politikasi faizleri durerek tuketicilerin nakit akimini
hizlandiracak, bu da finansal sikinti olgsr azaltarak dayanikli tiketim mali ve
konut satin alma isgeni arttiracaktir. Daraltici bir para politikasi gilamasinda ise

bunun tersi bir durum ortaya c¢ikacaktir.

2.3. PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar hizkiletigini degerlendirirken
iki unsur 6nem tamaktadir. Birinci unsur, merkez bankasiningaan kontroli
altinda bulunan kisa vadeli faiz oranlari ve zouukdssiliklar gibi aracglarin, finans
disi sektorlerdeki kgullari dagrudan etkileyen kredi faiz oranlarl, mevduat faiz
oranlari, varlik fiyatlari ve doéviz kurlari gibi gekenler Uzerindeki etkisidir. Bu
baglanti esas olarak finansal sistemin yapisi tarafiroelirlenmektedirikinci unsur,
hanehalklari ve firmalarin finansal durumlariylardeana kararlari arasindaki
baglantidir. Bu noktada, hanehalklagirketler ve bankalarin Bingictaki finansal
pozisyonlari 6nemli bir rol oynamaktadir. Buslangic pozisyonlari ise bor¢lanma
oranlari, aktif ve pasiflerin doviz ve vade kommyznnu ile 6zellikle bankalarin
finansmanindaki di kaynak bgmhligi gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir
(Kamin, Turner ve Van 't dack, 1998: 15-16).
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Parasal aktarim mekanizmasingheyisini etkileyen bu iki unsur, 1980’li
yillardan beri dinyada yanan finansal serbestiee sirecinden onemli dlgide
etkilenmitir. Finansal sistemirslieyisinde hiktmetlerin rolinin azalmasi, faiz orani
kanalina kiyasla kredi kanalinin 6nemini azajtmi Gelsmekte olan Ulkelerde
finansal piyasalarin derinlmeye balamasi, finans di  0zel sektdrlerin
bilancolarinda hem varliklar hem de yukumlultklesltmlerinin ¢gitlenmesine
neden olmstur. Bu da varlk fiyatlari kanalinin parasal aktarsireci icindeki

rolind guclendirmtir.

Asagida parasal aktarim mekanizmasini etkileyen fagtdss baslik altinda
ele alinmaktadir: i) Resmi muadahaleler, ii) Findnpgyasalarin rekabet gucu,
derinligi ve caitlili gi, iii) Finansal s6zlgmelerin yapisi, iv) Sermaye hareketleri ve

para ikamesi, v) Bgangictaki finansal kqullarin rolt.

2.3.1. Resmi Mudahaleler

HukUmetlerin parasal aktarim mekanizmasini etkidekesekilde finansal

piyasalara mudahalesi t¢ yoldan gerceitdir (Gir, 2003: 38):

i) Faiz orani kontrolleri veya ger finansal piyasa fiyatlarina limitler
konulmasi.

i) Dogrudan banka kredilerine limitler konulmasi.

iii) HukUmetin secilmi bazi alanlara dgudan kredi sglamasi.

Gecmite sikca kullanilan bu goudan mudahaleler, 1980’li yillardan beri
dinyada yganan finansal serbesffee surecinin etkisiyle 6nemini vyitirgtir.
Gunumuzde para politikasini yonlendirmedesrddan mudahalelerin yerini, acgik
piyasa glemleri gibi dolayll araclar alngtir. Dolayisiyla, guinimuizde resmi
mudahalelerin para politikasi aktarim mekanizmazgeriadeki etkisi, minimum

seviyelere inntir.
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2.3.2. Finansal Piyasalarin Rekabet Gucu, Derirdi ve Csitlili gi

Finansal piyasalarin serbestlaldi gi bir ortamda, borglananlarin ve tasarruf
sahiplerinin kag1 karsiya olduklar faiz oranlarinin merkez bankasinirgrddan
etkiledigi kisa vadeli para piyasasi faiz oranina duydrjijpparasal aktarim strecinin
onemli 6zelliklerinden biridir. Burada 6nemli etkidan bazi faktorler ise bankacilik
sektoriinin rekabet derecesi, alternatif finansmayn&klarina egim olana ve
finansal piyasalarin derigidir (Kamin, Turner ve Van 't dack, 1998: 22-23).

Borclanici ve tasarruf sahiplerini etkileyen kredi mevduat faiz oranlarinin
para piyasasi faiz oranlarindakigtigkliklere cevabi ne kadar biyuk ve hizli olursa,
para politikasi aktarim mekanizmasinin reel ekowyeneitkisi de o dl¢cide blyuk ve
hizli olacaktir. Bu duyarlinn en 6énemli belirleyicisi ise bankacilik sektorékd
rekabetin derecesidir. Sektére gigngellerinin dgik, piyasa keullarinin rekabete
aclk ve banka sayisinin ¢ok ofdubir ortamda, para politikasinda birgagklik ile
fonlama maliyetlerinde yaratilacak gigm kredi ve mevduat faiz oranlarina daha
hizli yansiyacaktir. Banka sayisinin az ve rekatigteyinin dguk olduysu bir
ortamda ise oligopolistik bir fiyatlamanin geceslabilmesi, kredi ve mevduat faiz
oranlarinin para piyasas! faiz oranlarindakgigiklige daha yawave asimetrik
olarak cevap vermesine neden olacaktir. Bankasdktoriinde kar gudisunden ¢ok
siyasal ve sosyal motivasyonlarla hareket eden Kaanltalarinin faaliyet gostermesi
de kredi ve mevduat faiz oranlarinin para politikdegismelerine olan duyarlgini

azaltacaktir.

Bankaclilik sistemi tarafindan belirlenen mevduakregli faiz oranlari, ayni
zamanda, hanehalki ve firmalarin menkul kiymet gajar gibi alternatif fon
kaynaklarina egebilme olanaklarina da pladir. Bu alternatif finansman kaynaklari,
gelismislik durumlari ve bankacilik sektériyle entegrasyaereceleri dlgusinde,
para politikasinin etkingini arttirir. Prensip olarak, yurtici menkul kiymet
piyasalarinin var§ii para politikasisoklarinin aktarimini hizlandirir. Gehis ve

rekabetci sermaye piyasalari genellikle daha esnekibankalarin mevduat ve kredi
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faiz oranlarina kiyasla para politikasi gdgnelerine daha cabuk tepki verme
egilimindedir. Sermaye piyasalarindaki faiz oranlamimarcama kararlariyla gkisi
ise banka mevduat ve kredi faiz oranlarina goéredahnladir. Bankacilik sektori ile
sermaye piyasalarinin iyi entegre olmasi da, bankgbara politikasi dgsimlerine

daha fazla yanit vermek zorunda birakir.

Para ve sermaye piyasalarinin deginlde para politikasi dgsimlerinin
piyasa faiz oranlari ve dolayisiyla hanehalklarifivenalarin harcama davraghari
Uzerindeki etkisiyle ikkilidir. Sig ve rekabetc¢i olmayan bir finansal piyasa, para
piyasasi faiz oranlarinda biyuk dalgalanmalara mexder. Kredi ve mevduat faiz
oranlarinin para piyasasi faiz oranlarina gére lagarasinin ise belli bir maliyeti
vardir. Bu maliyetler nedeniyle,ger para piyasasi faiz oranlariningdg&enligi
yuksekse ve eski seviyesine hizli {ekilde donebileca@ beklentisi varsa, bankalar,
kredi ve mevduat faiz oranlarini para piyasasi faianlarina ayarlamakta yava
davranabilir. Benzersekilde, sg§ sermaye piyasalarinda faiz oranlarinin para
politikasindaki dgisimlere tepkisi cgu zaman 6ngorulemez niteliktedir. Bu nedenle,
sermaye piyasalari henliz tam olarak speéimgse, para politikasi aktarim
mekanizmasinirgleyisinde belirsizlikler olabilir.

Finansal sistemin derifgi ve yapisi hangi aktarim kanalinin daha etkin
isleyece&i konusunda da belirleyicidir. Finansal sistemig se yeterli cegitlili ge
sahip olmamasi durumunda, hisse senedi piyasaskapitilizasyonu dgik
oldugundan varlik fiyatlar kanali cok az etkili, ban&ah tekel giictiine sahip olmasi
yuzinden faiz orani kanali ise zayif olacaktir. gkl tehlike ve ters secim
problemlerinin ygun olmasi nedeniyle, gipiyasalarda en bluyuk etkipé kredi
kanali sahiptir. Finansal piyasalarin geledisi ekonomilerde genellikle doviz kuru
kanall da etkin deldir. Bunun nedeni de bdyle ekonomilerdes dicaret ve
uluslararasi sermaye akimlanylaskili doviz kuru islemlerinin genellikle devlet
kontroli altinda olmasidir. Finansal sistemin geési, derinlgmesi ve
¢esitlenmesiyle birlikte, varlik fiyatlari, faiz orarve doviz kuru kanallar daha etkili
hale gelir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 9).
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2.3.3. Finansal S6zkgnelerin Yapisi

Para politikasinin ekonomik aktivite tzerindeki @memli etkisi borglularin
nakit aksinda yaratiii desisiklik vasitasiyla meydana gelmektedir. Bu ise sadec
para politikasi dgsiminin kisa vadeli mevduat ve kredi faiz oranlarini
degistirmesine dgil, ayni zamanda bu yeni faiz oranlarinin finars&lemelere ne
kadar cabuk yansiyagma da baghdir. Burada ise finansal sOzfaelerin vade
yapisiyla ilgili iki faktor 6ne ¢ikmaktadir. Birindaktor finansal s6zkgmelerin vade
uzunlyu, ikinci faktor ise bu sozdenelerin faiz oranlarinin vadenin dolmasindan
once ayarlanabilir olup olmamasidir. Finansal sgatderin vadeleri ne kadar kisa
ise kredi ve mevduatlar o kadar sik olarak yeniteké&r. Yenilenen kredi ve
mevduatlar icin ise yeni faiz oranlari gecerli alor. Dolayisiyla, finansal
sozlemelerin vadeleri ne kadar kisa ise para politikdekn bir degisimin etkisi o
kadar cabuk gorulecektir. Finansal s@amielerin faizlerinin vadenin dolmasindan
once ayarlanabilir olmasi halinde de faiz orankatk desisiklikler bu s6zlgmelere
cabuk yansitilabilecek, boylece yine para politikas etkilerinin gortlme hizinda
yuksels olacaktir (Kamin, Turner ve Van 't dack, 1998: 34}

Finansal s6zkgnelerin yapisiyla ilgili bir bgka faktor de, bu s6zjeelerin
enflasyon veya doviz kuru gibi bir gigkene endekslenmesiyle ilgilidir. Bu tur bir
endeksleme, parasal aktarim mekanizmasi tUzerindgkide etkili olur. Birincisi,
bu tir kontratlara uygulanan faiz orani, endeksl@mézel durumuna Iga olarak,
reel faiz orani olarak kabul edilebilir. Bu, merkdmnkasinin para politikasi
aracllglyla finansal piyasalara gondegdisinyalin daha iyi ankglmasina yardim
edebilecgi gibi, merkez bankasinin endeksli bor¢ enstrinrarilaerindeki piyasa
faiz oranlarindaki hareketleri daha iyi anlamasoe yardim edebilir.ikincisi,
mevduatlar ve krediler diizenli olarak endekslgmdie, beklenen enflasyon ve/veya
doviz kuru dger kayiplarindaki oynamalar mevduat ve kredi farantarinda
degisikli ge neden olmayacaktir. Bu yizden de bu tursgedler nakit akg tzerinde,

endekslenmemnifinansal sistemlerdeki gibi bir etki gliwrmayacaktir.
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2.3.4. Sermaye Hareketleri ve Pardkamesi

Sermaye hareketlerinin serbest @duekonomilerde para politikasinin
etkinligi Ulkede uygulanan doviz kuru rejimi ile yerli valyanci finansal varliklar
arasindaki ikame derecesi tarafindan belirlenirtnage hareketleri serbest ve
dalgal kur rejimi s6z konusuysa, para politik&sikanal araciigiyla isler. Birincisi,
para arzi dsal olarak merkez bankasi tarafindan kontrol eglitdien, para politikasi
geleneksel faiz orani ve likidite etkisiyle gaid: ikincisi, para politikasi toplam talebi
ve fiyatlari doviz kuru Uzerindeki etkisi aragilyla etkiler. Yerli ve yabanci finansal
varliklar arasindaki ikame derecesinin daha buyiiasi halinde déviz kurunun faiz
oranlarindaki dgsikliklere tepkisi de daha biyuk olur ve bu nederdara
politikasinin etkisi de gegler (Kamin, Turner ve Van 't dack, 1998: 34).

Sermaye hareketleri serbest iken sabit kur rejiggulamasi s6z konusu
oldugundaysa, varlik ikamesi derecesinin para politikégerindeki etkisi tersine
doner. Boyle bir durumda yerli ve yabanci finangatliklar arasinda tam ikame
oldugunda, herhangi bir para politikasi gigkligi derhal sermaye hareketleri
tarafindan dengelenir ve parasakkitar desismeden kalir.ikame derecesi duk
oldugunda ise para otoritesinin yurgdfaiz oranlarindan @amsiz olarak yurtici faiz
oranlarini dgistirme olan& daha fazla olur. Bu durumda, yerli ve yabanclikiar
arasindaki ikame derecesi ne kadagiti§e, merkez bankasiningoasiz bir para

politikasi uygulama imkani o kadar yuksek olacaktir

Sermaye hareketlerinin artmasinin 6nemli bir etiismalarin yurtdgindan
borglanma olanaklarini da arttirmasidir. Yumadan borglanma olagianin artmasi
ise firmalarin yurtici kredi piyasas! gallarina bg&mhligini azaltmakta ve para
politikasinin toplam talep Uzerindeki etkisini siamdirmaktadir. Bu durumda,
yurtici kredi faiz oranlarini yikselten siki birnaapolitikasi, firmalarin yurtgindan
borglanmaya yonelmelerine neden olacaktir. Bu dara pgolitikasinin
sikilastiriimasinin etkisini sinirlandirirken, yurtici beadarin kredi faiz oranlarini

yukseltebilmesine de engel sluracaktir. Bu bglamda, dalgal kur sisteminde, yerli
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ve yabanci faiz oranlari arasindaki farktgayean bir dgisim doviz kurunda ayni
oranda bir dgisimle telafi edilmezse, para politikasinin harcamétzerindeki etkisi

sinirlanmg olmaktadir.

Paranin, mibadele araci olmasi, hesap birimi olvasi&ger saklama araci
olmasiseklinde ¢ temel fonksiyonu vardir. Yuksek enflasyo ygandgi tlkelerde
paranin bu fonksiyonlariseamaktadir. Bir Ulkede yerli para yerine yabanar bi
Ulkenin parasinin bu fonksiyonlarin bir kismini &etamamini yerine getirmeye
baslamasi, para ikamesi olarak adlandiriimaktadir gglar ve Duygulu, 2004: 35).
Bu Ulkelerde yabanci para cinsinden mevduat ve ilergd toplam mevduat ve
krediler icindeki payi oldukca yuksektir. Para ikesmin yaandgi Ulkelerde para
politikasinin aktarimi sadece yurticindeki yerli y&banci para cinsinden varliklarin
ikame derecesine g yurticindeki yabanci para varliklar ile yurgthdaki yabanci
para varliklarin ikame derecesine dglmhr. Eger yurticindeki yerli ve yabanci para
cinsinden varliklarin ikame derecesi yuksek fakatigindeki yabanci para varliklar
ile yurtdsindaki yabanci para varliklar arasindaki ikamerbyse, yerli paranin faiz
oraninda yiksele yol acan bir para politikasi gieikligi bor¢lanicilarin yabanci
para cinsinden kredilere yonelmesine neden olazarruf sahipleri ise yikselen
faizlerden vyararlanmak icin varliklarini yerli par&insinden mevduatlara
kaydiracaktir. Bunun sonucunda yurticindeki yabapara cinsinden mevduat ve
kredilerin faizleri de yikselecektir. Boyle bir dunda para politikasi etkirgini
koruyacaktir. Fakat yurticindeki yabanci para \ah ile yurtdsindaki yabanci para
varliklarin ikame derecesi de ylksekse, para gabti aktarim mekanizmasinin
isleyisi, sermaye hareketlerinin serbest @duve para ikamesinin bulunmgdi
ulkelerdekine benzeyecektir. Yukarida ele algndjibi, bdyle bir durumda ise para
politikasinin etkinlgi uygulanan kur rejimine goére geiklik gostermektedir.

2.3.5. Balangictaki Finansal Kosullarin Rolu

Hanehalki, firmalar ve bankalarin gengictaki finansal pozisyonlari, para

politikasiyla tc yoldan etkikm icindedir. Birincisi, para politikasinin tiketiwe
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yatirnrm harcamalari Gzerindeki etkisi, bu harcamalae kadarinin finansal sistem
aracilglyla finanse edildiine baidir. ikincisi, para politikas d#sikli §i sonucunda
varlik fiyatlarinda yganan dgismenin net dger Uzerindeki etkisi, finansal portféyin
kompozisyonuna ki olarak farklilik gosterir. Ucuincusti, hanehalkrmalar ve
bankalarin bglangictaki finansal pozisyonlarinin gicli ya da 1zaglmasi,
borclanma ve harcama kararlari tGizerinde etkiderul@Kamin, Turner ve Van 't
dack, 1998: 37-38).

Finansal araciin gelsmedgi, yatirimlarin genellikle kisel tasarruflar ve
dagitilmams karlar gibi i¢ finansman kaynaklariyla finanselegi ekonomilerde,
para politikasinin toplam talep Uzerindeki etkisnidi olmaktadir. Cunkd bu
durumda hanehalki ve firmalarin banka kredileriyl@nsmana bamllik dereceleri
disik olmakta ve bu da para politikasindakigidanlerden daha az etkilenmeleri
sonucunu dgurmaktadir. Gedmis ekonomilerde ise tasarruflarin buyidk bir kismi
bankalar tarafindan @erlendiriimekte ve yatirimlarin biyuk bir kismi d&nka
kredileriyle finanse edilmektedir. Bu da toplam etsah para politikasindaki

degsismelere duyarlifiini arttirmaktadir.

Para politikasindaki bir ggsiklik hanehalki ve firmalarin portfoylerindeki
varliklarin ve yuakumlaltklerin dgerini desistirerek toplam talep Gzerinde etkili
olmaktadir. Bu durumda para politikasindakigigikli gin toplam talep Utzerindeki
etkisi portfoylerin kompozisyonuna ga olarak farklihk géstermektedir. Finansal
gelismenin erken gamalarinda tasarruflar galikli olarak bankacilik sistemi
aracllglyla deserlendiriimekte, piyasa kallarindaki dgismelere daha hizli tepki
veren menkul kiymet piyasalarina yapilan yatirimlahanehalki ve firmalarin
portfoylerindeki payl dgilk kalmaktadir. Bu da para politikasinin etk
zayiflatmaktadir. Finansal piyasalarin gelesiyle birlikte ise portfoyler

cesitlenmekte ve para politikasi gigikliklerine duyarhliklar artmaktadir.

Guclu bilango pozisyonu borglanma ve harcama kamadgisindan dnemli
bir belirleyicidir. Fakat bilanco pozisyonunun gugi@ finansal kirilganlik ve

dolayisiyla harcamalar arasindakiskli dogrusal dgildir. Bilanco pozisyonunun
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gucla (varliklarin borg yukumlultklerinden fazlanmhsi) oldgu bir durumda,
gelecekteki bir finansal sikinti olaglivarliklarin piyasa deerini distrse bile bunun
harcamalar Uzerindeki etkisi sinirh kalabilir. Bakbilanco pozisyonu zayifken
varliklarin piyasa dgerinin digmesi, borclarin geri 6denmesi konusunda 6nemli
sorunlar yaratarak, bor¢glanma ve harcamalardalsertisiise yol acgabilir. Buna
gore, hanehalki ve firmalarin glangictaki finansal pozisyonlari, para politikasini
etkinligi acisindan dnemli faktérlerden biridir. Bilancozmyonunun gucli olmasi
para politikasi dgsikliklerinin tiketim ve yatinmlar Uzerindeki ethkis
azaltmaktadir. Ek olarak, hanehalki ve firmalarilarigolarinda net borcun (faize
duyarli yukamlulikler ile faize duyarh varlklarrasindaki fark) payinin guk
olmasi da, parasal kallardaki deisikligin nakit aksi Gzerindeki etkisinin dilk

kalmasina neden olmaktadir.

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kmdilin maliyet ve
erisilebilirli ginin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Risk g@rlikli sermaye/varlik
rasyosundaki diiisler, hem faiz oranlarini hem de kredi verme stattetani
yukseltecginden, bankalari kredi glma konusunda sinirlayabilir. Bankalarin
finansal durumlari ne kadar zayif olursa, paratpaisi sikilgtiginda sglayacaklari
krediler de o kadar azalir. Banka sermayesi va&lkiyasla yiuksek olgunda,
varliklarin degerindeki azalmalar sermaye/varlik rasyosunu riskkviyelere
getirmeyebilir. Bununla birlikte, @r bglangictaki sermaye/varlik rasyosusdkse,
para politikasi dgsimiyle fonlarin maliyetinin yukselmesi, varlik fiflarinin
gerilemesi ve kredi performansinin bozulmasi, bemkakredileri keskin bir bicimde

kisitlamak zorunda birakabilir.
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UCUNCU BOLUM
TURK iYE'DE 2001 KRiZi SONRASI DONEMDE
PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASI UYGULAMASI

IIk iki bélumde para politikasi ve aktarim mekaniznyda ilgili temel bilgiler
verildikten sonra, bu bélimde 2001 krizi sonrasiKiyie uygulamasi incelenecektir.
Burada 2001 krizi sonrasi doneme odaklaniimasiredeni, bu dénemde para
politikasinda 6nemli bir dogumin yganms olmasidir. 2001 yilinda yapilan yasal
degisikliklerle etkin bir para politikasi uygulamasingmi aciimgtir. TCMB'nin tek
hedefinin fiyat istikrarini gdamak oldgu yasa maddesi haline getirignipara
politikasinda ara¢ Eamsizlgl sgslanms, hicbir kasul ve sart altinda kamu kesimine
kredi kullandiramayaga hikme bglanmstir. Déviz kuru dalgalanmaya birakilgi
temel para politikasi araci olarak TCMB’nin bankatasi para piyasasinda
uyguladgl gecelik bor¢ alma ve borc¢ verme faiz oranlarilsgsgtir. Para politikasi
uygulamasinda 2002-2005 doéneminde o6rtik, 2006 baindan itibaren ise acik
enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsestimiBu dongum, 30 yili akin bir sire
¢ift haneli seyreden ve zaman zaman U¢ haneye kakiam enflasyonun tek haneye
inmesi sonucunu vergtir. Enflasyonda yganan bu 6nemli diisten hareketle, bu
calismanin temel tezi, parasal aktarim mekanizmas! kanadlan en azindan

bazilarinin bu donemdgler halde oldgu seklindedir.

Bu bélimde 6nce Turkiye'deki para politikasi uyguakdari incelenecektir.
Daha sonra para politikasi aktarim mekanizmasiriirkiye’'deki isleyisine iliskin
olarak daha once yapilmicalsmalar irdelenecektir. Uglincti olarak, sainda
kullanilan ekonometrik yontem tanitilacaktir. Solarak da yapilan ekonometrik

analizlerin sonuglari aktarilacaktir.
3.1. TURKIYE'DE PARA POL iTIKASI UYGULAMALARI

Turkiye'deki para politikasi uygulamalar i donemler itibariyle ele

alinarak incelenebilir. Bu ¢amada donem ayrimi, para politikasi uygulamalarindak
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onemli donum noktalari dikkate alinarak yapgm Bu cercevede en 6énemli donim
noktalari 1986 ve 2001 vyillari olarak tespit edgimi Bu nedenle gagida
Tarkiye'deki para politikasi uygulamalari, 1986 éscdonem, 1986-2001 ddénemi ve

2001 sonrasi donem olmak Uzere, Ugikaltinda incelenmektedir.

3.1.1. 1986 Oncesi Dénem

Turkiye'de 1986 oOncesi donemde para politikasi yealipolitikasina
bagimliydi ve bu dénemde sadece kamunugildizel sektorin kredi talebi de blyuk
Olcide Merkez Bankasi kaynaklarindan skaniyordu (Keyder, 2008: 148). Bu
nedenle bu doénem icgin $ansiz bir para politikasi uygulamasindan bahsetmek
mumkin dgildir. Merkez Bankasi, kamu agiklarini finanse eden kalkinma
bankacilgi yapan bir kurulg durumundaydi. Ayrica bu donemde acik piyasa
islemlerinin  yapilabilecgi piyasalar da mevcut didi. Para politikasi

uygulamasinda daha ¢ok 0zel araclargvipauluyordu.

Para politikasi acisindan 1986 dncesi donemin i&ndi olayr TCMB’nin
kurulmasidir. 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 SaVilrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu kabul ediljmive 3 Ekim 1931 tarihinde de TCMB faaliyetlerine
baslamistir (TCMB, 2008: 4). Ancak, donemin hakim iktisaahlaysina da uygun
olarak, TCMB etkin bir para politikasi uygulanmasmaciyla dgil, banknot
ctkarmasi, devletin hazinedanmi yapmasi ve ulke kalkinmasina yardimci olmasi
amactyla kurulmgtur. ilk kurulus yasasinda TCMB’nin temel amaci, Ulkenin
ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarak belirlesim Her ne kadar paranin
degerinde istikrarin sganmasi da amaclangnve bu nedenle TCMB sermayesinde
devletin sadece %25 payinin ogdy devlet midahalesinden oldukcagimasiz bir
anonimsirket olarak kurulmsgsa da, uygulamada bunun bir geceiiilblmamstir.
Yaklasik 40 yil yarurlukte kalan 1715 Sayih Kanun buesie 22 kez d@stirilmi s ve
bu deisikliklerin cogu TCMB’nin Hazine'ye ve kamu iktisadi gebbuslerine daha
fazla kredi vermesini gdamaya yonelik olmgtur (Siklar, 2004: 76). Bu nedenle de
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TCMB'nin temel klevi, etkin bir para politikasi yuritmekten c¢ok,nzan igcinde
kamu kesiminin finansman &gni kapatmaya yonelstir (Onder, 2005: 101).

Para politikasl uygulamasi acgisindan 1986 oncewmin ikinci Gnemli olayi
ise 1970 yilinda TCMB kanununun @gtirilmesidir. 14 Ocak 1970 tarihinde 1211
Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu wWalkedilmistir. TCMB
kanununun d&stirilme gerekgcesi, yururlukteki yasanin dengelikiaima icin gerekli
etkin ve esnek para politikasi uygulanmasina imkermemesi olarak gosterilgtir.
Yeni yasayla TCMB’'nin yetki ve sorumluluklari ilerganizasyon bigcimi yeniden
dizenlenmy, para ve kredi slerini ekonomi politikasinin hedeflerine gore
ayarlayabilmek icin gerekli para politikasi araclige donatilarak, tlke ekonomisinin
kalkinmasinda daha aktif rol oynayacak hale getedi amaclanmtir. Bu yasa
degisikligi ile Banka Kredilerini Tanzim Komitesi'nin feshéeliek goérevlerinin
TCMB'’ye devredilmesi, boylece zorunlu kdrk oranlarini belirleme ve bu konuda
dizenleme yapma yetkisinin TCMB’ye gecmesi, parditipasi uygulamasi
acgisindan onemli bir gatnedir (Gir, 2003: 48). Ote yandan 1715 Sayili Kashan
%25 ile sinirlandirilan Hazine’nin TCMB sermayegindeki payinin 1211 Sayili
Kanun'da en az %51 olacajekilde deistiriimesi ise b&msizlik agisindan bir
geriye gid§ olmustur.

Fakat bu yasa gesikli ginden sonra da uygulamada para politikasinda fazla
bir degisiklik olmamis, TCMB yine kamu agiklarini finanse eden ve kalkanm
bancacilgl yapan bir kurum kimfini strdirmittr. 1211 Sayili Kanun’da bulunan
ve Hazine'ye cari yil biutce 0Odeneklerinin %15'i ileinirh olmak kaydiyla
TCMB’den kisa vadeli avans kullanma imkanini vemeedde, hiktmetler tarafindan
bitce aciklarinin finansmaninda kullanilan bir kalyaline getirilmgtir. Yasadaki
%15’lik sinirlama, ¢ikarilan ek butce kanunlarigtdayca aillmistir. ismi kisa vadeli
avans olmasina gmen, bu kaynaktan kullanilan krediler bitce déneomlarinda
geri 6denmengi ve uzun vadeli tahvillerle gestirilmistir. Ote yandan reeskont
politikasi ile zorunlu kanhklar politikasi da amac¢ g kullaniimstir. Reeskont
politikasi TCMB’nin son 6deme mercii olma fonksiyora dgil, kalkinmanin

finansmani amacina hizmet egtim. “Farklilastiriimis reeskont oranlari” adi verilen
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bir uygulamayla, kalkinmada oncelikli yorelere lamtirilacak bankacilik sistemi
kredileri kagiliginda, piyasa kaillarinin ¢ok altinda, diiik faizli ve uzun vadeli
krediler kullandirilmgtir. Zorunlu kasilik politikasi da bankalarin likiditelerini ve
para arzi miktarini diizenleyen bir para politikasaci olarak dgl, ticari banka
kaynaklarini belirli sektor ve yorelere yonlendigeeyardimci bir ara¢ olarak
kullaniimistir. “Tercihli munzam kagnlik oran1” adi verilen bir yontemle, selektif
kredilere tahsis edilen mevduatlar icinsdid zorunlu kagilik oranlari uygulannstir
(Siklar, 2004: 106-107).

3.1.2. 1986-2001 DOonemi

1986 yili para politikasi uygulamasi yoniunden biecig doneminin
baslangicidir. Bu gegi doneminin 6zelfii, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy
yapisina dgrudan muidahale ilesekillenen para politikasi yerine, bankacilik
kesiminin toplam rezervlerinin kontroline dayananr Ipara politikasinin
uygulanmaya bdamasidir (Kesriyeli, 1997: 8). Bu tlr bir para ipkasinin
uygulanabilmesi icin de bir dizi kurumsal dizenleryapilmstir. Bu kurumsal
dizenlemeler icinde en ©Onemlisi Bankalararasi FRiggasasi’'nin kurulmasidir.
Turkiye’de Bankalararasi Para Piyasasi, 2 Nisar6 188hinde faaliyete gecstir.
Bu piyasa rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankakamsi kariya getirerek rezerv
yonetimini kolaylgtirmistir. Ayrica TCMB’nin bu piyasay! faiz veslem hacmi
olarak izlemesine ve para politikasini yonlendirmegerekli sinyalleri almasina
olanak sglamistir. IMKB’nin acilmasi ve SPK'nin izniyle piyasaya kazamdn
kisa vadeli araclarla mali piyasalarin sidendiriimesi de 1986 yilinda
gerceklatirilmistir. Gerekli altyapinin hazirlanmasindan sonra, niinebir para
politikasi araci olan aclk piyasalamlerinin uygulanmasina ise $ubat 1987
tarihinde balanmstir (Gir, 2003: 52).

Bu donemde, Onceki donemde amag dwullanilan reeskont politikasi ve

zorunlu kasilik politikasinda da d#siklikler yapiimistir. Reeskont politikasi orta

vadeli reeskont kredileri ile sinirlandirilarak kapi daraltiiny, béylece Merkez
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Bankasi kalkinmanin finansmanina katilan bir kuralmaktan uzaklgtiriimistir.
Tercihli zorunlu kagilik uygulamasina son verilerek, tim ticari bankagyni
zorunlu kagihk uygulamasina tabi tutulmgtur. Merkez Bankasi'nda bulunan
zorunlu kasiliklarin da hicbir amacg ve gerekceyle kullanilameggl ve baka kurum
ve kurulglara kullandirilamayaga hukmu getirilmstir. Boylece zorunlu karliklar
sistemi, para politikasinin amaglariggoltusunda, para miktarini kontrol etmek icin
kullanilabilir hale gelmigtir ( Siklar, 2004: 108).

Bu duzenlemelerle birlikte 1986 yilinda TCMB ilk Xdir para programi
hazirlamgtir. Merkez Bankasi, ilk kez 1990 yilinda bir par@gramini kamuoyuna
aciklamgtir ama 1986, 1987 ve 1988 yillarinda da kamuoyagialanmadan para
programi uygulamasi yapilgtir (Gur, 2003: 55). Daha sonra bir de 1992 yilinda
aciklanacak olan bu para programlarinin temel amzama arzi ve/veya Merkez
Bankasi'nin bilango buyuk§iii arts hizini sinirlandirarak enflasyonu kontrol altina
almaktir. Bu amaca wdamams olmakla birlikte, bu programlar, Turkiye'de
modern merkez bankag@li anlaminda para politikasi uygulamalaringkih ilk

drnekler olduklari igin dnem gamaktadir.

Bu donemde uygulanan para programlarinigabaiz olmasina gkin cesitli
gerekceler vardir. Orgén, 1987 yilindaki para programinin saaisizlgina erken
secim, 1990’daki para programininséasizlgina Korfez Krizi gerekce olarak
gosterilebilir. Fakat temel neden hikimetlerin kaagiklarini kapatmak igin Merkez
Bankasi'nin kaynaklarina baurmasinin éntine bir tarli gecilemenalmasidir. Bu
donemde 1994 yilina kadar %15’lik Hazine kisa viadghns uygulamasi devam
etmistir. 1990 yih para programinda Hazine Misidigl ile yapilan protokol
sayesinde kisa vadeli avans limitinigilamamasi sglanmgsa da, 1992 yilinda daha
ilk aylarda bu limitin sinirina gelinmesi programuygulanmasini imkansiz hale
getirmistir. 1993 yilinin son aylarinda faizleri gdirmek amaciyla i¢ borclanma
ihalelerinin iptal edilip kisa vadeli avansara yiklenilmesinin ise trajik sonuclar
olmus, 1994'Un balarinda ulke krize suruklengtir. Ancak bu kriz sirasinda alinan
tedbirler sayesindedir ki, Hazine'nin butce aciklakapatmak icin Merkez Bankasi

kaynaklarina bgvurmasina bir sinir getirilebilgtir. Bu konuda yapilan yeni
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dizenleme ile oOncelikle kisa vadeli avansin hesapésinda cari yil butce
O0deneklerinin dgil, cari yil butce 6deneklerinde oOnceki yila goretisgn esas
alinacg ilkesi benimsenmgtir. Daha sonra da %15’lik limitin kademeli olarak

asaglya cekilmesi ve 1998’den itibaren %3 olarak uygulasi kararlgtiriimistir.

Ancak 1990’h yillarin ikinci yarisinda da bir tdr@n artan siyasi istikrarsizlik
bir taraftan da Asya ve Rusya krizlerinin etkileedeniyle para politikasi enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla kullanilamamidaha cok finansal piyasalarda
istikrarin sglanmasi amacina yonelgtir. Enflasyonu kontrol altina almak amaciyla
ciddi bir para politikasi uygulamasi ancak, IMF'rde destginin alinmasiyla, 2000
yili basinda devreye sokulabilgtir. Fakat doviz kuru capasina dayanan ve
enflasyonu Uc¢ yilda tek haneye indirmeyi hedefley&mflasyonu Dgurme
Program!” Kasim 2000 veSubat 2001'de yganan finansal krizler sonucunda
cokilince, para politikasi uygulamasinda yeni birlskdmoktasina gelinrsir.

3.1.3. 2001 Sonrasi DOnem

Para politikasi uygulamasi acisindan 2001 yilimidd@inim noktasl yapan
gelisme, kriz sonrasinda uygulanmayalbgan “Gucli Ekonomiyi GegiProgrami”
cercevesinde yapilan yapisal reformlardir. Bu yapreformlardan biri de para
politikasinin  enflasyonla muicadele amaciyla dahakinet bir sekilde
kullanilabilmesine yonelik olmuve bunu sglamak icin 1211 Sayili Merkez Bankasi

Kanunu’'nda 6nemli d@siklikler yapilimistir.

Bu dezisiklikler icinde en dnemlisi, Merkez Bankasi'nin tehamacinin fiyat
istikrarini sglamak ve surdirmek olgunun yasa maddesi haline getiriimesidir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi'nin uygulayacpara politikasini ve kullanagapara
politikasi araclarini dgrudan kendisinin belirleyege hikme bglanmg ve
boylelikle ara¢ bgamsizlgl sgslanmstir. Yapilan 6nemli yasal @esikliklerden biri
de Merkez Bankasr'nin Hazine ile gér kamu kurum ve kuruilerina avans

vermesinin, kredi acmasinin ve bu kugldmn ihra¢ et borclanma araclarini
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birincil piyasadan satin almasinin yasaklanmasRursekilde Merkez Bankasi'nin
kamunun finansman ihtiyacini kdayacak bir kaynak olarak kullaniimasinin 6niine
gecilmeye callmistir. Bu deisiklik, enflasyonun temel nedenlerinden biri olan
kamu aciklarinin parasajlarilmasinin  ortadan kaldirilmasi acisindan 6nem
tasimaktadir (TCMB, 2008: 12-13). Bu geiklikler sayesinde etkin bir para
politikasi uygulamasinin 6ni acilgtir.

Para politikasi uygulamasinda 2001 krizi sonrasned@in en 6nemli
gelismesi, 2002 yil bandan itibaren enflasyon hedeflemesi rejiminin Uggmaya
baslamasidir. Bu donemde enflasyon hedeflemesi icireldiesartlar tam olarak
olusmadgindan, bu strateji 6nce “6rtiik” olarak uygulastmt. Ortik enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimini resharak ilan etmeksizin sayisal
enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedefgma icin merkez bankasinin
politika araclarini kullanmasi olarak tanimlanabilKara ve Orak, 2008: 121).
Gerekli sartlarin bluytk 6lciide ofmasindan sonra 2006 yili dgnadan itibaren ise
aclk enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasigacilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde kur politikasi akarise dalgali kur sistemi
benimsenmitir. Merkez Bankasi, temel para politikasi araarak ise bankalararasi

para piyasasinda uygul&dgecelik bor¢ alma ve borg verme faizlerini belmlistir.

Bdylece 2002 yih bandan itibaren temel olarak enflasyonusitimeyi
amagclayan bir para politikasi uygulamasina gestimi 2002 yilindan itibaren
enflasyon gefimelerine bakildiinda bu politika oldukca Rarili gortlmektedir (bkz.
Sekil 3.1). Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygul@amd®002-2005 doneminde dort
yilda da enflasyon hedeflerin altinda gercgkigtir. 2001 sonunda %68.5 dizeyinde
olan enflasyon, hedeflergigibi, ¢ yilda tek haneye cekilebilgtir. Enflasyon bu
dizeye 30 vyl gin bir aradan sonra dirilebilmistir. Acik enflasyon

hedeflemesine gecilmesinden sonrssayen, Mayis-Haziran 2006’daki finansal

! Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi hagarili olabilmesi icin gereklsartlar soyle
siralanmaktadir: i) Fiyat istikrari amacina siki bicimde bglilik, ii) Bagimsiz, hesap verebilir ve
glvenilir bir merkez bankasi, iii) Glclu ve getiis finansal piyasalar, iv) Biik mali baskinlik, v)
Teknik altyapinin sganmasi. Ayrintilar icin TCMB’ye (2006) bakilabilir Ortilk enflasyon
hedeflemesine gege ilgili ilging bir anekdot icin ise Ozatay’a (26pbakiniz.
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piyasa dalgalanmasi, 2007°'deki siyasi istikrarkizk erken secim, 2008’deki diinya
petrol fiyatlari sigramasi gibi bazi sorunlar bdlayda enflasyonun hedeflenen
dizeye indirilememesine neden oksa da, yeniden kronik enflasyon dénemindeki
yuksek seviyelere de dénulmeytii. 2008 yilinda enflasyon hedefleri yenilendikten
sonra 2009'da ise yine hedefin altinda bir enflasgwani tutturulabilmitir®. Bu

arada Turkiye'ye de yansiyan 2008-2009 kireselsges®l sirasinda da para

politikasinin baarili bir sinav verdii sdylenebilir.

Sekil 3.1. Enflasyonda Hedefler ve Gercekkgneler (%)
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Kaynak: TUK ve TCMB

2001 krizi sonrasinda uygulanmayaslbgan para politikasi sonucunda
enflasyon hedeflerine blyuk ol¢ctde wlabilmis olmasi, bu cagmanin temel ciki
noktasini olgturmaktadir. Eer bu dénemde enflasyondasgman dgus bir tesadif
sonucu olgmamg ve gercekten para politikasi uygulamasi sonucuette
edilmisse, s6z konusu donemde aktarim mekanizmasi kandiar en azindan
birinin calsmis olmasi gerekir. Calmanin tezi enflasyondaki giisiin tesaduf

sonucu olgmadgl, para politikasi uygulamasi sonucunda elde edildd bu nedenle

2 2007'den itibaren %4 olarak belirlenen orta vadelflasyon hedefine ujmanin uzun bir zaman
alacginin anlgilmasindan sonra, 3 Haziran 2008'de, 2009 ve soraabskin hedefler revize edilip

yukseltilmistir. Bu cercevede 2009 ve 2010 hedefleri %4'terassyla, %7.5 ve %6.5'e cikarilirken,
2011 hedefi ise %5.5 olarak tespit editini
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de bazi aktarim mekanizmasi kanallarinin 2001 ksanrasi donemde c¢gh
vaziyette oldgu yonundedir. Bu bolimin sonunda bu tezirgrdoolup olmadi!

ekonometrik yontemlerle test edilecektir.

3.2. TURKIYE'DEK I PARASAL AKTARIM MEKAN 1ZMASININ
ISLEY iSINE iLiSKiN YAPILAN ONCEK i CALI SMALAR

Literatirde paranin reel ekonomik aktivite Uzerkidetkisinin modern
anlamda incelendi ilk calismanin Friedman ve Schwarz (1963) @dukabul
edilmektedir. Bu cajmay! takiben para politikasinin Gretim, fiyatlar \dger
degiskenler Uzerindeki etkisini inceleyen getir literatir olgmustur. Sims (1980)
tarafindan VAR yonteminin gsliriimesinden sonra bu camalarin sayisi giderek
artmstir. Yapilan ilk calgmalar daha cok ABD Uzerineyken, daha sonrgedi
gelismis Ulkeler ile gelmekte olan ulkeler Gzerine de ¢ok sayidasgah yapiimgtir.
Bu alandaki belli bgi calismalara O0rnek olarak, Sims (1980, 1982 ve 1992),
Bernanke (1986), Bernanke ve Blinder (1992), RomeeRomer (1989), Christiano,
Eichenbaum ve Evans (1996), Ramaswamy ve SloelBj1@ements, Kontolemis
ve Levy (2001), Boivin ve Giannoni (2002) gOstdrile.

Turkiye’de para politikasi aktarim mekanizmasingkih olarak yapilan
ampirik calsmalarin 1990l yillarin sonlarinda fgdadig ve son yillarda bu konuya
olan ilginin giderek artpn gortlmektedir. Kanimizca bu ilgi agtnda 2001 krizi
sonrasinda etkin bir para politikasi uygulamasimgilgis olmasinin da etkisi
bulunmaktadir. Turkiye’de para politikasi aktarinekanizmasinin en azindan bir
kanalinin gleyip islemedgini test etmeye yonelik olarak yapilan ampirik
calismalardan ulalabilenlerin bir listesi Tablo 3.1'de sunulmaktadAsagida ise bu
calismalarla ilgili 6zet bilgiler verilmektedir.

Bu konuda tespit eftimiz ilk calisma Okte'ye (1999) aittir. Bu ¢amada

agirhkh olarak parasal aktarim mekanizmasingkih literatirin bir targmasi
yapilmakla birlikte, Turkiye'deki duruma gkin bir uygulamaya da yer verilgiir.
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Ocak 1994-Aralik 1998 donemineskin aylik verilerin kullanildgr bu uygulamada
cok deiskenli regresyon analizinden yararlanigtm. Regresyon analizinin
sonuclarina bakil@inda, ele alinan déonemde doviz kuru ve banka kkadalinin

calistigl, faiz orani kanalinin ise ¢gtinadgl degerlendirmesi yapilabilmektedir.

Gunduz (2001), Turkiye'de banka kredi kanalirglieyisini Ocak 1986-Ekim
1998 donemine ait verilerle ve VAR metodolojisinilllanarak test etngiir. Bu
calismanin bulgulari banka kredi kanalina sinirl daasstek vermektedir. Glindiz
(2001), ayrica ¢caimasinin sonuglarinin geleneksel faiz orani kanalddviz kuru
kanali ile de uyum iginde ol@unu belirtmektedir.

Cavwoglu (2002), Turkiye'de banka kredi kanalingielyip islemedgini 58
mevduat bankasinin kredi verme davglm Uzerine odaklanarak atamistir.
1988-1999 donemine ait yillik verilerle ve panelrivanaliziyle yapilan bu
aragtirmada, bankalarin kredi verme davstemyla para politikasindaki @eim
arasinda anlaml bir gki bulunamanygtir. Bu nedenle s6z konusu donemde banka

kredi kanalinin ¢cagmadgl sonucuna varilmtir.

Bozoklu (2005), banka kredi kanalinin etkgnti Ocak 1989-Aralik 2004
donemine ilgkin verilerle ve VAR yodntemiyle test etgtir. Bu calsmanin
sonucunda Turkiye’de para politikasindakiggenlerin banka kredileri aracgiyla
aktarimina iljkin bir potansiyelin var oldgu bulgusuna ukalmistir. Bu sonucu
destekleyen unsurlar olaralarkalarin finansal sistem icindeki konumu ve firanai
banka kredisi gindaki finansman araclarindan yoksun olmasi gdstekitedir. Bununla
beraber, kamu finansmaninda i¢ bor¢clanmagalik verilmesi sonucu 6zel kesimin
yararlanabilecg kaynaklarin daralmasi ve banka menkul kiymetlaritamamina
yakininin devlet i¢ bor¢lanma senetlerindenswiasi nedeniyle bankalarin kamunun en
buyik migterisi durumuna gelmesinin, banka kredi kanalintkinggini sinirladgi
belirtiimektedir. Ayrica, bankacilik sistemindelogunlasma, kamu bankalarinin sistem
icindeki girhgl ve 6zel bankalarin piyasa solari dsinda olgan kredi kullandirma

uygulamalarinin da, banka kredisi kanalinin etginliazaltts ifade edilmektedir.
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Cakmakl (2005), Nisan 1986-Haziran 2004 donemlngkin verilerle ve
VAR metodolojisiyle Turkiye’de banka kredileri kdman calsip calsmadgini
arggtirmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bugukredi kanalinin
varhgini desteklememektedir. Cahada, 1980 sonrasindasgaan strecle beraber
bankalarin sahiplik yapisinin gigmesi, krediye ulgma konusunda firmalar arasinda
var olan asimetri, banka kredilerinin 6neminin azasi ve finansal kesimden
dislanan reel sektor firmalarinin kendi aralarinda agtaklari ikinci bir kredi
piyasasinin vary gibi sebeplerden dolayi, kredi kanali ile aktanmTurkiye

ekonomisinde bir 6neme sahip olamayac®dnucuna ukalmistir.

Cicek (2005), 1995:Q1-2003:Q2 donemine ait Ucerkaxgrilerle Turkiye'de
parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalina (feani, banka kredileri, doviz kuru
ve varlik fiyatlari kanallari) ikkin bir calsma ydratmigtir. VAR modellerinin
kullanildigi bu calsmanin sonucu, reel aktivite tzerindeki etkilerildike alinirsa,
Turkiye'de en etkin ¢ajan parasal aktarim mekanizmasi kanalinin faiz deanali
oldugunu gostermektedir. Banka kredisi, déviz kuru veéikdiyatlari kanallarinin
ise para politikasinin reel aktivite Uzerindekiigitki azalttgl sonucuna varintir.
Buna kagilik bu ¢ kanalin para politikasinin fiyatlar Ureleki etkinligini ise
arttirdigl sonucuna ukalmistir. Buna dayanilarak, TCMB’nin para politikasini
kullanarak fiyat istikrari amacina ghkbilecgi ama ekonomik buylme Uzerinde

etkili olmasinin zor oldgu dezerlendirmesi yapilnstir.

Selimazlu (2005), Turkiye’'deki parasal aktarim mekanizm&anallarinin
isleyisini, 1987:Q1-2004:Q4 donemineskin tcer aylik verilerle analiz etgtir. Bu
argtirmada regresyon analizi ve VAR metodolojisi kallanistir. Regresyon analizi
sonugclarina gore, faiz orani kanalingfemedpi, déviz kuru kanali, kredi kanal ve
varlik fiyatlari kanalinin bir alt dali olan Tobig kanalinin ise c¢afiigi sonucuna
variimistir. Ancak doviz kuru ile toplam hasila arasindgaté bir iliski bulunmasi,
ddviz kuru kanalinin net ihracat Uzerindeki etiisiuyla desil, bilancgolar Gzerindeki
etkisi yoluyla ve ters yonde cstiigini gostermektedir. Dolayisiyla burada déviz kuru
kanalinin etkin birsekilde calgtigi seklinde bir yorum yapmak mumkin gelir.

VAR analizinde ise etki-tepki fonksiyonlari sonudanfaiz orani ve doviz kuru
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kanallarinin capmadgi, kredi kanali ile Tobin g kanallarinin kisa dorieolarak
calistigl bulgusu elde edilngiir. Regresyon analizi ile VAR modelinin sonuclair
arada dgerlendirilirse, cakmanin sonucunun, faiz orani ve doviz kuru kanatlari

calismadgl, kredi kanali ile Tobin q kanalinin cglgi seklinde oldgu sdylenebilir.

Sengonil ve Thorbecke (2005), 60 bankanin Ocak I®&7ran 2001
donemine ilgkin verilerini kullanarak, Turkiye’'deki banka kredanalinin varigini
regresyon analizlerine dayanan bir yontemle tewisét. Bu calsmanin sonucunda

banka kredi kanalinin vagina saret eden bulgular elde ediktir.

Aktas (2006), Turkiye'deki parasal aktarim mekanizmaairizhnka kredi
kanalinin roltiind, 34 ticari bankanin 2003:Q4-20@d@nemine ikkin Ucer aylik
verilerini kullanarak, panel veri analizi yoluylaagtirmistir. Arastirmanin sonucu

banka kredi kanalinin ¢atigi yontundedir.

Ozcicek (2006), 1982:Q1-2005:Q1 donemingkih tcer aylik verilerle ve
VAR yontemiyle kredi kanalinin vagini argtirmistir. Sonugta kredi kanalinin
varhgina iligkin bir bulguya ulailamamstir. Calsmada nedensefin Uretimden
krediye d@ru olduzu (ters nedensellik) ve dolayisiyla kredi miktaandretimin

belirleyici olduzu bulunmuytur.

Akkihg (2007), Turkiye'deki parasal aktarim mekamiasinda faiz ve doéviz
kuru kanallarinin etkingini, Ocak 1995-Aralik 2006 ddnemine skin verilerle
kurdusu VAR modelini kullanarak analiz etgtir. Calismada @viz kuru kanalinin
enflasyonun kontroliinde faiz orani kanalina géreadanlaml bir politika araci olgu,
ancak dy aciklar tzerindeki olumsuz etkisi dolayisiyla bu politikea@nastphe ile
yaklasilmasigerektgi sonucuna ukalmistir. Dolayisiyla bu ¢atmanin sonucunun her

iki kanalin da Turkiye'de etkin olmagini ifade ettgi sdylenebilir.

Brooks (2007), 2006 yilinin mayis ve haziran awda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanma sirasinda para politikasinda yepilalgtirmaya bankalarin

kredi arzinin nasil tepki vergni inceleyerek, Turkiye’de banka kredi kanalinin
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calisip calgsmadgini argtirmistir. 33 bankaya ikin verilerle kesit veri analizinin
gerceklatirildi gi bu calsmada, Turkiye'de para politikasi aktarim mekanizimas
bankalarin 6nemli bir rol oynagh bulgusuna ulkalmistir. Yapilan analizler
sonucunda, bankalarin likidite durumlarinin kredi dizerinde énemli etkisi olgu
tespit edilmgtir. Bu da para politikasinin etkilerinin, likiditpozisyonlarina bz
olarak, bankacilik sektoru tarafindan guglendiggegeklinde dgerlendirilmistir.

Cengiz (2007), Ocak 1990-Eylul 2006 donemingkihi verilerle ve VAR
modeli ile Turkiye'deki parasal aktarim mekanizmegnde banka kredi kanalinin
Onemini test etmgtir. Calismada Oncelikle Turkiye'de banka kredi kanalirglemesi
icin gerekli kaullarin gecerli olup olmagina bakilmg ve bu kagullarin 6nemli
Olciide gecerli oldgu sonucunu variimtir. VAR modelinden elde edilen ampirik
bulgular sonucunda ise banka kredilerinin parakeran mekanizmasinda énemli
rol oynadgl ve para politikasinin reel etkilerinin belirlensiede 6nemli bir gosterge
oldugu dezerlendirmesi yapilmtir. Kisacasli, bu ¢aimaya goére Turkiye’de banka
kredi kanali etkin olarak ¢camaktadir.

Kademli (2007), Turkiye’de faiz orani, doéviz kurue vbanka kredileri
kanallarinin calip calsmadgini, 1990:Q1-2006:Q2 dénemine ait uUcer ayhk
verilerle kurdgu U¢ ayri VAR modelini kullanarak agamistir. Bu calsmanin
sonucunda, faiz orani kanalinin para arzindgaryan birsoka kisa sureli de olsa
anlamh tepkiler verdii, doviz kuru kanalinin y@anansoka anlamsiz ve ilgili teoriyle
uyumsuz tepkiler verdi, banka kredileri kanalinin ise para arzindgséa anlamli
fakat kisa donemli ve zayif tepkiler vegdibulgularina ulailmistir. Bu bulgulara
dayanilarak, Turkiye'de faiz orani kanalingtedigi, doviz kuru kanal ile banka
kredileri kanalinin ise ¢aimadgi deserlendirmesi yapilngtir.

Kasapglu (2007), VAR metodolojisini kullanarak ve Ocak9BTemmuz
2006 donemi verileriyle, Turkiye'de parasal aktakamallarindan hangilerinin etkin
olarak calstigini argtirmistir. Calsmada Turkiye’de faiz orani kanalinin etkin olarak
calistigl sonucuna ukalmistir. Doviz kuru kanalinin Gretim seviyesi Uzerinde

belirleyici olmadgl ama fiyatlar genel seviyesini 6nemli dlclide e#tigi bulgusu
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elde edilmgtir. Varlik fiyatlari kanalinin alt dali olan hissenedi fiyatlari kanali ile
kredi kanalinin ise etkin olarak gahadgl sonucuna varilngtir.

Ozturkler ve Cermikli (2007), Turkiye'de banka kiled kanalinin varlgini
VAR modeliyle ve Ocak 1990-Aralik 2006 donemi verhi kullanarak test etrytir.
Bu calsmada banka kredileri kanalinin v&rli para politikasi ile bankalarin
kullandirabilecekleri kredi miktarlari arasindalagtanti ve banka kredileri ile reel
ekonomi arasindaki igkanti aratirilarak ortaya cikarilmaya calimistir. Sonucta
para politikasisoklarindan bankalarin kullandirdiklari reel kreddleyonelik tek
yonlu bir iliskinin, reel krediler ile sanayi Uretimi arasinde iki yonla bir iligkinin
oldugu bulgusuna ukalmistir. Bu iki bulgu birlikte dgerlendirildiginde, Turkiye’'de

banka kredileri kanalinin ¢caligi sonucuna ukalmaktadir.

Yildirrm (2007), déviz kuru kanalinin etkigini, Ocak 1995-Aralik 2006
donemine ilgkin verilerle kurulan VAR modelinden elde edilenkigepki
fonksiyonlari ve varyans agtirmalarini kullanarak agarmistir. Arastirmada
Turkiye'de ddviz kuru kanalinin ekonomi Gzerindegljiibir etkiye sahip olmag
sonucuna varilmtir. Calsmanin sonucunda, ihracattangda kayip ile ithalattan
dogan kazanc¢ etkilerinin birbirini notrlemesinden deladdviz kuru kanalinin

ekonomi Uzerindeki etkisinin kismen gorugdideserlendirmesi yapilnstir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), 51 bankanin 19982Q01:Q4 dénemine
ait verilerini kullanarak ve panel veri analizi yémiyle, Turkiye'de banka kredi
kanalinin gecerli olup olmagini argtirmistir. Bu calgmada elde edilen sonuclara
gore, ele alinan dénemde uygulanan para politikatarbankalarin kredi arzi
Uzerinde ¢ok gucli olmayan etkileri vardir. Eldéesd diger bir bulgu da bu etkinin
bankalarin likidite derecelerine gore farlgtigdir. Bu bulgular cercevesinde, ele

alinan déonemde banka kredi kanalinin zayif daigledigi sonucuna varilngtir.

Buyukakin, Cengiz ve Turk (2008), VAR modeliyle @rak 1990-Eylul
2007 donemine ait verilerle, Turkiye'deki paraskiaam mekanizmasi icinde doviz

kuru kanalini incelengiir. Bu calsmada, VAR modelinden elde edilen etki-tepki
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fonksiyonlari ve varyans agtirmasi sonuclarinin gerlendirilmesiyle, Turkiye'de
doviz kuru kanalinin etkin biekilde ¢algtigi sonucuna varilngtir.

Topcu (2008), doviz kuru kanalinin gap calsmadgini, 1989:Q1-2007:Q3
donemine ilgkin Uger ayhk verilerle ve VAR metodolojisiyle atamistir.
Calismanin sonucunda Tirkiye'de doviz kuru hareketlergikti Gzerinde dnemli bir
etkiye sahip oldguna iliskin kanitlar bulundgu ifade edilmgtir. Dolayisiyla bu

calismanin sonucu Turkiye'de doviz kuru kanalinin ggh seklindedir.

Ornek (2009), parasal aktarim mekanizmasi kanaitaigleyisini, 1990:Q1-
2006:Q1 dbnemine ait Ucer aylik verilerle kutduVAR modeliyle incelensiir.
Calsmada, VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksilari ve varyans
ayristirmasi sonuclarinin gerlendiriimesiyle, Turkiye’de geleneksel faiz orara
doviz kuru kanallarinin ¢ahigi, varlik fiyatlari kanalinin alt dal olan hissengdi

fiyatlari kanali ile banka kredi kanalinin ise gadadgl sonucuna ukalmistir.

Tarkiye'deki parasal aktarim mekanizmasi kanallarimleyisine iliskin
olarak yapilan oOnceki camalarin genel bir deerlendirmesisoyle yapilabilir.
Birincisi, bu calsmalarin biyiuk bdliuminde yontem olarak VAR modetiieri
kullanildigi gorulmektedir. Esasinda bu, parasal aktarim mekasiyla ilgili
uluslararasi literatiirdeki durumun Tirkiye’dekieliatiire bir yansimasidiikincisi,
bu calgmalarin buyuk kismi banka kredi kanali ve doviz ukukanalinin
arastiriimasini icermekte, parasal aktarim mekanizmagiim kanallarinin bir arada
argtinldigi calsmalar azinlkta kalmaktadir. Uglinclisti, bu gaalarin ¢gunda
2001 krizi oncesine ve sonrasingkin verilerin bir arada kullanilgr modellerle
calisildigi gorulmektedir. Bunun anlami, bu gahalarda ulglan sonuglarin
Tarkiye'deki para politikasi aktarim mekanizmasingunimizdeki gleyisini
aciklamakta yetersiz olabilegidir. Cunkl 2001 krizi sonrasinda hem ekonominin
yapisinda hem de para politikasi uygulamasinda braeghsiklikler yasanmstir. Bu
degisikliklerin parasal aktarim mekanizmasi kanallarinigleyisinde de bazi

degisikliklere yol agmg olmasi olasidir.
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Tablo 3.1. Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Mekanizmasiylallgili Ampirik

Cakmalar
Calisma Ele alinan Kullanilan  Arastirilan Sonug (Turkiye'de bu
i doénem yontem aktarim kanali kanal calisiyor mu?)
Okte (1999) Ocak 1994- Regresyon - Faiz orani kanali - Hayir
Aralik 1998 Analizi - Doviz kuru kanali - Evet
- Banka kredi kanal - Evet
Giundlz (2001) Ocak 1986- VAR - Banka kredi kanali - Evet
Ekim 1998
Cavyoglu 1988-1999 Panel Veri - Banka kredi kanali - Hayir
(2002) Analizi
Bozoklu (2005) Ocak 1989- VAR - Banka kredi kanali - Evet ama sinirli élctide
Aralik 2004
Cakmakl Nisan 1986- VAR - Banka kredi kanali - Hayir
(2005) Haziran 2004
Cicek (2005) 1995:Q1- VAR - Faiz orani kanali - Evet
2003:Q2 - Banka kredi kanali - Buyume Uzerinde
- DOviz kuru kanal  etkisiz, fiyatlar genel
- Varlik fiyatlar seviyesi Uizerinde etkili
kanali - Blyime Uzerinde
etkisiz, fiyatlar genel
seviyesi Uizerinde etkili
- Blylme uzerinde
etkisiz, fiyatlar genel
seviyesi Uzerinde etkili
Selimaslu 1987:Q1- Regresyon - Faiz orani kanali - Hayir
(2005) 2004:Q4 Analizi ve - DOviz kuru kanali - Hayir
VAR - Kredi kanali - Evet
- Tobin g kanali - Evet
Sengoénul ve Ocak 1997- Regresyon - Banka kredi kanali - Evet
Thorbecke Haziran 2001 Analizi
(2005)
Aktas (2006) 2003:Q4- Panel Veri - Banka kredi kanali - Evet
2006:Q2 Analizi
Ozcicek (2006) 1982:Q1- VAR - Kredi kanali - Hayir
2005:Q1
Akkilic (2007)  Ocak 1995- VAR - Faiz orani kanali - Hayir
Aralik 2006 - DOviz kuru kanal - Hayir

Devami var—»
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Tablo 3.1. Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Mekanizmasiylallgili Ampirik

Cabmalar (Devami)

Calisma Ele alinan Kullanilan  Arastirilan Sonug (Turkiye'de bu
i doénem yontem aktarim kanali kanal calisiyor mu?)
Brooks (2007) 2006:Q2- Kesit Veri - Banka kredi kanali - Evet
2006:Q3 Analizi
Cengiz (2007) Ocak 1990- VAR - Banka kredi kanali - Evet
Eylil 2006
Kademli (2007) 1990:Q1- VAR - Faiz orani kanali - Evet
2006:Q2 - DOviz kuru kanali - Hayir
- Banka kredi kanali - Hayir
Kasapglu Ocak 1990- VAR - Faiz orani kanali - Evet
(2007) Temmuz 2006 - DOviz kuru kanal - Haslla tizerinde etkisiz,
- Hisse senedi fiyatlar genel seviyesi
fiyatlari kanali Uzerinde etkili
- Kredi kanali - Hayir
- Hayir
Oztiirkler ve Ocak 1990- VAR - Banka kredi kanali - Evet
Cermikli (2007) Aralik 2006
Yildirnm (2007) Ocak 1995- VAR - DOviz kuru kanali - Kismen
Aralik 2006
Aklan ve 1998:Q1- Panel Veri - Banka kredi kanali - Evet ama etkingde
Nargelecekenler 2001:Q4 Analizi
(2008)
Buyukakin, Ocak 1990- VAR - DOviz kuru kanali - Evet
Cengiz ve Turk Eylil 2007
(2008)
Topcu (2008) 1989:Q1- VAR - DOviz kuru kanali - Evet
2007:Q3
Ornek (2009) 1990:Q1- VAR - Faiz orani kanali - Evet
2006:Q1 - Banka kredi kanali - Hayir

- Hisse senedi
fiyatlari kanali
- Doviz kuru kanali

- Hayir
- Evet

Not: Listede, Tlrkiye'deki para politikasi aktarmekanizmasi kanallarinigléyisine iliskin olarak
yapilan ampirik catmalardan, bizzat ujdip sonuglari incelenebilenlere yer verilini. Sonuclari
¢ok muglak bir sekilde ifade edilen bazi camalar ile daha 6nce yapilgngcalsmalarin 6zeti veya
tekrari nitelginde olan bazi ¢almalar listeye alinmargtir.
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Bu deserlendirmelerin giginda, ¢cagmamizin VAR ybntemine dayanmasi
nedeniyle literatirdeki genel uygulamayi takip gtsdylenebilir. Cakmamizda
parasal aktarim mekanizmasinin tim kanallarirgleyisine iliskin analizlerin
yapillmasi ise literatirde bgekilde yapilmg calsmalarin sayisini arttiracaktir.
Calismamizin literatire esas onemli katkisinin ise aiknmnalizlerde 2001 krizi
sonrasi donemin ele alinmasi olacadisintulmektedir. Boylece 2001 krizi
sonrasinda ekonominin yapisinda ve para politikaggulamasinda wanan
degisikliklerin sonuclar Gzerindeki etkisi ortadan kalthbilecek ve parasal aktarim
mekanizmasinin gunumuzdekislayisi hakkinda daha gakli bilgiler elde

edilebilecektir.

3.3. EKONOMETRIK YONTEM

3.3.1. VAR Modeli

Literatiirdeki genel uygulama takip edilerek, bugmahda, Turkiye’'deki para
politikasi aktarim mekanizmasinin nasil g ve hangi kanallarin etkin olgu
VAR modeliyle aratiriimistir. VAR modeli, Sims (1980) tarafindan, ekonomik
degiskenler arasindaki karm iliskilerin aratirilmasi amaciyla ve bu amagla daha
once kullaniimakta olansanl ya da yapisal denklem modellerine alterndafak
gelistirilmi stir. Esanli denklem modellerinde bazigigkenler i¢csel bazilari da ghal
ya da onceden belirlens{dissal arti gecikmeli i¢sel) olarak alinir. Boyle mbee
tahmin etmeden 6nce modeldeki denklemlerin (yayarda airi) belirlenmi olmasi
gerekmektedir. Bu belirlenme genellikle ©nceden irlegimis desiskenlerin
bazilarinin yalnizca bazi denklemlerde bulyidwarsayilarak yapiimaktadir. Bu
karar ise ¢gunlukla 6znel bir nitelik tamaktadir. Sims’e (1980) gore, birgigken
takimi arasinda gercektegaalilik varsa hepsisé bicimde ele alinmali, i¢csel ve
dissal dgiskenler arasinda énsel bir ayirim yapiimamalidimsSiste bu digiinceyle
VAR modelini gelstirmistir (Gujarati, 1999: 746-747).

82



VAR modeli, sistemde yer alan ¢cok sayidaidieenin gecmy degerleri ile
ifade edildgi ve her bir denklemin EKK ile ¢ozumlerglibir ¢ozim tekngidir
(Bozkurt, 2007: 76). Gecmbilginin kullaniimasi ile slanan bu basit yapi, zaman
serilerine dinamizm katarak, gigkenler arasindaki gkileri yorumlama konusunda
bir acilim yaratmgtir. Bu nedenle de son 30 yilda gerbir uygulama alani
bulmustur. Yukarida da belirgimiz gibi, 6zellikle parasal aktarim mekanizmasi

kanallarinin gleyisinin argtirilmasinda, bu modeller yaygin olarak kullanilrzetr.
Calsmamiz ekonometri teorisiyle ilgili olmagindan burada VAR
modelleriyle ilgili ayrintilara girilmeyecektir. Avak bu modellerin uygulama

acisindan 6nemli olan bazi 6zelliklerinin incelesméde fayda bulunmaktadir.

iki degiskenli (y ve z olsun) basit bir VAR modelisagidaki gibi

gOsterilebilir:
k k
Yi :a+2ﬁjyt—j +Zyjzt—j * Uy (3.1)
=1 =1
k k
Z=a'+Y 0y +D Az U, (3.2)
i=1 =1

Burada k modeldeki gecikme sayisini, U'lar ise ibkds hata terimlerini
gostermektedir. VAR modelleriyle ilgili literatirdeata terimleri etki, yenilik veya
sok gibi isimlerle adlandiriimaktadir. Bu hata telennin 6nemi, VAR modelinin
tahmini neticesinde elde edilen katsayilarin yoammasi gug¢ oldtundan genellikle
etki-tepki analizlerine baurulmasindan gelmektedir. Etki-tepki analizi, et
icinde yer alan her bir geskene sira ile verileceoklar (hata payi) karsinda hem
ilgili degiskenin hem de derlerinin tepkilerinin dlculdgu bir tekniktir (Bozkurt,
2007: 94). Bu teknik sayesinde bir gikende meydana gelen bir ggnenin
digerlerini nasil etkiledii 6lctlebilmektedir. VAR modelinde g@eskenler arasindaki
ili skilerin analizinde kullanilan bir B&a teknik olan varyans agtirmasi da yine

hata terimleriyle ilgilidir. Varyans awtirmasi, bir dgiskene ilskin 6ngéri hata
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varyansinin dier de&iskenler tarafindan aciklanma oranidir (Bozkurt, 2099).
Varyans aygtirmasi tekngiyle, istatistiki soklarin deiskenler tzerindeki sayisal
etkileri gorulebilmektedir. Uygulamada, genellikay desiskene ilskin 6ngori hata
varyansinin ¢gunun bu dgiskenin kendisine verilegoklar tarafindan aciklangi
gorulmektedir. Etki-tepki fonksiyonlariyla varyaagristirmasinin verdii bilgiler de
bir dlctide benzer olmaktadir (Brooks, 2008: 301).

VAR modelinden etki-tepki fonksiyonlari ile varyansyristirmasi
sonugclarinin elde edilmesinde kullanilan en yaygintem Choleski aytirmasidir.
Yalniz bu yontemde elde edilen sonuclargigleenlerin VAR modelindeki
siralamasindan etkilenmektedir. Cunkd ilk siradalkgisken sistemdeki der
degsiskenlere verilen gzamanlisoklardan etkilenmezken, son siradakgidlen dger
degiskenlere verilersoklardan @ zamanli olarak da etkilenmektedir. Uygulamada en
dogru sonuclara ukmbilmek icin genellikle da@skenlerin en disaldan en icsele
dogru siralanmasina calimaktadir. Dgiskenlerin en dysaldan en i¢sele @ou
siralanmasinda ise ekonomi teorisinden ya da Gramgeensellik aralizi ile
belirlenen nedensellik gkilerinden yararlaniimaktadir. Bazen,gdr desiskenleri
gecikmeli olarak etkileyeg@nden hareketle, para politikasinagkin desiskene en
sonda yer verildgii de gorilmektedir. Bu konudaki genel prosedur, Gitigen
siralama ile elde edilen sonuclarla bu siralamgstglerek elde edilen sonuclarin
karsilastiriimasidir (Enders, 2004: 277).g& arada cok fark var ise glgkenler
arasindaki igkilerin bagka yontemlerle de agarilmasi gerekecektir.

Gunumizde VAR modellerinin sanli denklemlere tercih edilmesinde
birtakim dstunltklere sahip olmasi rol oynamaktaBu tstlnliklegsu sekilde ifade
edilebilir. Birincisi, yontem ¢ok basittir. Hangegiskenlerin i¢sel hangilerinin gsal
olduguna karar verme zorw yasanmamaktadir. VAR modelindeki butin
degiskenler i¢seldir. Bununla birlikte, bazen gengllieni ya da mevsim etkilerini
hesaba katacajekilde dssal degiskenlerin konulmasi da mumkin olabilmektedir.
ikincisi, VAR modelinin ¢ozimi basittir. Her denklenayri ayri EKK yontemi

uygulanabilmektedir. Uctincusii, VAR modelleriyle Jap tahminlerin, daha
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karmalk esanli denklem modelleriyle bulunanlara gérggaaman daha iyi olgu
gozlenmektedir (Gujarati, 1999: 749).

Bu Ustlnliklerine kg VAR modellerinde bazi sorunlar da s6z konusudur.
Uygulamadaki en buylk sorun uygun gecikme uzgumhwn secilmesidir. VAR
modellerinde ¢ok sayida gigkenin ¢cok sayida gecikmesiyle gdlligindan tahmin
edilmesi gereken c¢ok sayida parametre olmakta, bselbestlik derecesini hizla
tuketmektedir. Ote yandan, serbestlik derecesi reoroedeniyle kisa gecikme
uzunluklariyla ¢cakilmaya kalkildginda da modelin yanlibelirlenmesi s6z konusu
olmaktadir. Gecikme uzuntu olmasi gerekenden glik secildginde parametrelerin
tahmini tutarli olmamakta, olmasi gerekenden bisgildisinde ise parametrelerin
tahmininin varyansi buyidk cikmaktadir (Kadilar, @0®1). Her iki durumda da
modelden elde edilen sonuclar gtvenilir olmamakta8u nedenle uygun gecikme
uzunlygunun secilmesi 6zel bir dikkat gerektirmektedir. gulamada bunun icin

genellikle birtakim bilgi kriterlerinden faydalambktadir.

VAR modelleri, kurulgu esnasinda daha az oOnsel bilgi kullagildgin
teoriden bgaimsiz bir nitelik taimaktadir. Literatirde VAR modellerinin teoriden
bagimsiz olmasi da ejéri konusudur. Hatta bu ejeriler sonucunda yapisal VAR
modelleri gelgtirilmi stir. Yapisal VAR modellerinde, teorinin gerektigdbazi ganl
yapisal ilgkileri tespit edebilmek amaciyla modele birtakinsittar getirilmektedir
(Kadilar, 2000: 41). Bu nedenle, yukarida vgidiz ve Sims (1980) tarafindan
gelistirilen orijinal VAR modeline, kisitsiz VAR modedidi da verilmektedir.

VAR modelleriyle ilgili olarak ifade edilen bir kka sorun da dgskenlerin
durgzganhgiyla ilgilidir. Gujarati (1999), VAR modellerinde ulanilan butin
degiskenlerin durgan olmasiniart oldysunu, ger durgan deillerse (ilk farklarini
almak gibi) uygun yontemlerle dyian hale getirilmeleri gerekiini belirtmektedir.

Fakat birazdan goreginiz gibi, bu, literatiirde oldukc¢a tagtnali bir konudur.
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3.3.2. Dgiskenlerelliskin On Testler

Zaman serilerinin kullanilgr ekonometrik analizlerde 6nemli bir konu
degiskenlerin durgan olup olmamasidir. Bir zaman serisi, ortalamaswdryansi
zaman icinde d@smiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi baloraryansin
hesaplands doneme d&l de yalnizca iki donem arasindaki uzgkl bali ise
durgzgandir (Gujarati, 1999: 713). Granger ve Newbold74)9 durgan olmayan
zaman serileriyle c¢allmasi  halinde “sahte regresyon” problemiyle
karsilasilabilecesini, yani gercekte olmayan bir gkinin ortaya konulabileggni
gostermgtir. Bu nedenle ekonometrik analizlere serilerin raganhginin
argtirimasiyla bglanmasi standart bir hal algtr. Ancak serilerin durgan
olmadginin ortaya cikmasi halinde nasil bir ¢ozimevbeulac& konusunda
standart bir uygulama yoktur. Boyle bir durumdavoaulan en basit ¢ozim, dgan
olmayan serileri farklarini alarak dgan hale getirmek ve modele yekilde
katmaktir. Ancak Gujarati’'nin (1999) deyimiyle, bkias yaparken gdz cikarmaya
benzemektedir. Cunklu d@an hale getirmek icin serilerin farklarinin alinmas
O0zgun duzeylerince belirlenen uzun doénemskidiinin yitiriimesine neden
olabilmektedir. Gercekten de bdéyle bir durumda e@ssexinde durulan gki yerine
ona yakin ama tam aynisi olmayarsKaa bir iliskinin argtiriimasi s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle, serilerin dgam olmadginin ortaya cikmasi halinde,
esbUtlinleme (cointegration) testlerine darularak, dizey dgerleriyle calsma
olanginin olup olmadiinin aratirilmasi oOnerilmektedir. §butinleme testleri,
dizeyde durgan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte harekigp etmediklerini
ortaya koymaktadir. ger seriler arasinda biglglitinleme iligskisi varsa, yani uzun
donemde birlikte hareket ediyorlarsa, duzegeatkeriyle yapilacak analizde sahte
regresyon problemiyle katasilmayacaktir. Ayrica, gotttinleamenin varlgl halinde
seriler arasindaki kisa ve uzun dénegkilerinin hata dizeltme modelleriyle (ECM,;

Error Correction Model) agairilmasi da imkan dahiline girmektedir.

Zaman serileri ekonometrisinde son 30 yildgayean bu gejmeler VAR

modellerinde de yansimasini bulgtur. Ancak VAR modelleri bglaminda bu konu
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daha da tagmalidir. VAR modellerinde dgskenlerin durgan olmasinin gerekli
olup olmadgl konusunda gogibirligi yoktur. Sims (1980), d#skenler birim kok
icerseler bile farklarinin alinmamasi gergkti ileri sirmektedir. Cinkd bir VAR
analizinin temel amacinin tahmin sonuclari eldeesten cok dgiskenler arasindaki
kargihikh ili skileri belirlemek oldgu gorigtindedir. Serilerin farklarinin alinmasi
halinde aralarindaki uzun donemligkiye ait bilgi kaybi olabilecek ve VAR analizi
amacina ulgamayabilecektir. Fer taraftan, dugan olmayan serilerin dizey
degerleriyle analiz yapiimasi halinde ise istatistlikaelamda etkinlik kaybi ortaya
citkabilmektedir. Bu durumda atamaci etkinlik kaybi (VAR modeli serilerin diizey
degerleriyle tahmin edildii zaman) ile bilgi kaybi (VAR modeli serilerin bngi
farklari alinarak tahmin edilgi zaman) arasinda bir tercih yapmak durumunda
kalmaktadir (Ramaswamy ve Sloek, 1998: 379). Butexecl bir olasilik da seriler
arasinda @utinleme iliskisinin bulunmasi halinde bir vektér hata duzeltme
modelinin (VECM; Vector Error Correction Model) kumasi ve analizlerin bu
modele dayanilarak yapilmasidir. VECM modeli, gdeeldgiskenler arasindaki
uzun donemli ikki hakkinda bilgi kaybi olmaksizin etkin tahminlgapiimasina
imkan vermektedir. Ancak bu gercekbétinlgim iliskisinin bilinmesi halinde
mumkuindur. Ber gercek gbutinlgim iliskisi bilinmiyorsa, yanli tahminler elde
edilecginden, VECM modeli uygun bir tahmin yontemi olmaghkir (Ramaswamy
ve Sloek, 1998: 384-385). Pratikte igb@unleim iliskisinin dazru olarak bilinmesi
pek mumkin olmamaktadir. Ote yandan, Sims, StockWatson (1990), ger
degiskenler arasindasbutinleim iliskisi varsa duzey derleriyle kurulacak VAR
modeliyle tutarli tahminler elde edilebilegei 6ne sirmektedir. Bu gogier
cercevesinde, literattirde, dgea olmayan d@skenlerin diizey dgerleriyle kurulan
VAR modelleriyle yapilan ¢ok sayida gaha vardir. Sims (1992), Bernanke ve
Blinder (1992), Christiano, Eichenbaum ve Evan99@)9Levy ve Halikias (1997),
Ramaswamy ve Sloek (1998), Gaiotti (1999), Clemdfdsmtolemis ve Levy (2001),

Dabla-Norris ve Floerkemeier (2006), bu galalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Literatiirdeki bu gorgler cercevesinde bu cginada da VAR modelinin
desiskenlerin duzey dgerleriyle kurulmasina karar verilgtir. Fakat bu karara Sims,

Stock ve Watson’'un (1990) ileri surglii anlamda bir destek olup olmgdu
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gorebilmek i¢in dgiskenlerin zaman serisi 6zellikleri de gmailmistir. Uygulamada
zaman serilerinin duganliginin argtirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan ggirilen ADF birim kok testidir. Cabmamizda da
VAR modelinde yer alan gekenlerin durgan olup olmadiinin aratirilmasinda
ADF birim kok testi kullanilmgtir. Seriler arasinda biglketttnlgim iliskisinin olup
olmadginin aratirilmasinda ise bu amagla uygulamada en fazlakudn test olan
ve Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (18edf)ndan geftirilen Johansen

esbUtlnleim testinden yararlanilrgiir.

3.4. EKONOMETRIK ANAL iZ SONUCLARI

3.4.1. D&iskenlerin Se¢imi

Turkiye'de para politikasi aktarim mekanizmasinasih calgtigini ve hangi
kanallarin etkin oldgunu aratirmak amaciyla kurulan VAR modelinde altigtgken
kullaniimistir. Bu degiskenler ve kaynaklariyla ilgili bilgiler Tablo 3.2&d
verilmektedir. S6z konusu gekenler, Ocak 2002-Eylul 2009 dénemine ait toplam
93 aylik gozlemden olmaktadir. Donemin seciminde Turkiye'de para poiisik
uygulamasinda 2001 krizi sonrasinda gerggikiien dongim etkili olmutur.
Enflasyon hedeflemesine ve dalgall kur sistemingadan bu para politikasi, 2001
krizini takip eden aylardaki bir gacdoneminden sonra, tam olarak 2002 yikibda
uygulamaya sokulntur.

VAR modelinde kullanilan dgskenlerin ilki olan FAIZ, TCMB’nin 2002 yih
basindan bu yana temel para politikasi araci olarakakdigl bankalararasi para
piyasasindaki gecelik borclanma faiz oranidir. KURKB ve KREDI deziskenleri,
sirasiyla, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar kdnee kredi kanalini temsil etmektedir.
SUE, reel uUretimin gostergesidir. Ekonomideki topldnasilanin godstergesi olan
GSYIH icin aylik frekansta veriler Uretilmegi icin, aylik gozlemlere dayanan

calsmalarda onu temsilen sanayi dretim endeksinin kudh@asi yaygin bir
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uygulamadit. VAR modelindeki son désken olan TUFE ise fiyatlar genel diizeyini
temsilen kullaniimaktadir. Modeldeki gigkenlerden FAIZ dundakilerin dgal
logaritmalari alinny, bunu ifade etmek icin de c¢ghanin bundan sonraki

boliminde bu dgskenlerin baina “L” harfi eklenmitir.

Tablo 3.2. VAR Modelinde Kullanilan Desiskenler ve Kaynaklari

Degisken Sembol Kaynak Aciklama

TCMB'’nin bankalararasi FAIZ TCMB-EVDS; Temmuz 2002 ve sonrasinakiin
para piyasasindaki gecelik TCMB ve veriler TCMB-EVDS'den, dnceki
bor¢lanma faizi (%) TCMB (2002) veriler TCMB'nin internet sitesi ile

TCMB (2002)'den elde edilngiir.
TCMB dolar alg kuru (TL) KUR TCMB-EVDS -

IMKB ulusal 100 endeksi IMKB TCMB-EVDS -
(1986=1)

Bankacilik sektorti toplam  KREDI TCMB-EVDS -
yurtici TL kredileri (Bin TL)

Sanayi uretim endeksi SUE TUK 1997=100 ve 2005=100 bazli

(2005=100) endekslerin birlgtiriimesiyle
olusturulmustur.

Tuketici fiyatlari endeksi TUFE  TUK 1994=100 ve 2003=100 bazli

(2003=100) endekslerin birlgtiriimesiyle

olusturulmustur.

Not: TCMB: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; TCMB/DS: TCMB'nin internetteki
Elektronik Veri Dgitim Sistemi; TUK: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Asagida calsmada yapilan ekonometrik analizlerin sonuclarilgeektir. Bu

analizlerin tamami Eviews 5.0 ekonometri paket paog kullanilarak yapilnstir.
3.4.2. On Testlerin Sonuglari
VAR modelinin sglikh sonu¢ vermesi i¢in kullanilan dskenlerin birtakim

on testlere tabi tutulmasi gerekmektedir. Tarn \azkirt (2006) izlenerek, bu 6n

testlere, dgiskenlerin deterministik 6zellikleri agarilarak balanmstir. Modelde

% Ornek olarak, Sims (1992), Gundiiz (2001), DedaaLippi (2005) Kasapgu (2007), Cengiz
(2007) gosterilebilir.
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kullanilan dgiskenlerin deterministik 6zelliklerinin tespit edilisie yapilacak
ekonometrik testlerde 6nsel bilgi olargk iyarayacaktir. D@skenlerin deterministik
Ozelliklerini tespit etmek amaciyla, herggken icin sabit terim, trend @ekeni ve
11 adet mevsimlik kukla g@gesken kullanilarak regresyon analizleri yapgim Bu

regresyon analizlerinin sonuclar Tablo 3.3'te eektedir.

Tablo 3.3. Daiskenlerin Deterministik Ozellikleri

FAIZ LKUR LIMKB LKREDI LSUE LTUFE
Sabit 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Trend 0.0000 0.0269 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
S 0.5875 0.8037 0.9582 0.9706 0.0117 0.5951
S 0.6262 0.7196 0.9398 0.9451 0.0013 0.5535
S, 0.7003 0.9202 0.6858 0.9231 0.8859 0.5931
S, 0.7867 0.8825 0.7909 0.9263 0.5526 0.6671
S 0.8848 0.9935 0.6538 0.9618 0.6551 0.7007
S 0.8342 0.7778 0.4467 0.8277 0.5543 0.4769
S, 0.7508 0.8939 0.5302 0.6991 0.5767 0.3419
S 0.8142 0.9613 0.7019 0.6102 0.6959 0.2539
S 0.8335 0.9711 0.7454 0.6194 0.5133 0.3369
S, 0.9653 0.7841 0.8342 0.9669 0.5332 0.8898
S, 0.9922 0.7064 0.9622 0.9655 0.9305 0.8631
F testi 1.0000 0.9999 0.9996 1.0000 0.0003 0.9797

Not: S’ler mevsimsel kukla geskenleri gostermektedir. Tablo icindeki sayisagetder, ilgili
katsayilarin kesin olasilik derleri (p) ile mevsimlik kukla dgskenlerin ortak anlamligini
sinamak icin yapilan F testlerinin kesin olasilggetleridir.

Regresyon analizlerinin sonuglari, timgg&enlerin sabit terim ve trend
icerdigini gostermektedir. Bu sonuclar ekonometrik analiztapilirken géz éninde
tutulacaktir. Tablo 3.3'teki sonuclardan LSUE’nin ewsimsellik icerdii de
gorulmektedir. Bu nedenle bu gigken Hareketli Ortalamalar Metodu kullanilarak
mevsimsel dizeltmeye tabi tutulgtur. Bunu ifade edebilmek i¢in de gahanin

bundan sonraki béliminde LSUESdgkeninin sonuna “SA” eki getirilngtir.
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On testlerin ikinci adiminda, VAR modelinde kull@wak degiskenlerin
durggan olup olmadiinin ortaya konulabilmesi icin ADF birim kok testin
basvurulmuwstur. Serilerin deterministik 6zelliklerinin agtarildigl ilk asamada
tumundn sabit terim ve trend icegdortaya ciktgl icin, ADF birim kok testi, serilere
sabit terim ve trend geskeni eklenerek yapilngir. ADF birim kok testinin
sonuglarl Tablo 3.4'te verilmektedir. Bu sonuglagbre, VAR modelinde
kullanilacak dgiskenlerin hicbiri diizeyde dugan deildir. Fakat birinci farklari
alindginda tim seriler dugan hale gelmektedir. Bu durumda serilerin birinci

dereceden butundik olduklari 1(1) sdylenebilir.

Tablo 3.4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF-t Gecikme Kritik de gerler

istatistigi uzunlugu %1 %5 %10
Dizey
FAIZ -2.8472 1 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LKUR -2.3911 2 -4.0632 -3.4605 -3.1564
LIMKB -1.6643 1 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LKREDI 0.0753 1 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LSUESA -0.7592 2 -4.0632 -3.4605 -3.1564
LTUFE -3.1485 2 -4.0632 -3.4605 -3.1564
Birinci fark
FAIZ -5.1219* 0 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LKUR -7.1816* 1 -4.0632 -3.4605 -3.1564
LIMKB -7.5584* 0 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LKREDI -6.0566* 0 -4.0620 -3.4600 -3.1561
LSUESA -11.1474* 1 -4.0632 -3.4605 -3.1564
LTUFE -6.5220* 0 -4.0620 -3.4600 -3.1561

Not: Tum dgiskenler sabit terim ve trend eklenerek teste talultoustur.
Gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gorditbenmistir. Kritik degerler
MacKinnon'a (1996) dayanmaktadir. $areti, %1 dizeyinde anlamgl ifade
etmektedir.

Serilerin ayni diizeyde dyian hale gelmeleri, aralarinda bigbétinleim
ili skisinin bulunup bulunmadinin test edilmesi icin Johansegb@tiinlgim testine
bagvurulmasina imkan vermektelidohansensbitiinleim testinin sonuclari Tablo
3.5'te sunulmaktadir. Johanserb@tinlgim testi, dgiskenlerin deterministik
Ozellikleri dikkate alinarak, verilerde velgitinlgim denkleminde sabit terim ve

“ Johansen gbiitiinlgim testinin uygulanabilmesi icin ele alinan timilsein diizeyde durgan
olmamalari ve ayni derecede farklari algndda durgan hale gelmeleri gerekmektedir.
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trend bulundgu varsayimiyla yapilmtir. Bir sonraki gamada goruleg gibi, VAR
modeli icin en uygun gecikme uzugilu 3 ay olarak bulundiu icin, Johansen
esbiitiinlaim testinde de 3 aylik gecikme uzugludikkate alinmgtir®. Johansen
esbUtlnleim testinde, iz (trace) ve maksimum 6gde (maximum eigenvalue)
seklinde iki adet test istatigii mevcuttur. Tablo 3.5teki sonuglar, iz istatigtie

gore 3, maksimum Ozder istatistgine gore ise 1 gbutinlgim iligkisinin var

dogrultusunda, serilerin dizey geerleriyle kurulacak bir VAR modelinden tutarh

tahminler elde edilebilegegorulmektedir.

Tablo 3.5. Johansen kbutlnlesim Testi Sonuglari

Sifir ) iz %5'_Iik Maksimum %5’_Iik
hi . Ozdeger o kritik Ozdeger kritik
ipotezi istatistigi des A <
eger istatistigi deger
r=0 0.4631 153.76* 104.94 55.36* 42.48
r<i 0.3249 98.40* 77.74 34.97 36.41
r<2 0.2840 63.43* 54.64 29.73 30.33
r<3 0.1843 33.70 34.55 18.13 23.78
r<4 0.1135 15.57 18.17 10.72 16.87
r<s 0.0531 4.86* 3.74 4.86* 3.74

Not: Esbitlnlgim testi, verilerde ve gbutinlaim denkleminde sabit terim ve trend
bulundi@u varsayimiyla yapilmgiir. VAR modelindeki gecikme uzurgu 3 ay olarak
alinmstir. r gbutinleik vektdr sayisini gostermektedir. Kritik gerler, Osterwald-
Lenum'dan (1992) alinrgtir. * isareti, ilgili hipotezin %5 anlamlilk dizeyinde
reddedildgini gostermektedir.

3.4.3. Gecikme Uzunlgunun Belirlenmesi

VAR modellerinde gecikme uzurgunun dg@ru olarak tespit edilmesinin
onemli old@gu yukarida belirtilmgti. Literatirde uygun gecikme uzu@unun
belirlenmesinde genellikle Olabilirlik Orani (LR$on Tahmin Hatasi (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) veHannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)

gibi secim kriterlerine bavurulmaktadir. Tablo 3.6’da, maksimum gecikme uagul

® Degiskenlerin deterministik ézelliklerine kin farkli secenekler ve farkli gecikme uzunluklari
dikkate alindginda da, Tablo 3.5'te sungumuza benzer sonuclar elde editini

® Eshiitinlgik vektor sayisinin S’esit veya daha az oldwnu gosteren sifir hipotezi de istatistiksel
olarak reddedilmesine gmen, kendisinden hemen dnce gelen hipotezlerinliadilmesi nedeniyle,
bu sonuc dikkate alinmamaktadir.
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8 ay olmak Uzere, bu bilgi kriterlerinirgaret ettgi uygun gecikme uzunluklar
verilmektedir. Burada SC ile HQ kriterlerinin uyggecikme uzunlgunu 1 ay, LR
ile FPE’nin 3 ay, AIC'nin ise 8 ay olarak vegdigorilmektedir. Tek bana kalmasi
nedeniyle AIC'nin verdii gecikme uzunlgu en batan elenmitir. ikiser kriter

tarafindan garet edilen gecikme uzunluklar icinden ise 3 aylgecikme

uzunlysunun secilmesi uygun gorulgtiir. Bu tercih yapilirken, ger alternatif olan
1 aylik gecikme uzunfgunun sistemin temel dinamiklerini elde etmek aglamkisa

bir siire oldgu disiincesinden hareket edilgtii .

Tablo 3.6. VAR Modelinde Gecikme Uzunlgunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 7.62e-11 -6.2710 -5.9261 -6.1323

1 1170.7620  4.44e-17 -20.6286 -19.2492*  -20.0738*
2 55.6757 4.80e-17 -20.5657 -18.1518 -19.5948
3 64.9096*  4.28e-17* -20.7173 -17.2688 -19.3302
4 42.1412 5.23e-17 -20.5845 -16.1015 -18.7813
5 49.8971 5.32e-17 -20.6789 -15.1613 -18.4596
6 46.5972 5.48e-17 -20.8232 -14.2712 -18.1878
7 47.7746 5.16e-17 -21.1414 -13.5548 -18.0899
8 41.8544 5.30e-17 -21.4902* -12.8691 -18.0225

Not: LR; Olabilirlik Orani, FPE; Son Tahmin Hata8iC; Akaike Bilgi Kriteri,
SC; Schwartz Bilgi Kriteri, HQ; Hannan-Quinn Bilgriteri'dir. * i sareti, ilgili
kriterin uygun buldgu gecikme uzunlgunu ifade etmektedir.

3.4.4. VAR Modeli Sonuclari

On testlerin yapiimasindan ve uygun gecikme uziumun secilmesinden
sonra sira VAR modelinin kurulmasina geitini VAR modeli her dgiskenin 3’er
gecikmeli dgeriyle kurulurken, dgiskenlerin deterministik 0Ozellikleri dikkate
alinarak, sabit terim ile trend gigkeni de modele dsal olarak eklenngtir.
Degiskenler, ekonomi teorisinin vergi bilgiden yararlanilarak, en ghaldan en
icsele dgru siralanmgtir. Buna gére 6ngorilen siralama; FAIZ, LKUR, LINBK
LKREDI, LSUESA, LTUFE seklindedir. Enders’in (2004) belirgi prosedur

cercevesinde bu siralamagdgirilerek de analizler yapilngifakat sonuglarda 6nemli

" Secim kriterlerinin uygun oldiunu gosterdii cok kisa gecikme uzunluklarinin benzer gerekgeyle
dikkate alinmady bir 6rnek olarak Disyatat ve Vongsinsirikul'a () bakilabilir.
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bir degisiklik gorilmemstir. VAR modelinin sonuglari, analizler bu modelin
parametrelerine @gf de modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonharve varyans
ayristirmasina dayangh icin, metin icinde dgl Ek’de sunulmugtur. Etki-tepki

fonksiyonlari ile varyans aytirmasina dayanan analizler is@@ada yer almaktadir.

3.4.4.1. Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlaagagida grafikler
halinde sunulmaktadir. Etki-tepki fonksiyonu grédiknde, dikey eksende, ilgili
degiskene verilen bir standart hatalik artgokuna dger desiskenlerin verdgi
tepkinin yona ve yluzde olarak buyuklil gosterilmektedir. Yatay eksende i&kun
veriimesinden sonra gecen 24 aylik suredeki sigeli takip edilmektedir.
Grafiklerdeki kesikli cizgiler d@skenlerin tepkisi icin+ 2 standart hatalik given
araliklarini gostermekte ve sonuclarin istatistikslarak anlamli olup olmagini
tespit etmeye yaramaktadir. Bu kesikli cizgileriar hkisinin de sifir ekseninin
uzerinde veya altinda olmasi ortada istatistikdetax anlamli bir etki oldgunu
gostermektedir. Glven araliklarini gosteren kesiizgilerden birinin sifir ekseninin
Uzerinde dierinin altinda olmasi durumunda ise s6z konusungtkistatistiksel

olarak anlamli olmagh anlaiimaktadir.

FAIZ degiskenine verilen bir standart hatalikokun sistemdeki der
desiskenlere olan etkisini goOsteren etki-tepki fonksilon Sekil 3.2'de
verilmektedir. Busekildeki en énemli bulgu, LSUESA'nin FAIZ'e veglitepkiye
ili skindir. 2. aydaki istatistiksel olarak anlamsiz igeartis sayllmazsa, LSUESA'nin
FAIZ'deki degisime tepkisi azalma yonunde olgtur. Dahasi, bu azali6. ayda
istatistiksel olarak anlamlilik kazanmakta ve 1%a a&kadar busekilde devam
etmektedir. Bunun anlami, Turkiye'’de 2001 krizi smsindaki donemde para
politikasi aktarim mekanizmasinda faiz orani kamalgalstigl seklindedir. Politika
faizinin yukseltiimesi yoluyla para politikasininikgastiriimasi, 6 aylik bir
gecikmeyle ekonomik aktivitede gerilemeye yol actadk. Bunun tersi de

dogrudur. Yani politika faizinin dgiriimesi yoluyla para politikasinin g@tilmesi
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halinde, 6 aylik bir gecikmeyle ekonomik aktivite& gengleme olgmaktadir
Para politikas! d#sikli ginin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisi 15. ayadea

devam ettikten sonra yaygava ortadan kalkmaktadir.

Sekil 3.2. FAIZ Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
LKUR'un FAIZ'e Tep

kisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik giiven araliklarini géstermektedi
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Sekil 3.2'deki grafiklerden faizdeki ggsimin fiyatlar genel seviyesi Uzerinde
Ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmgadanlgilmaktadir. Bunun anlami, faiz
oranindaki dgisikliklerin enflasyonu direkt olarak etkilemeiidir. Ancak bu faiz
orani kanalinin caimadgini gostermemektedir. Faiz oranindaki gidilikler
ekonomik aktivite Uzerindeki etkisi dolayisiyla kasiyonu etkileyebilir. Zaten
teoride de beklenen gki daha cok busekildedir. Nitekim, LSUESA d&skenine
verilen bir standart hatalikokun diger deiskenlere etkisini gosteren etki-tepki
fonksiyonlarinin yer alga Sekil 3.6’ya bakildginda, Turkiye’'de bu tur bir gkinin
var oldigu anlgiimaktadir.Sekil 3.6'da, LTUFE’'nin LSUESA’daki dgsikli ge ayni
yonlu olarak ve 4-10. aylar arasinda istatistikskrak anlamli birsekilde tepki
verdigi gorulmektedir. Bu durumda, Turkiye'de para p&bisi dgisikliklerinin faiz
orani kanaliyla 6nce ekonomik aktiviteyi etkilgidiardindan da ekonomik aktivite

Uzerindeki etkisi dolayisiyla fiyatlar genel sesye etkiledii sdylenebilir.

Sekil 3.2'den elde edilen iki 6nemli bulgu daha vardunlar, LIMKB ve
LKREDI degiskenlerinin FAIZ deiskenine verilensoka negatif tepki vermesidir.
LIMKB degiskeninin tepkisi hemen gercekleve 12 ay boyunca devam ederken,
LKREDI degiskeninin tepkisi ise 5. ayda ortaya cikmakta ve 2%a kadar
surmektedir. Bu iki dg@skenin para politikasindaki @sikliklere negatif tepki
vermesi, varlik fiyatlari kanali ile kredi kanalngalsmasi icin gerekli ilk gamanin
var oldigunu gostermektedir. Bu kanallarin gergcektensgalgalsmadg! ise LIMKB
ve LKREDI deiskenlerine verilensokun dger deiskenleri nasil etkiledini

gosteren etki-tepki fonksiyonlari incelepdzaman gorulecektir.

Sekil 3.2’den doviz kuru kanalinin ise gahadgl sonucu cikmaktadir.
Cunktu LKUR deiskeni FAIZ’e verilensoka istatistiksel olarak anlamli bir tepki
vermemektedir. Bu durumda LKUR gigkenine verilensok diger degiskenleri
etkilese bile bu doviz kuru kanalinin galgl seklinde yorumlanamaz. Cunki doviz
kurundaki dgisim para politikasindaki degsiklikten kaynaklanmamaktadir. Bu
sadece para politikasinin doéviz kurunu etkilemess#@lanmasi halinde doviz kuru

kanalinin cakmasi icin bir potansiyelin var olgunu gosterebilir.
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Sekil 3.3. LKUR Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

LKUR'un LKUR'a Tepkisi

FAIZ'in LKUR'a Tepkisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik gtiven araliklarini géstermektedi

Sekil 3.3'te LKUR dgiskenine verilen bir standart hatalijoka dger

desiskenlerin tepkisini gosteren etki-tepki fonksiyontan grafikleri yer almaktadir.

Bu grafiklerde doviz kurundaki @eimin ekonomik aktivite ve fiyatlar genel
seviyesi Uzerinde gecici (LSUESA’'da 3. ve 4. aydardTUFE’'de sadece 2. ayda)

bazi etkilerinin oldgu gorilmektedir. Yukarida belirtilgi gibi, doviz kurundaki
97



degismeler para politikasindaki @gmelerden kaynaklanmagndan, bu, doviz kuru
kanalinin ¢aktigi seklinde yorumlanamaz. Ayrica bu gegici etkiler legidn yonde
de dgildir. LKUR’a verilen soka LSUESA'nin negatif ve LTUFE’nin pozitif tepki
vermesi, Turkiye’de doviz kurundaki gigmelerin net ihracat Uzerindeki etkisi
yoluyla deil, bilangolar Gzerindeki etkisi yoluyla ekonomiyietkiledigini
gostermektedir. LKUR’a verilegpoka LIMKB ve LKREDI'nin negatif tepki vermesi
de bu goréu desteklemektedirikinci Bolium’den hatirlanaga gibi, doéviz kuru
kanali bilancolar tUzerinden cgliginda, para politikas! g@esikli gi hedeflenenin tam
tersi sonuglara yol agmaktadir. Bu durumda getici bir para politikasi ekonomide
daralmaya neden olmakta, daraltici bir para palgikise ekonomide geftemeyle
sonucglanmaktadir. Onemli miktarda yabanci paraimien borcun bulundiu
gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye'de doéviz kurugdémlerinin bilancolar
Uzerinden ekonomiye yansimasi surprigildiér. Ote yandangSekil 3.3'te gorildig
gibi, FAIZ''In LKUR’a verilen soka pozitif tepki gostermesi (2. ve 4. aylar ardajn
para politikasinin kur dgsimlerinin etkisini sinirlamaya c¢ahgini ifade etmektedir.
Bu tartsmadan ¢ikan sonug ise Tirkiye’'de para politikasamin mekanizmasinda,

2001 krizi sonrasi donemde, doviz kuru kanalininggaadg seklinde 6zetlenebilir.

Sekil 3.4'te LIMKB degiskenine verilen bir standart hataldoka dger
degiskenlerin tepkisini gosteren etki-tepki fonksiyontan grafikleri yer almaktadir.
Buradaki en dnemli bulgu LSUESA'nin LIMKB'’ye pofitiepki vermesidir. Bu
tepki 6. aydan itibaren istatistiksel olarak anlatmle gelmekte ve 10. aya kadar
bdyle strmektedir. Bu bulgdekil 3.2’deki LIMKB’nin FAIZ’e negatif tepki verdii
bulgusuyla birletirildi ginde, Turkiye’de 2001 krizi sonrasi donemde parktikasi
aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlan kanalinimaligigi sonucu ortaya
ctkmaktadir.Soyle ki; TCMB politika faizini dgurdigiinde (FAIZL ), etki-tepki
fonksiyonlarinin yansita negatif ilgskiye gore varlik fiyatlarinda agti(LIMKB 1)
yasanmakta, varlik fiyatlarindaki agtda sanayi tUretiminde yiksgé (LSUESA? )
sonuclanmaktadir. TCMB politika faizini yiksefftide ise bu mekanizma tersine

calismaktadir.
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Sekil 3.4. LIMKB De giskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

FAIZ'in LIMKB'ye Tepkisi LKUR'un LIMKB'ye Tepkisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik giiven araliklarini géstermektedi

Sekil 3.5te LKREDI degiskenine verilen bir standart hataldoka dger
degiskenlerin tepkisini gosteren etki-tepki fonksiyonlaunulmaktadir. Buradaki en
onemli bulgu LSUESA'nin LKREDI'ye tepki vermemesidiEsasinda 1. ayda bir
etki goérilmektedir ama bu etki gecici ofglindan dikkate alinmastir. Sekil 3.2’de
LKREDI'nin FAIZ sokuna negatif tepki vergh gorilmis ve bu kredi kanalinin
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calismasi icin gerekli ilk gamanin var oldgu seklinde dgerlendirilmisti. Fakat

LSUESA’'nin LKREDI'ye verilensoka tepki gostermemesi, kredi kanalinin gahsi
icin gerekli ikinci gamanin var olmagini gostermektedir. Dolayisiyla buradan

2001 krizi sonrasi donemde kredi kanalininggadgl sonucu ¢ikmaktadir.

Sekil 3.5. LKREDI Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

LKUR'un LKREDI'ye Tepkisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik giiven araliklarini géstermektedi
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Sekil 3.6. LSUESA Dgiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

FAIZ'in LSUESA'ya Tepkisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik giiven araliklarini géstermektedi

Sekil 3.6’'da LSUESA dgiskenine verilen bir standart hatalgoka dger

degiskenlerin nasil tepki verdini gosteren etki-tepki fonksiyonlari yer almaktadi
Buradaki en 6nemli bulgu olan LTUFE'nin LSUESA'ya&nilen soka pozitif tepki

vermesine yukarida @milmisti. Bu bulgu, Turkiye’de ekonomik aktivite tGzerinde

etkili olacak bir para politikasinin dolayli olarakflasyon Gzerinde de etkili olaga
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anlamina gelmektedir. Para politikasiyla ekononkitvitede daralma sgandginda
enflasyonda da dgis salanabilecektir. Ancak ekonomik aktivitede ggeme

oldugunda enflasyonda da yukseliasanmasi kaciniimaz olmaktadir.

Sekil 3.7. LTUFE Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Not: Kesikli cizgiler,x 2 standart hatalik gtiven araliklarini géstermektedi
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Sekil 3.77de LTUFE dgiskenine verilen bir standart hatalgoka dger
degiskenlerin nasil tepki verdiklerini gosteren etki#efonksiyonlari sunulmaktadir.
Burada ekonomik acgidan yorumlanmasi guc¢ bir bulgdizkn LTUFE’'deki soka
negatif tepki gostermesidir. Oysa fiyatlar geneligesindeki arya para politikasinin
pozitif tepki géstermesi beklenir. Bu durum belkIOA krizi sonrasindaki dénemde
enflasyonun c¢ok yuksek seviyelerden (yluzde 70’itu)isek haneye dinesinden
kaynaklanmy olabilir. Donemin énemli bir béliminde hem enflasyhem de faizler
disUs egiliminde oldysundan, VAR modeliyle iki d@sken arasindaki gki tam
olarak yakalanamami olabilir. Gelecek c¢agmalarda bu konuyu acika
kavusturacak ek analizler yapilmasi yararl olabilir.

3.4.4.2. Varyans Ayrstirmasi

Etki-tepki fonksiyonlarina dayanilarak yapilan an@én sonra bu bélimde
bir de VAR modelinden elde edilen varyans gtynimasi sonuglari analiz edilecektir.
VAR modelindeki dgiskenlerin varyans awtirmasi sonuglari Tablo 3.7'de
verilmektedir. Bu tablodaki derler, ilgili degiskenin 6ngoru hata varyansinin yizde
olarak ne kadarlik bolumianin gdir desiskenlere ve kendisine verilegoklar
tarafindan aciklangini gostermektedir. Brooks (2008), uygulamada Iegigkene
iliskin 6ngord hata varyansinin @mun genellikle bu dgskenin kendisine verilen
soklar tarafindan aciklangini belirtmektedir. Nitekim bu c¢aimadaki varyans
ayristirmasi sonuclarinda da durum buyuk dl¢iide béytémdiektedir. Bu durumda,
deserlendirme yapilirken dgskenlerin kendisoklarindan kaynaklanan bolimden

ziyade, dger desiskenler tarafindan agiklanan bélime dikkat etmelelgmektedir.

LSUESA'nin varyans awtirmasina bakildganda, bu dgiskendeki
dalgalanmalarin 12. aydan sonra kendisindia FAIZ dgiskenine verilensoklar
tarafindan da istatistiksel olarak anlamli bjekilde aciklanmaya RBEdig
gorulmektedir. Bu, etki-tepki fonksiyonu analizimdelde edilen faiz orani kanalinin

calistigl sonucunu destekleyen bir bulgu olarak kabul edite
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Tablo 3.7. Varyans Ayrstirmasi Sonuclari

Aylar FAIZ LKUR LIMKB LKREDI LSUESA LTUFE
FAIZ'In Varyans Aygtirmasi
3 80.0* 135 0.4 53 0.3 0.5
6 66.5* 13.6 21 9.8 4.5 3.4
9 49.9* 9.5 3.1 7.7 9.9 19.9
12 36.8* 7.0 4.2 5.9 9.2 37.0%
18 27.0% 59 5.7 4.8 7.5 49.0*
24 24 5% 7.3 5.5 4.6 9.2 48.8*
LKUR’un Varyans Aystirmasi
3 2.1 95.8* 0.1 0.2 1.6 0.1
6 3.4 90.5* 2.6 1.2 2.0 0.3
9 5.2 82.3* 6.6 15 4.1 0.4
12 7.0 75.6* 8.5 1.9 5.8 11
18 9.1 70.6* 8.4 2.6 5.8 3.5
24 8.8 68.5* 8.6 2.6 7.8 3.7
LIMKB’nin Varyans Ayrtirmasi
3 15.8 42 .4* 35.4* 0.0 5.2 1.2
6 24.9* 30.1* 30.2* 0.9 8.4 5.5
9 32.8* 23.5* 27.8* 1.8 7.2 7.0
12 36.3* 22.6* 25.7* 2.0 6.8 6.7
18 34.6* 22.9* 23.1* 21 8.4 8.8
24 30.0* 20.3* 21.7* 3.1 7.8 17.0
LKREDI'nin Varyans Aygtirmasi
3 4.0 7.9 0.7 78.5% 0.2 8.7
6 8.9 16.2 29 56.6* 4.0 11.3
9 171 20.0 4.9 37.9% 9.2 10.9
12 25.8* 19.0 6.3 27.2* 11.8 9.8
18 38.0* 14.5 6.9 18.9 11.7 10.0
24 40.6* 12.5 6.1 16.1 10.1 14.6
LSUESA'nIn Varyans Agtirmasi
3 3.7 9.1 2.0 7.7 77.2* 0.3
6 6.3 135 5.4 5.9 68.1* 0.8
9 10.6 12.2 9.0 5.2 61.4* 1.6
12 14.6 11.0 10.7 5.0 55.9* 2.8
18 18.1* 12.8 10.5 4.7 50.6* 3.3
24 17.3* 131 10.5 4.9 49.0* 52
LTUFE’nin Varyans Aygtirmasi
3 0.3 6.6 0.8 3.1 4.0 85.1*
6 2.0 5.8 0.6 3.9 14.3 73.4*
9 1.8 5.2 0.5 3.6 25.6* 63.3*
12 25 4.8 0.6 4.0 29.3* 58.7*
18 3.7 5.2 0.7 5.9 28.1* 56.3*
24 3.9 7.0 1.0 5.8 28.1* 54.2*

Not: * isareti, 1000 tekrarli Monte Carlo yontemiyle hesapla+ 2 standart hatalik gliven

araliklarina gore istatistiksel anlamtligdstermektedir.
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Ote yandan, LTUFE’nin 6ngorii hata varyansini 6.aaydonra kendisi
disinda LSUESA dgiskeni de istatistiksel olarak anlamli Bekilde belirlemektedir.
Bu da ekonomik aktivite Uzerinde etkili olan biraaoolitikasi dgisikli ginin, dolayli
olarak fiyatlar genel seviyesi lzerinde de etkiiaagini gostermektedir. Etki-tepki

fonksiyonu analizlerinde de ayni sonucasuihaisti.

LIMKB’nin 6ng6ri hata varyansinin en buyidk bélimi @&ydan itibaren
FAIZ degiskeni tarafindan belirlenmeye yfamaktadir. FAIZ dgiskeninin buradaki
payl 12. ayda yuzde 36.3'e kadar ciktiktan sonrazbgerilese de en blyuk payi
almayl sirdirmektedir. Ote yandan, istatistiksearakt anlamli bir seviyeye
ulasamasa bile, LSUESA’'nIn 6ngoru hata varyansininrleelinesinde LIMKB’nin
payl da cok 6nemsiz gddir. Bu durumda, varyans agtirmasi bulgularinin, etki-
tepki fonksiyonlarindan elde edilen varlk fiyatldkanalinin caktigi bulgusunu

blyuk 6lcide destekleglisoylenebilir.

LKUR’un varyans aystirmasina bakilggnda, 24 ay sonunda bilggidikli
bolimdndn kendisine verilegoklar tarafindan aciklangh gorilmektedir. Burada
FAIZ’in payl 6nemli bir seviyeye ¢cikmamaktadir. Ba etki-tepki fonksiyonlarindan

elde edilen doviz kuru kanalinin gahadgl bulgusunu destekleyen bir sonuctur.

LKRED/I'nin varyans aygtirmasina bakilginda, FAIZ'in payinin 9. aydan
sonra Onemli bir seviyeye yl®sl, 18. aydan itibaren ise en buyik payr almaya
basladigl gorulmektedir. 24 ay sonunda FAEBklarinin LKREDI'nin 6ngéri hata
varyansindaki payl yuzde 40.6'ya kadar cikmaktadu sonug, etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen kredi kanalinin gahsi icin gerekli ilkk gamanin var
oldugu sonucuyla uyumludur. Fakat LSUESA’'nin 06ng6rid hataryansinin
belirlenmesinde LKREDI'nin payl énemsiz bir sevigeoldysundan, zincirin ikinci
halkasi kopuktur. Bu da etki-tepki fonksiyonlarindalde edilen kredi kanalinin

calismadg! seklindeki bulguyu desteklemektedir.
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SONUC

Turkiye’de 2001 krizi sonrasinda para politikasigulamasinda oneml
degisiklikler yapilmis ve bunun neticesi de 1970’lerden beri devam edisek ve
kronik enflasyonun tek haneye diiiimesiyle alinnytir. Bu gelsmeden hareketle,
bu calsmada, 2001 krizi sonrasi donemde para politikasarak mekanizmasi
kanallarinin en azindan bazilaringtedigi seklinde bir hipotez kurulmuve VAR
metodoloji kullanilarak bu hipotezin sinamasi yagtir.

VAR modeli, FAIZ, LKUR, LIMKB, LKREDI, LSUESA ve LTUFE
degiskenlerinin  Ocak 2002-Eylil 2009 donemine ait ayligozlemleriyle
kurulmustur. Bainda “L” harfi olan dgiskenlerin dgal logaritmalari alinngy
sonunda “SA” eki bulunan dekenler ise mevsimsel dizeltmeye tabi tutwau
Bu desiskenlerden ilki olan FAIZ, TCMB’nin 2002 yili andan bu yana temel para
politikasi araci olarak kullangh bankalararasi para piyasasindaki gecelik borgganm
faiz oranidir. LKUR, LIMKB ve LKREDI dgiskenleri, sirasiyla, TCMB dolar ah
kuru, IMKB ulusal 100 endeksi ve bankacilik sekttofilam yurtici TL kredileridir.
Bu desiskenler, ayni sirayla, doviz kuru kanalh, varlk dikar1 kanal ve kredi
kanalini temsil etmektedir. LSUESA, sanayi Uretimdeksidir ve reel Gretimin
gostergesidir. VAR modelindeki son d@gken olan LTUFE ise tiketici fiyatlari
endeksidir ve fiyatlar genel dizeyini temsilen &allmstir.

Calsmada, para politikasi aktarim mekanizmasinin d@makna ilgkin
analizler yapilmgtir. Bu kanallar, faiz orani kanali, déviz kuru kénvarlik fiyatlar
kanali ve kredi kanahdir.

VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonte goére, FAIZ
degiskenine verilen bir standart hataktka LSUESA dgiskeni 6-15. aylar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bigekilde azalarak tepki vermektedir. Bunun anlami,
2001 krizi sonrasindaki donemde para politikasa@ikt mekanizmasinin faiz orani

kanalinin caktigidir. Politika faizinin yikseltiimesi yoluyla pargolitikasinin

106



sikilastirlimasi, 6 aylik bir gecikmeyle ekonomik aktivde gerilemeye yol
acmaktadir. Bunun tersi de gtadur. Yani politika faizinin dgirilmesi yoluyla para
politikasinin geyetilmesi halinde, 6 aylik bir gecikmeyle ekonomiktiaitede bir
gensleme olmaktadir. Para politikasi g@gkli ginin ekonomik aktivite Gzerindeki

etkisi 15. aya kadar devam ettikten sonra yaaag ortadan kalkmaktadir.

Para politikasl, faiz orani kanaliyla fiyatlar geseviyesi tGizerinde ise dolayl
yoldan etkili olmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlaangére, LSUESA dgskenine
verilen bir standart hatalijoka LTUFE dgiskeni ayni yonlu olarak ve 4-10. aylar
arasinda istatistiksel olarak anlamli Bekilde tepki vermektedir. Bu durumda,
Tarkiye'de para politikasi dgsikliklerinin faiz orani kanaliyla 6nce ekonomik
aktiviteyi etkiledgini, ardindan da ekonomik aktivite Gzerindeki etldslayisiyla

fiyatlar genel seviyesi Uzerinde de etkide bulyiudsdylenebilir.

FAIZ degiskenine verilen bir standart hatalgpka LIMKB degiskeni 1-12.
aylar arasinda istatistiksel olarak anlamli gekilde azalarak tepki vermektedir. Ote
yandan, LIMKB dgiskenine verilen bir standart hatak&ka ise LSUESA dgskeni
6-10. aylar arasinda istatistiksel olarak anlamir Rekilde pozitif tepki
gostermektedir. Bu iki bulgu birlikte ele aligthda, Turkiye’de 2001 krizi sonrasi
donemde para politikasi aktarim mekanizmasininlkvdigtatlari kanalinin catig
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ctunkt bu bulgulara gierkez Bankasi para politikasi
faizini disturdigiinde varlk fiyatlarinda aktilyasanmakta, varlik fiyatlarindaki agti
da sanayi Uretiminde yuksgé sonuclanmaktadir. @al olarak, Merkez Bankasi

politika faizini yikselttginde ise bu mekanizma tersine gatiaktir.

FAIZ degiskenine verilen bir standart hatakka LKREDI deiskeni 5-22.
aylar arasinda istatistiksel olarak anlamli dakilde azalarak tepki vermektedir. Bu,
kredi kanalinin ¢cajmasi icin gerekli ilk gamanin var oldgunu goéstermektedir.
Ancak LKREDI deiskenine verilen bir standart hatalgoka LSUESA dgiskeni
istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedu ise kredi kanalinin ¢camasi

icin gerekli ikinci gamanin var olmagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla buradan
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2001 krizi sonrasindaki donemde Turkiye’'de paratigak! aktarim mekanizmasinda
kredi kanalinin gagmadgl sonucu ¢ikmaktadir.

FAIZ degiskenine verilen bir standart hatallkoka LKUR deiskeni
istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedBu, doviz kuru kanalinin
calismasi icin gerekli ilk adimin kurulamagini gostermektedir. Ote yandan, LKUR
degiskenine verilen bir standart hatalgoka LSUESA dgiskeni 3. ve 4. aylarda
istatistiksel olarak anlamli bigekilde negatif, LTUFE dé&skeni ise sadece 2. ayda
istatistiksel olarak anlamli bigekilde pozitif tepki vermektedir. Buna gore, doviz
kurundaki dgisimin ekonomik aktivite ve fiyatlar genel seviyegidiinde gecici bazi
etkileri vardir. Ancak bu gecici etkiler beklenedngle dgildir. LKUR’a verilen
soka, gecici de olsa, LSUESA'nin negatif ve LTUFEnpozitif tepki vermesi,
Turkiye'de doviz kurundaki d@smelerin net ihracat tizerindeki etkisi yoluylagde
bilancolar tzerindeki etkisi yoluyla ekonomiyi d#digini gostermektedir. Doviz
kuru kanall bilancolar Uzerinden gaiginda para politikasi ggsikli giyle
hedeflenenin tam tersi sonuclarla ¢kasiimaktadir. Bu durumda geghétici bir para
politikasi ekonomide daralmaya yol agcmakta, damalbir para politikasi ise
ekonomide geglemeyle sonuclanmaktadir. Bu sonuglara gore, Tetdsy 2001
krizi sonrasi donemde para politikasi aktarim me&maasinin déviz kuru kanalinin

calismadgi séylenebilir.

Varyans aysgtirmalarinin analizinden elde edilen sonuglar, -ehki
fonksiyonlarinin analizinden elde edilen sonuckdesteklemektedir. LSUESA’'nIn
varyans aygtirmasina bakilgnnda, bu dgiskenin 6ngoéri hata varyansini 12. aydan
sonra kendisi dinda FAIZ dgiskenine verilensoklarin da istatistiksel olarak
anlamh bir sekilde acgiklamaya B&digi gortlmektedir. Bu, etki-tepki fonksiyonu
analizinden elde edilen faiz orani kanalinin ¢ sonucunu destekleyen bir
bulgudur. Ote yandan, LTUFE'nin 6ngorii hata varyan$. aydan sonra kendisi
disinda LSUESA dgiskeni de istatistiksel olarak anlamli Bekilde belirlemektedir.
Bu da ekonomik aktiviteyi etkileyen bir para pddsi dgisikli ginin, dolayl olarak

fiyatlar genel seviyesini de etkileyegei gostermektedir.
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LIMKB’nin 6ng6ri hata varyansinin en buyidk bolimiu &ydan itibaren
FAIZ degiskeni tarafindan belirlenmeye glamaktadir. Ote yandan, istatistiksel
olarak anlamli bir seviyeye yamasa bile, LSUESA’nin 6ngdri hata varyansinin
belirlenmesinde LIMKB’nin payl da ¢ok 6nemsizgddir. Bu durumda, varyans
ayristirmasi bulgularinin, etki-tepki fonksiyonlarindatde ettgimiz varlik fiyatlari
kanalinin caktigi bulgusunu bluyuk dlciide destekigidi soyleyebiliriz.

LKUR’un varyans aystirmasina bakilggnda, 24 ay sonunda bilggidikli
bolimdndn kendisine verilegoklar tarafindan aciklangh gorilmektedir. Burada
FAIZ’in payl 6nemli bir seviyeye ¢cikmamaktadir. Ba etki-tepki fonksiyonlarindan

elde edilen doviz kuru kanalinin gahadgl bulgusunu desteklemektedir.

LKRED/I'nin varyans aygtirmasinda FAIZ'in payi 9. aydan sonra dnemli bir
seviyeye ulgmakta, 18. aydan itibaren ise en bluyuk pay! alnthkt8u sonuc etki-
tepki fonksiyonlarindan elde edilen kredi kanalingalsmasi icin gerekli ilk
asamanin var oldgu sonucuyla uyumludur. Fakat LSUESA’nin 6ngérid hata
varyansinin belirlenmesinde LKREDI'nin payl Onemskir seviyededir ve
dolayisiyla zincirin ikinci halkasi kopuktur. Bu @ki-tepki fonksiyonlarindan elde

edilen kredi kanalinin ¢camadg bulgusunu desteklemektedir.

Sonug olarak, calmada yapilan ekonometrik analizler, Turkiye’'de 2@@izi
sonrasindaki donemde para politikasi aktarim mekaas! kanallarinin en azindan
bazilarinin cabtigl seklindeki hipotezimizi desteklestir. Yapilan analizler
sonucunda, 2001 krizi sonrasindaki donemde fainiokanali ile varlik fiyatlar
kanalinin caktigi bulgusu elde edilmgiir. Buna kagilik doviz kuru kanali ile kredi
kanalinin ise cagmadg! sonucuna varilngtir.
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EK: VEKTOR OTOREGRESYON MODEL i

Vektor Otoregresyon Tahminleri
Orneklem (ayarlanng): 2002M04 2009M09
Gozlem sayisi: 90 ayarlamadan sonra
Standart hatalar () & t-istatistikleri [ ]

FAIZ LKUR  LIMKB LKREDI LSUESA LTUFE
FAIZ(-1) 1.191032  0.000326 -0.001488 -0.000202.008300 -9.47E-05
(0.11092)  (0.00633) (0.01357) (0.00374) (@AE) (0.00136)
[10.7378] [0.05153] [-0.10968] [-0.05399] [O0BR] [-0.06964]
FAIZ(-2) -0.186256  0.000758 -0.021244  8.80E-05 .016597  0.002779
(0.16628)  (0.00948) (0.02034) (0.00561) (04X  (0.00204)
[1.12016] [0.07991] [-1.04467] [0.01568] [-19%5] [1.36350]
FAIZ(-3) -0.038517 -0.001244  0.014879 -0.001723.000349 -0.002775
(0.09767)  (0.00557) (0.01195) (0.00329) (6 (0.00120)
[-0.39436] [-0.22341] [1.24560] [-0.52299] [17Bl] [-2.31861]
LKUR(-1) 7.966891  1.240416 -0.257340 -0.177622.280207  0.013122
(2.60840)  (0.14875) (0.31901) (0.08798) (09E)  (0.03197)
[3.05432] [8.33869] [-0.80668] [-2.01888] [-17EB] [0.41048]
LKUR(-2) -3.559490 -0.589429  0.343935  0.209896 .26@011 -0.000716
(3.82961) (0.21840) (0.46837) (0.12917) (8RB (0.04694)
[-0.92946] [-2.69886] [0.73432] [1.62493] [0M5] [-0.01525]
LKUR(-3) -0.471451  0.131253  0.427399 -0.114684.04B030 -0.010541
(2.63799)  (0.15044) (0.32263) (0.08898) (09 (0.03233)
[-0.17872] [0.87245] [1.32473] [-1.28889] [OZ4P] [-0.32604]
LIMKB(-1) -0.205888 -0.056767  0.989500  0.0333650.022841 -0.016803
(1.26264) (0.07201) (0.15442) (0.04259) (B@®H (0.01547)
[-0.16306] [-0.78835] [6.40770] [0.78344] [02&] [-1.08579]
LIMKB(-2) 2.399565 0.120412 -0.400798  0.0084100.137929  0.053615
(1.68006) (0.09581) (0.20547) (0.05667) (B88) (0.02059)
[1.42826] [1.25676] [-1.95060] [0.14840] [102®] [ 2.60383]
LIMKB(-3) -1.428500 -0.138145 0.309543 -0.0014120.014304 -0.040915
(1.28791) (0.07345) (0.15751) (0.04344) (88® (0.01578)
[1.10916] [-1.88086] [1.96519] [-0.03251] [O0M®] [-2.59210]
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LKREDI(-1) 4708511 0.143305 -0.474960 0.844834.066697  0.027470
(3.65381) (0.20837) (0.44687) (0.12324) (Q®H (0.04478)

[1.28866] [0.68773] [-1.06287] [6.85509] [O04BB] [0.61344]

LKREDI(-2) 5514416 -0.058763 0.614204 -0.1159470.174677 -0.067069
(4.69515) (0.26776) (0.57422) (0.15837) (B®B (0.05754)

[1.17449] [-0.21946] [1.06962] [-0.73214] [-0%&] [-1.16555]

LKREDI(-3) -11.34957 -0.006477 -0.265285  0.1653370.055206  0.023936
(3.40486) (0.19418) (0.41642) (0.11484) (028 (0.04173)

[-3.33335] [-0.03336] [-0.63706] [1.43965] [O] [0.57359]

LSUESA(-1) -1.109750 -0.164865  0.499474 -0.03287D.013179 -0.015384
(1.82848) (0.10428) (0.22363) (0.06167) (612 (0.02241)

[-0.60693] [-1.58104] [2.23353] [-0.53298] [04%0] [-0.68648]

LSUESA(-2) 1.945517  0.104968 0.039877  0.001098.321287  0.043109
(1.72075)  (0.09813) (0.21045) (0.05804) (868) (0.02109)

[1.13062] [1.06966] [0.18949] [0.01892] [270B] [ 2.04413]

LSUESA(-3) 4.950946 0.022518 0.152437  0.020075.268081  0.017686
(1.77320) (0.10112) (0.21687) (0.05981) (Q3® (0.02173)

[2.79209] [0.22268] [0.70291] [0.33564] [2185] [0.81380]

LTUFE(-1) -11.91796 -0.250466  0.516301  1.05844®.137778  1.116315
(9.49089) (0.54126) (1.16075) (0.32012) (@®H (0.11632)

[1.25573] [-0.46275] [0.44480] [3.30636] [OCAZ] [9.59695]

LTUFE(-2) 18.72767  0.412817 -2.649108 -1.184864.570124 -0.152208
(14.1892)  (0.80920) (1.73537) (0.47860) (86%)  (0.17390)

[1.31985] [0.51016] [-1.52654] [-2.47570] [-0Z&5] [-0.87525]

LTUFE(-3) -19.59648 -0.449586  1.511079  0.49959D.479719 -0.079664
(9.51481) (0.54262) (1.16368) (0.32093) (68% (0.11661)

[-2.05958] [-0.82855] [1.29854] [1.55671] [OCR®] [-0.68315]

C 40.63012 0.915480 2.879979 -0.058723  1.2263001624415
(20.8188) (1.18727) (2.54617) (0.70221) (%98 (0.25515)

[1.95161] [0.77108] [1.13110] [-0.08363] [OMH] [2.44721]

@TREND 0.109947  0.000819 0.005691 -0.001132 00508  0.001182
(0.03816)  (0.00218) (0.00467) (0.00129) (QGR) (0.00047)

[2.88110] [0.37637] [1.21941] [-0.87948] [029¥] [ 2.52687]

R-squared 0.997708 0.890892  0.984354  0.999582911962  0.998942
Adj. R-squared 0.997086 0.861278 0.980107 W69 0.888066  0.998655
Sum sgq. resids 27.20050  0.088464  0.406858 004E3 0.129399  0.004086
S.E. equation 0.623361 0.035550 0.076238 02Z@1 0.042995  0.007640
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F-statistic 1603.727 30.08258 231.7883 8812.8538.16360 3480.083
Log likelihood -73.85863 183.9190 115.2551 2853 166.8054 322.2984
Akaike AIC 2.085747 -3.642646 -2.116781 -4.6930063.262342 -6.717743
Schwarz SC 2.641261 -3.087132 -1.561267 -4.137498706829 -6.162230
Mean dependent 21.92364 0.344284 10.16022 50812 4.600157 4.802416
S.D. dependent 11.54741 0.095447 0.540535 2081 0.128509 0.208349
Determinant resid covariance

(dof adj.) 4.90E-17

Determinant resid covariance 1.09E-17

Log likelihood 991.5764

Akaike information criterion -19.36836

Schwarz criterion -16.03528
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