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OPTIMAL PARA POLITIKASI ENSTRUMANI SECIMI:
TURKIYE UYGULAMASI

Akmyrat AMANOV

Iktisat bilim dalmmn amaci sosyal refahi arttrmaktir. Bu amaca, uzun vadede,
iretim faktorlerin daha verimli kullanilmasiyla ya da yeni kaynaklarin bulunmasiyla
ulagilabilir. Kisa vadede ise sosyal refah, konjonktiirel dalgalanmalarin minimize
edilmesiyle saglanmaktadir. Merkez bankalar1 konjonktiirel dalgalanmalar1 minimize
edebilmek igin fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemektedir. Merkez
bankalar1 bu amaglara ulasabilmek i¢in bazi kurumsal ve operasyonel sartlar1 saglamak
zorundadir. Bu calisma merkez bankalarinin operasyonel olarak saglamasi gereken

optimal enstriiman secimi konusu Uzerinedir.

Calismanin  ilk bolimii para politikasmin  6nemini ve para politikasi
uygulamasinda saglanmasi gereken kurumsal ve operasyonel sartlari agiklamaktadir.
Ayrica ilk bolimiin sonunda, Tirkiye ekonomisinde uygulanan para politikasi

uygulamalar1 hakkinda kisaca bilgi verilmis ve 6n degerlendirme yapilmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde parasal biiyiikliiklerin optimal enstriiman olup
olmadig1 irdelenmistir. Parasal biiyiikliiklerin optimal enstriiman olma 6zelligi, para
arzinin igselligine baglidir. Parasal biiyiikliikler para otoritesi tarafindan kontrol
edilemiyorsa ve nihai hedef iizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip degilse, optimal
enstriiman olma 06zelligini kaybedecektir. Bu sebepten otiirii parasal taban, para arzi,
yurtici krediler ve UFE degiskenleri arasindaki uzun ve kisa vadeli nedensellik iliskileri
incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi ic¢in
Johansen egbiitiinlesme analizi, kisa vadeli nedensellik iliskilerinin bulunmasi icin

Granger nedensellik sinamas1 uygulanmustir.



Calismanin tgiincii boliimiinde, TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi yeni politika
araclariyla uygulamaya basladigi karma para politikas1 stratejisinin  etkinligi
sorgulanmistir. Bu nedenle, ara hedeflerin fiyat istikrar1 tizerindeki etkileri ile politika
araglarmin ara hedefler lizerindeki etkileri incelenmistir. Caligma yontemi olarak
degiskenlerin uzun vadeli iligkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in Johansen esbiitiinlesme
smamast ve VHDM; kisa vadeli nedensellik iliskilerini saptamak icinse Granger

nedensellik smnamasi uygulanmstir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Para Politikas1 Araglari, Para Arzinin
Igselligi, Parasal Aktarim Mekanizmalari, Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi, Granger

Nedensellik Stnamast



ABSTRACT

OPTIMAL POLICY INSTRUMENT SELECTION IN MONETARY POLICY:
EVIDENCE FROM TURKEY

Akmyrat AMANOV

The purpose of economics is to increase social welfare. This aim can be achieved
by more efficient use of factors of production or by finding new resources in the long
term. Social welfare is ensured by minimizing cyclical fluctuations in the short term.
Central banks are targeting price stability and financial stability in order to minimize the
cyclical fluctuations. Central banks have to provide certain institutional and operational
conditions to achieve these goals. This study is about the optimal instrument selection

that the central banks should provide operationally.

The first chapter of the study describes the importance of monetary policy and
institutional and operational conditions that must be met in the implementation of
monetary policy. Moreover, brief information about the monetary policies implemented

in Turkey's economy is given, and preliminary assessment is made.

In the second chapter, it was examined whether the monetary aggregates are the
optimal policy instruments. The choice of monetary base as a policy instrument is
dependent on the endogeneity of money supply. If monetary aggregates cannot be
controlled by the monetary authority and have no predictable effect on the final target, it
will lose the ability to become an optimal instrument. For this reason, long term and
short term causality among monetary base, money supply, credit demands, and inflation
are examined. As a research method, the Johansen cointegration test and VECM are
used to show long-run causality and Granger causality test is used to examine short-run

causality between the variables.



In the third chapter of the study, the effectiveness of modified monetary policy
was questioned. The CBRT announced in April 2010 that included financial stability in
its target function, and in November 2010 started implementing modified monetary
policy strategy with new monetary policy tools. Thus, primarily the impacts of
intermediate targets on price stability, then the impacts of policy instruments on
intermediate targets have been investigated. As a research method, the Johansen
cointegration test and VECM are used to show long-run relationships and causality
between variables. Then, Granger causality test is used to examine short-run causality
between the variables.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Policy Instruments, Endogenous Money
Supply, Monetary Transmission Mechanisms, Johansen Cointegration Test, Granger

Causality Test
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ONSOZ

Para politikas1 uygulamasinda optimal politika enstriimani se¢imi iktisat¢ilar
arasinda tartisilan 6nemli konulardan birisidir. Para otoritesi nihai hedefi tutturabilmek
icin belirli kriterleri tasiyan politika enstriimanint se¢gmek zorundadir. Politika
enstriman1  kolay go6zlemlenebilir ve Olgiilebilir, para otoritesi tarafindan kontrol
edilebilir olmali ve nihai hedef lizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip olmalidir. Bu
tez c¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarinin  saglanmasi i¢in
kullanilabilecek parasal biiyiikliikler ile kiiresel kriz sonras1 uygulanmakta olan politika
enstriimanlarin etkinligi uygun ekonometrik modeller kurularak incelenmistir. Bulgular

istatistiksel ve teorik olarak yorumlanmistir.

Tez calismamin hazirlanma silirecinin her asamasinda degerli bilgilerini ve
zamanini benden esirgemeyerek bana her firsatta yardimei olan ve yol gosteren degerli
danisman hocam Ahmet Incekara’ya, ekonometrik modellemede degerli yorumlari igin
hocalarim Ferda Yerdelen Tatoglu ve Aycan Hepsag’a, desteklerini esirgemeyen degerli
dostlarim Isil Bacak ve Can Yilmaz’a tesekkiirlerimi belirtmek isterim. Son olarak
calismamda benden her tiirli maddi ve manevi destegini esirgemeyen, benim bu
birikimlere sahip olmama vesile olan, hayattaki en degerli varligim olan aileme sonsuz

tesekkiir ederim.

ISTANBUL, 2018

Akmyrat AMANOV
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GIRIS

Biitiin {iilkelerin ana amaci vatandaglarmin daha iyi sartlarda yasamasini
saglamaktadir. Bu amaci gerceklestirebilmek icin ise birgok fikir ortaya atilmustir. iktisat
bilim dali da bu sorulardan en dnemlisine cevap aramaktadir. Iktisat bilim dali sosyal
refahin nasil arttirilabilecegi sorusu iizerinde durmaktadir. Bilindigi iizere, kaynaklar kit
iken, insanlarin ihtiyaglar1 smirsizdir. Oyleyse, ya kaynaklar daha verimli kullanilmali
ya da yeni kaynaklar bulunmahdir. Ancak, bu iki amag¢ yalniz uzun vadede
gerceklestirilebilir. Kisa vadede yapilabilecek sey ise, uzun vadeli planlarla ters
diismeyecek bigimde optimal politikalarin uygulanmasidir. Yoneticilerin elinde iki tane
ekonomi politikast araci bulunmaktadir. Bunlar para ve maliye politikalaridir. S6z
konusu para politikalarint uygulayan kurumlar iilkelerin merkez bankalaridir; ABD’de
Federal Rezerv, Tiirkiye’de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’dir. Merkez bankalar1
yani para otoriteleri, para arzinin yaninda faiz oranlarini ve kredi miktarini belirleme
gucune sahiptir. Bunlarin tizerinde degisiklikler yapmak siireciyle ekonomideki tim
birimleri etkilemektedir. Toplam Uretim, fiyatlar genel diizeyi ve finansal piyasalar,

ekonomi politikalarindan etkilenirler.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 kurulusu 11 Haziran 1930 olan bir anonim
sirkettir. TCMB’nin birincil amaci fiyat istikrarmi saglamaktir. Bunun yanisira banka
glinimiizde fiyat istikrarini saglamanin yaninda finansal istikrar1 saglamayi da hedef
olarak benimsemistir. S6z konusu istikrarin saglanmasi i¢in para otoritesi, para ve doviz
piyasalariyla alakali diizenleyici Onlemleri alma yetkisine de sahiptir. Kisacasi
TCMB’nin finansal istikrar1 saglama amaci, birincil amag olan fiyat istikrar1 saglama
amacmin yaninda destekleyici olarak yer almaktadir. Fiyat istikrari, iktisadi birimlerin
iktisadi faaliyetlerini gergeklestirirken veya planlama asamasindayken fiyat diizeyi
degiskenliklerini temel belirleyici degisken olarak baz almadiklar1 durumu, baska bir
deyisle diisiik ve istikrarli enflasyon durumunu tanimlamaktadir. Finansal piyasalarin
istikrarli olmasi ise, atil durumda bulunan fonlarin verimli yatirim firsatlarina doniismesi

anlamina gelmektedir.



TCMB, nihai amacma ulagmak i¢in zaman tutarsizligi, gecikmeler ve siyasi
konjonktir devreleri gibi sorunlarla karsilasabilmektedir. Bu sorunlarin minimize
edilmesi i¢in bazi kurumsal ve operasyonel sartlar saglanmalidir. Merkez Bankasi,
kurumsal olarak ara¢ bagimsizligini elde etmeli, agik iletisimde olmali, uyguladigi
politikalar hesap verilebilir ve seffaf olmalidir. Operasyonel olarak ise, optimal para
politikas1 amac1 ile bu amaca ulastiracak enstriimani segcmelidir. TCMB, uygun politika
enstriimani olarak parasal biiyiikliikkleri, kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar1
secebilmektedir. Uygun politika enstriimaninin secilmesinde genellikle ii¢ kriter
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, Merkez Bankasinin politik durusunu hizlica
yansitabilmesi agisindan, enstriiman kolay gdzlemlenebilir ve &lgiilebilir olmalidir.
Ikincisi, enstrimanmin yararli islevler gorebilmesi igin, para otoritesi enstriiman
Uzerinde kontrol giictiine sahip olmalidir. Son kriter ise, enstriimanin faydali olmasi igin,

politika enstriimani ile nihai hedef arasinda tahmin edilebilir bir iliski bulunmalidir.

Calismanin ilk boliimiinde, para politikasinin 6nemi ve merkez bankalarinin para
politikasinda ortaya c¢ikabilecek sorunlari minimize etmek i¢in saglamasi gereken
kosullar detaylica agiklanmustir. Ardindan, Tirkiye ekonomisinde dénemsel olarak
olarak uygulanmis para politikalar1 ve bu politikalarin sonuglar1 degerlendirilmistir.
Ozellikle, kiiresel kriz sonrast TCMB’nin uygulamaya basladig1 karma para politikasi

stratejisinin amag ve arag fonksiyonlar1 ele alinmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, parasal biiyiikliiklerin optimal politika enstriimani
olup olmadigi sorgulanmistir. Monetaristlere gore, parasal blyuklikler bitin se¢im
kriterlerini saglamaktadir ve goriislerini iki basit argiimanla ortaya koymuslardir. Ilk
arglimanlarina goére tiim konjonktiirel dalgalanmalar parasal biiylime oranindaki
istikrarsizlikla iliskilidir. Gozlemlerine gore, liretimde gerceklesen diisiisten once para
arz1 kistlmistir. “’Post hoc ergo propter hoc’” prensibine gore eger iki olay varsa ve
olaylardan bir tanesi bir digerinden 6nce gerceklesiyorsa bu durumda, 6nce gergeklesen
olay, sonra gergeklesen olaymn sebebidir. Ikinci argiimanlarma gore ise, para arzi

tamamen digsal olmak tlizere merkez bankalarinca kontrol edilir. Philip Cagan’m parasal



taban ¢arpani modeline gore nedensellik iliskisi yonii parasal tabandan para arzina dogru
gerceklesmektedir. Parasal carpan modelinde, para arzi parasal taban tarafindan
belirlenir, sonu¢ olarak para arzi digsal bir nitelige sahiptir. Ancak, monetaristlerin
gorlislerine bazi iktisat¢ilar karst ¢ikmuglardir. Onlara gore, parasal taban merkez
bankasi1 tarafindan digsal olarak degil, i¢csel olarak piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Para arzi, ekonominin para ve kredi ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir. Finansal 6deme
yenilikleri, fon maliyetlerinin azalmasi, uluslararasi parasal hareketler ve merkez
bankasmin son bor¢ verici mercii olmasi dolayisiyla para arzi igseldir. Para arzinin igsel

olmasi, parasal biiytikliikleri optimal enstriiman olmaktan ¢ikarir.

Ikinci bdliimde, bu goriisler iizerinde daha ayrintili olarak durulmustur. Daha
sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde para arzinin i¢sel olup olmadigi ekonometrik model
kurularak incelenmistir. Uygun ekonometrik yontem olarak Johansen esbiitiinlesme
analizi ile Granger nedensellik sinamasi uygulanmistir. Bulgulara gére, TCMB para arzi
ile parasal tabani kontrol edememektedir. Kisa vadede, TCMB uyumcu bir politika
izlemektedir. Uzun vadede ise, para arzinin enflasyon iizerinde tahmin edilebilir bir
etkisi yoktur. Ayrica, para arzindaki dalgalanmalar enflasyonun nedeni degildir, tam
tersine sonucudur. Bu bulgulara gore, TCMB parasal buyiklikler zerinde kisitl
kontrol giicline sahiptir. Dolayisiyla, parasal biiyliklikler optimal para politikasi

enstriimani olmayabilir.

Ucgiincii boliimde, kiiresel kriz sonrast TCMB’nin uygulamaya basladig1 yeni
karma stratejinin etkinligi sorgulanmistir. Kiresel kriz siresince enflasyon hedeflemesi
stratejisini kullanan TCMB, kiiresel kriz sonrasi finansman kalitesi kotii, cari agik
problemiyle karsilasmustir. Tek amag-tek arag stratejisi bu sorunu bertaraf etmede
yetersiz kaldig1 i¢cin, TCMB 2010 senesinin Kasim ayinda yeni politika enstriimanlariyla
yeni para politikasint uygulamaya baslamistir. Yeni karma stratejinin gergevesinin daha
iyl anlasilmast i¢in, politika enstriimanlarindan faiz orami ile zorunlu karsiliklar
hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonrasinda, bu enstriimanlarm nihai hedefleri

etkileyebilecekleri parasal aktarim mekanizmalar1 detaylica agiklanmistir. Karma



stratejinin etkinliginin sorgulanabilmesi i¢in, ara hedeflerin enflasyon izerindeki etkileri
ile para politikast esntriimanlarinin ara hedefler {izerindeki etkileri incelenmistir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin ortaya ¢ikarilmast i¢in Johansen
esbiitiinlesme analizi, kisa vadeli nedensellik iligkilerinin bulunmasi i¢in Granger
nedensellik smamas1 uygulanmistir. Bulgulara gére, uzun vadede, kredi ve doéviz kuru
enflasyon uzerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahipken, ortalama fonlama faizi bir
etkiye sahip degildir. Kisa vadede, doviz kuru, kredi ve ortalama fonlama faizindeki
hareketler enflasyon iizerindeki hareketlerin nedenidir. Ayrica, uzun vadede enflasyon
ile kredi arz1 arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu bulgu da, ikinci
boliimde ortaya c¢ikan bulguyla ortiismektedir. Politika enstriimanlarindan ise, zorunlu
karsiliklar ile faiz koridoru kredi arzi1 iizerinde agiklayici olurken, ortalama fonlama faizi
ile politika faiz orani kredi arz1 iizerinde aciklayict degildir. Ayrica, uzun vadede, hi¢cbir
para politikas1 enstriiman1 doviz kuru iizerinde etkili degildir. Yalniz kisa vadede,

ortalama fonlama faizi doviz kuru lizerinde etkili olmaktadir.



BiRINCIi BOLUM
PARA POLITIKASI

1.1.PARA POLITIKASININ ONEMIi

Iktisat biliminin ana amaci sosyal refah diizeyini arttrmaktir. Bunu saglamak igin
mevcut olan kit kaynaklarla maksimum ¢iktiy1 elde etmek gerekmektedir. S6z konusu
maksimum g¢iktiy1 elde etmek i¢in kit kaynaklar1 arttirmali yani yeni tiretim faktorleri
bulunmali veya eldeki liretim kaynaklarina katma deger eklenmelidir. Ancak bu amaca
uzun vadede ulagilabilir. Kisa vadede yapilabilecek sey ise, uzun vadeli planlarimizla
ters diismeyecek bicimde optimal politikalarin uygulanmasidir. Burada 6nemli olan
nokta uygulanacak politikalar mal ve varlik piyasalarmin istikrar1 i¢in uygulanacaktir.
Bu siirecte yoneticilerin elinde iki tane ekonomi politikas: araci bulunmaktadir. Bunlar
para ve maliye politikalaridir. Para politikas1 ara¢ bagimsizhigina sahip olan merkez
bankalar1 tarafindan yiiriitiilirken, maliye politikas1 ise secilmis olan hiikiimetler
tarafindan yriitiiliir. Para politikas1 genellikle kisa vadeli ayarlamalar i¢in tercih edilir.
Merkez bankalar1 yani para otoriteleri para arzinin yaninda faiz oranlarini ve kredi
miktarin1 belirleme giicline sahiptirler. Bunlarin (zerinde oynamalar yapmak ise
ekonomideki tim birimleri etkiler. Toplam Uretim, fiyatlar genel diizeyi ve finansal

piyasalar, ekonomi politikalarindan etkilenir.

Para arzi, konjonktiir dalgalari, enflasyon ve faiz oranlar1 bir ekonominin en dnemli
kavramlarindandir. Para, halkin mal ve hizmet degis tokuslarinda ve bor¢ 6denmelerinde
kullandig1 bir 6deme aracidir. Sunu unutmamak gerekir ki para da bir maldir ve fiyat1 da
faiz oranidir. Para ya da para arzi; yukarida saydigimiz kavramlarla ¢ok yakindan
etkilesim halindedir. ABD’deki yasanmig Ornekler incelendiginde paranmn konjonktiir
dalgalanmalar1 ile ayni yonlii hareket halinde oldugu ve esasen konjonktiir
dalgalanmalarinin temelinde olan ydnlendirici giiclin para oldugu sonucuna varilmistir
(Friedman ve Schwartz, 1975: 32-64). Iktisadi ajanlarin yani sirketlerin, tiiketicilerin ve

hiikiimetlerin aldig1 kararlarda birincil olarak dikkat ettikleri faiz ve enflasyon
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oranlarinin da para veya para arziyla ¢ok yakin bir iliskide oldugunu belirtmeliyiz. Bu
sebeplerden 6turu iktisadi faaliyetleri bu denli etkileyen para veye para arzini, daha

genel olarak para politikasini 6grenmek elzemdir.

Para otoriteleri veya merkez bankalari, uyguladiklari para politikalariyla hedeflerine
uygun diisecek sekilde faiz oranlarmi belirlerler. Ornegin bir merkez bankasi fiyat
istikrarm1 hedefliyorsa ve ekonomide genel olarak talep enflasyonu etkinse, merkez
bankasi yiikselen fiyatlar genel diizeyine karsi faiz oranlarim yiikseltecektir. Eger para
otoritesi mevcut enflasyon oranmi kabul edilebilir goriiyorsa ve bir nebze de
ylikselmesini makul buluyorsa, iktisadi biiylime i¢cin faiz oranlarmni diistirme yoluna
gidecektir (eger yatirimlarin faiz orani esnekligi yeterli diizeydeyse). Bilindigi iizere,
daha diislik faiz oranlarinin toplam yatirimlar iizerinde arttirict etkide bulundugu kabul
edilmektedir. Para otoriteleri amagladigi hedefler dogrultusunda (6rnegin ekonomik
biliylime, fiyat istikrari, yliksek istihdam) faiz oranlarini belirleyecektir. ABD’de Federal
Rezerv federal fon oranimi, Tiirkiye’de TCMB politika faiz oranlarini belirlemektedirler.
Merkez bankalar1 son kredi mercii sifatina sahip olarak, piyasalar1 yonlendirmek i¢in
belirledikleri faiz oranindan piyasalar1 fonlarlar veya piyasalardan bor¢ almaktadirlar.
Eger ekonomi 1siniyor olarak kabul ediliyor yani ekonomi potansiyel bliyiime oranindan
daha yiiksek bir biliylime oranmma sahipse faiz oranlar1 yiikseltilerek ekonomi
sogutulmaya caligilir. Tersi bir durumda, eger ekonomi potansiyel biiylime oranmnin
altinda bir biiyiime orani gergeklestiriyorsa faiz oranlar1 diisiiriilerek ekonomi 1sitilmaya
calisilir. Bilindigi gibi potansiyel bliylime orani uzun yillar boyunca gerceklesmis olan
biiylime oranlarinin ortalamasidir. Sunu da eklemek gerekir ki, bahsedilen para
politikas1 ekonomiyi faiz kanali araciligryla etkiler. Faiz kanali araciligiyla toplam talep
etkilenir. Toplam arz ise bu uygulamadan etkilenmez. Para politikasinin kisa donem ve
uzun donem etkileri de farklidir. Kisa donemde para politikasi toplam arz egrisinin
yatay olmasi sebebiyle iktisadi faaliyetler iizerinde kolayca kontrol saglayabilmektedir.
Para otoritesinin uygulayacagi para politikas1 ile enflasyon ve igsizlik arasinda
odiinlesim saglanabilinmektedir (Phillips, 1958: 283-299). Ancak uzun dénemde toplam

arz egrisinin dik olmas1 sebebiyle para politikasi iktisadi faaliyetler lizerinde hi¢ etkili

6



olmamakta sadece fiyatlar genel diizeyini degistirmektedir. Dolayisiyla, enflasyon ve
issizlik arasindaki 6diinlesim iliskisi ortadan kalkmaktadir (Friedman,1977: 451-471).

Sekil 1: Sosyal Refahi1 Arttirmada Arag¢ Seciminin Rolii

SOSYAL
REFAH
I
I 1
UZUN VADE- KISA VADE -
Uretim Kanjonktarel
Faktdirleri Dalgalanmalar
- . Dogal o Maliye
Egitim Teknoloji Kaynaklar Para Politikasi Politikas
Kurumsal Operasyonel
Sartlar Sartlar
Eaémi?zl@ Velr-ill?estill?rlik Seffaflik Agik iletigin Amag Segimi ARAC SECIMi

1.2.PARA POLITIiKASI UYGULAMASINDA SARTLAR

1.2.1. Kurumsal Sartlar

Para politikalarmin uygulanmasinda bazi sorunlar ¢ikabilmektedir. Bunlar zaman
tutarsizligi, gecikmeler ve siyasi konjonktiir devreleri gibi sorunlardir. Bu sebepten
dolay1 para otoritesi para politikasin1 uygularken belirli kurumsal ve operasyonel sartlar1

yerine getirmek zorundadir.

Bir kesim, s6z konusu sorunlarin dniine gegebilmek icin iradi politikalara karsi

kurala dayali politikalar izlenmesini savunmaktadir. Diger kesim ise kurala dayali



politikalara kars1 olup iradi politikalarin uygulanmasini desteklemektedir. Bu goriise
sahip iktisat¢ilara gore para politikasi gerektiginde esnek olabilmeli, iktisat politikalar1

kat1 kurallara baglanmamalidir.

Kydland ve Prescott (1977: 473-491), c¢aligmalarinda zaman tutarsizligi
sorununu ortaya atmuglardir. Zaman tutarsizligi sorunu, gelecekle ilgili olarak,
belirlendigi zamanda optimal olan politikanin zaman gectikge optimal politika olmaktan
¢ikmasi sorunudur. Ornek olarak issizlik ve enflasyonu ele alahm. Bilindigi iizere bu
ikili arasinda uzun vadede herhangi bir iliski mevcut degildir. Para otoriteleri
amagclarmmin sifir enflasyon oldugunu agiklasalar bile, enflasyonu sifira indiremezler.
Bunun sebebi uzun vadede issizlik ve enflasyon arasinda iliski olmamasina ragmen kisa
vadede olmasidir. Iktisat politikast belirleyicileri, halk enflasyon bekleyislerini
belirledikten sonra daha diisiik bir issizlik orani elde edebilecek duruma geldikleri i¢in,
sifir enflasyon veya fiyat istikrar1 {izerine verdikleri s6zden donerler. Clinkii s6z konusu
politika az 6nce de bahsettigimiz gibi optimal olmaktan ¢ikmistir, bu durumda yeni bir

optimal politika belirmistir.

Bu konu daha detayli incelenmeye degerdir. Para otoritesinin elinde iki tane para
arz1 artis1 segenegi oldugunu kabul edelim. Bunlar sirasiyla %3 ve %7 olsun (sirasiyla
Ma ve Mb). Para arz1 artis oraniyla gergeklesecek enflasyonu da ayni kabul edelim. Eger
sendikalarin nominal {icret pazarliklar1 enflasyon bekleyislerine bagliysa, para arzinin
%3 arttig1 durumda enflasyon orani da o kadar artacak ve sendika %3 oraninda bir ticret
artst (Wa) talep edecektir. Para arzinin %7 oraninda artacagi durumda ise %7’lik bir

Ucret artis1 (Wb) igin pazarlk edilecektir.

Enflasyon orani nominal licret degismesine esitse issizligi %5, daha biiyilikse
igsizlik %3, daha disiik oldugu durumda ise %7 oldugunu kabul edelim. Bu durumda

dort farkli senaryomuz olacaktir.

1) Ma ve Wa : enflasyon = %3, igsizlik = %5
2) Ma ve Wb : enflasyon = %3, issizlik = %7



3) Mb ve Wb : enflasyon = %7, issizlik = %5
4) Mb ve Wa : enflasyon = %7, issizlik = %3

Bir diger varsayimimiz iktisat politikas1 belirleyecilerinin issizligi diistirmek i¢in
daha yiiksek bir enflasyon oranini géze alabildikleridir. Bu durumda eger sendika Wa’y1
yani %3’liikk bir nominal gelir artisii segerse, politika belirleyici Mb’yi se¢ecektir. Daha
yiiksek bir enflasyon orani olmasina ragmen daha diistik bir issizlik orani elde edilecegi
icin bu se¢im yapilir. Sendikanin Wb’yi se¢mesi durumunda ise politika belirleyici
Mb’yi tercih edecektir. Bunun sebebi daha diisiik issizlik oranini elde etmesidir. Her iki
durumda da para otoritesi enflasyonist politikay1 tercih eder. Kaginilmaz se¢imin
farkinda olan sendika ise her ihtimalde Wb’yi sececektir. Bu durumda para otoritesi

Mb’yi tercih edecektir. %7 enflasyon orani ve %5 issizlik orani elde edilecektir.

Once Ucretlerin, daha sonra politika seciminin yapildigi durumda her iki kesim
de enflasyonist segenege yonelecektir. Eger otorite diisiik enflasyon taahhiidiinii isci
kesimine kabul ettirebilirse bu durumda etkin bir sonug elde edebilir. Ancak bu durum
gercekte meydana gelmemekte ve merkez bankasmin diisiik enflasyon s6ziiniin
inandiriciligt da olmamaktadir. CUnkid bu sdze guvenilip ona gére nominal Ucret
pazarhigi yapilmasi durumunda para otoritesinin eline sdozden donme firsati

verilmektedir (Aslan, 2008: 79-81).

Para politikasinin kurala bagli olmasini savunan iktisat¢ilar bir diger gerekge
olarak gecikmeler arglimanini ortaya atmaktadirlar. Bu teoriye gore para politikasi
uygulamalarinda c¢esitli gecikmeler mevcuttur. Bunlar ii¢ tane olup ilk ikisi igsel,

sonuncusu ise dissal olarak adlandirilirlar.

Bunlardan ilki teshis gecikmesi adi verilen i¢sel gecikme tiirlerinden biridir.
Teshis gecikmesi ekonomik bir istikrarsizligin ortaya ¢ikmasi ve bu istikrarsizligin bir
para politikast uygulamasiyla diizeltilmesinin farkina varilmasi arasinda gegen slreci

belirtir.



Ikinci igsel gecikme ise uygulama gecikmesidir. Buna gore para politikasinin
uygulanmasima karar verilmesiyle uygulamaya konmasi arasinda gecen siire uygulama

gecikmesi olarak adlandirilir.

Uciincii gecikme ise etki gecikmesidir. Etki gecikmesi digsal bir gecikme olup
para politikas1 uygulamasi ve s6z konusu politikanin etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasinda
gecen siireci agiklamaktadir. Cok basit bir 6rnekle, bir ekonominin durgunluga girdigini
varsayalim. Bu durumda ekonomiyi durgunluktan ¢ikartmaya yonelik uygulanacak bir
para politikasmin etkileri bir sene sonra ortaya ¢iktigin1 varsayalim. Bu bir senelik slre
icerisinde s6z konusu ekonomi, durgunluk safhasindan ¢ikmis olabilir. Bu durumda bir
sene sonunda etkileri ¢ikan para politikasi uygulamasi enflasyonist bir politikaya

doniisecektir (Unsal, 2017: 643).

Siyasi konjonktiir devreleri ise, iktidara yakm olan bir para otoritesinin, se¢im
sonuglarmi etkileme amaciyla segim dncesi istihdam ve iiretimi uyarmak i¢in genisletici
politikalar uygulamasi durumunda meydana gelir. Bilindigi gibi bu ¢esit genisletici
politikalarin enflasyonist etkileri aylar sonra ortaya ¢ikmaya baslar. Bu durumda s6z

konusu enflasyonist etkiler se¢im sonrasinda goriinmeye baglar (Aslan, 2008: 78).

1.2.1.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi belirlenmis hedefler
dogrultusunda etkin bir bicimde kullanimi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz hale
getirilmeleri zorunludur. Gelismekte olan ekonomilerde ise yiiksek biit¢e agiklar1 sonucu
para politikasinin bagimsiz bir bicimde hedefler dogrultusunda kullanimi pek miimkiin
olmamaktadir. S6z konusu bagimsizligin tanimi, paranin degerine siyasal iktidarlarin
cikarlar1 ugruna zarar verilmemesinin garanti altma alinmasidir. Bagimsizlik tanimini
biraz daha agmak gerekirse para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasinda bankanin
serbest hareket etme gucl en temel gostergedir (Fischer, 1995: 201-206; Alesine ve
Summers, 1993: 151-159).
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Para otoritesinin bagimsizligi konusunda bir smiflandrma yapmak gerekirse;
bunlardan ilki ama¢ ve ara¢ bagimsizligi, iKincisi yasal ve fiili bagimsizliktir. Amag
bagimsizlig1, para otoritesinin para politikasi hedeflerini kendi kendine belirleme erkine
sahip oldugu zaman s6z konusu olur. S6z konusu bagimsizlik para otoritesinin fiyat
istikrar1 hedefini hicbir siyaset¢inin resmi veya gayriresmi talimati veya dayatmasi
olmadan yiiriitmesi anlamma gelmektedir (Castello-Branco ve Swinburne, 1992: 19).
Ara¢ bagimsizlig1 ise para politikas: araglarmin, belirlenen hedefler dogrultusunda en
uygun olacak sekilde merkez bankasi tarafindan segilmesi anlamina gelir (Bofinger,

2001: 209-210).

Yasal bagimsizlik yonetim ve yiiriitme faaliyetlerini siyasi dayatmalardan uzak
tutmak amaglhdir. Bu amagla gerekli yasal faaliyetler diizenlenir. Bu baglamda baskanin
atanmasi, gorev siiresinin ve gorevden alinmasi, para politikalar1 uygulamalari
konusunda para otoritesinin hangi oranda sorumlu olacagi, hiikiimete kullandirilacak
kredilerin aktarilmasi i¢in gerekli sartlarin belirlenmesi, merkez bankasi fonlarinin
siyasal iktidar gelirleri i¢indeki nispi 6neminin azalmasi gibi basliklar yer almaktadir. 8
yil ve lizeri gorev siiresi bagimsizligi ortaya koyar. Eger gorev siireleri siyasal iktidarin
gorev siirelerine esit tutulursa, siyasal iktidar para otoritesini baski altinda tutabilecek,
etkileyebilecek ve kisa vadeli menfaatleri i¢in fon elde edebilecektir. Fiili bagimsizlik
ise; yasal bagimsizligin uygulama agisindan ne Olgiide basarildiginin gostergesidir
(Oktar, 1996: 85). Gilinimiizde bir¢ok ekonomide goriildiigii lizere kanunlarla sikica
belirlenmis olan bagimsizlik konusu, uygulama asamasma gelindiginde hiikiimet

baskilar1 ve ekonomik konjonktiir gibi faktorlerden 6turi anlam kaybetmektedir.

1.2.1.2. Merkez Bankasi1 Hesap Verilebilirligi

Hesap verme merkez bankalarmnin topluma karst olan bir sorumlulugudur. Para

otoritesi aldig1 kararlar, uygulamalar1 ve bunlarm sonuglarindan topluma karsi
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sorumludur. S6z konusu sorumluluk merkez bankalarint siiphesiz daha glvenilir

kilacak, dolayisiyla hedeflerine ulagsmasi daha az maliyetli olacaktir.

1.2.1.3. Merkez Bankas1 Seffaflig1

Seffaflik para otoritesinin uygulamalarinin ve amagclarinin halk tarafindan
anlasilabilecek sekilde sunulmasidir. Yukarida degindigimiz hesap verme sorumlulugu
ile seffaflik i¢ ige iki kavramdir. Seffaflik ile birlikte merkez bankasi halka hesap verme
sorumlulugunu yerine getirmis olmaktadir(Geraats, 2002: 533-563). Diizenli bir sekilde
yayimlanan enflasyon raporlari, merkez bankasi yOneticilerinin agiklamalari, merkez

bankasi internet sayfasi sayilabilecek iletisim aracindan birkagidir.

1.2.2. Operasyonel Sartlar

1.2.2.1. Amag Secimi

Para otoritesi uygulayacagi politikay1 segerken ¢ok dikkatli olmalidir. Bilindigi
gibi uygulanacak politika tim ekonomiyi bozabilir ve yanlis bir uygulama ekonominin
saghigini etkileyecektir. Yanls zamanlama veya yanlis dozaj iktisadi dengesizliklere yol
acabilir. Eger bir dengesizligin kendiliginden diizelecegi Ongoriiliiyorsa bu durumda
merkez bankasi herhangi bir miidahelede bulunmamalidir. Merkez bankalarinin ana
amact olan fiyat istikrarinin yaninda bagka amaglar1 da olabilir. S6z konusu amaclar
fiyat istikrari, finansal piyasalarda istikrar, tam istihdam, iktisadi biiylime, faiz oraninda

istikrar ve 6demeler dengesinde istikrar olabilir.

Diisiik ve istikrarli enflasyon olarak tanimlanan fiyat istikrar1 merkez
bankalarinin birincil amaci olarak belirlenmistir. Bir bagka deyisle fiyat istikrari, iktisadi
birimlerin iktisadi faaliyetlerini gergeklestirirken veya planlama asamasindayken fiyat

diizeyi degiskenliklerini temel belirleyici degisken olarak baz almadiklar1 durumu
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tanimlar. Yapilan arastirmalar, enflasyonun sosyal ve iktisadi maliyetlerinin yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Istikrarsiz olarak kabul edilebilecek bir fiyatlar genel
dizeyi, ekonomik aktorler icin belirsiz bir ortam olusturmaktadir. Meydana gelen
belirsizlik piyasadaki aktorlerin karar almalarmi zorlastirmakta, sorumlu kurumlarin
uygulayacaklar1 politikalara duyulan giiveni azaltmakta, finansal sistemin isleyisini
sekteye ugratmakta, kisacasi ekonomik biiylimenin yani sosyal refah arttrma hedefine
ulasilmasi siirecine zarar vermektedir (Fischer & Modigliani, 1978: 810-833). Ayrica
kronik ve yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde ulusal para birimine giiven
duyulmamakta ve dolarizasyon yani para ikamesi yasanmaktadir. Para ikamesi bir
iilkenin halkinin yerli para yerine nispeten gilivenilir buldugu bir yabanci paray1 tercih
etmesi, yabanci para talebinde bulunmasidir. Disiik ve istikrarli kabul edilen bir
enflasyon orani, ekonominin uzun donem saghgi icin elzem oldugundan merkez
bankalar1 nominal ¢apa kullanmaktadirlar. Nominal ¢apa kullanimi, kronik enflasyondan
muzdarip ekonomilerde fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla, doviz kuru veya para arzi
gibi degiskenleri sabitlemesidir. S6z konusu sabit tutulan degiskenlerden birinin artis
orani enflasyon oraninin artis hizindan daha diisiik tutuldugunda enflasyon oraninin da
bu degere yaklasacagi yani azalacagi kabul edilmektedir. Kullanilan bu nominal ¢apa
beklentiler kanali yoluyla fiyat istikrarina katkida bulunmakta ve zaman tutarsizligi

sorununu azaltmaktadir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin nihai amaglarindan ilki fiyat
istikraridir. Fiyat istikrari, fiyat diizeyinin hi¢ degismemesi anlamina gelmemekte olup,
uzun vadede ylizde 5 oraninda bir enflasyon diizeyidir. Fiyat istikrar1 hedefi, uzun vadeli
ekonomik amaclara (ekonomik biiyiime, tam istihdam, finansal piyasanin istikrari)
ulasabilmek i¢in ¢ok dnemli rol tasimaktadir. Ancak suna da deginmek gerekir ki, sifir
enflasyonun da sakincalar1 vardir. Bunun sebebi sifir enflasyon durumunda ekonominin

durgunluga girme ihtimali daha yiiksek olmaktadir.

Fiyat istikrar1 merkez bankalarinin birincil amaci olmasma ragmen, merkez

bankalarmin ulasmak istedikleri ikincil ve tiglinciil hedefleri (belki daha da ¢ok) de
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olabilir. Cari agik sorunu yasayan bazi iilkelerde ise merkez bankalar1 birden fazla nihai
amag belirleyebilmektedirler. Mesela, TCMB kiiresel finansal kriz sonrasi finansal
istikrar1 amag fonksiyonuna dahil etmistir. Finansal piyasalarin istikrarli olmas1 demek,
atll durumda bulunan fonlarin verimli yatirim firsatlaria donligmesi anlamina gelmekte
ve bu da iktisadi blyimeye katkida bulunmaktadir. Bilindigi gibi bankacilik sektoriinde
fonlarm biiylik bir boliimii vadesiz ve kisa vadeli mevduatlardan meydana gelirken
plasmanlar genellikle uzun vadeli kredilere yonlendirilir. Bu durum bankalarm,
mudilerin nakit taleplerini yerine getirmelerini zaman zaman tehlikeye sokabilir. Bu
stirecte merkez bankalar1 son kredi mercii olarak hayati bir fonksiyona sahiptir. Bunun
tersi bir durum ise 1929 yilindaki bunalim gibi ekonominin sagligin1 bozmakta, iktisadi
biiyiimeyi diisiirmekte, issizligi yiikseltmekte ve fiyat istikrarin1 bozmaktadir (Orhan,
Erdogan, 2015: 70).

TCMB, Tirkiye ekonomisindeki finansal istikar1 saglamak icin birkac ara
hedefin tutturulmasi gerektigini belirtmektedir. Bu ara hedefler: kredi arzi artisgindaki
kontrol ve kisa vadeli sermaye girislerindeki kontroldlr. Bazi ampirik ¢aligmalar, cari
aciktaki artisin ve cari dengedeki finansman bozukluklarin Tiirkiye ekonomisinde ciddi
ekonomik krizleri tetikledigini gostermektedir. Buna 6rnek olarak 1994, 2001 ve 2008
krizleri gosterilebilinmektedir. Bu (¢ kriz yakindan incelendiginde, kriz 6ncesi Tirkiye
ekonomisinde cari agi@inin artmaya basladig1, ve cari agigin finansmanmin dogrudan
yatirimlar ve uzun donemli sermaye haraketlerinden, kisa vadeli sermaye hareketleri ile

portfdy yatirimlarindan saglandigi goriilmektedir.

Merkez bankalarmin ikincil amaglarindan birisi ise yliksek istihdamdir. Yiiksek
istthdamim arzu edilmesinin sebeplerinden biri, tersi bir durumun (yliksek issizlik)
biiyilk sosyal maliyetlere sahip olmasidir. Yiiksek issizlik durumunda insanlarin
psikolojisi ve toplumun dengesi bozulmakta, en 6nemli erdemlerden biri olan Umitlerini
kaybetmektedirler. En basta deginildigi gibi iktisat biliminin ana amaci sosyal refahi
arttirmaktir. Bu durumda yiiksek igsizlik veya diisiik, yetersiz istihdam bu amagla tam

anlamiyla ters diigmektedir. Yiiksek issizlik oranlar1 toplumsal refah1 da dogal olarak
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asagiya c¢ekecektir. Yiksek istthdamin arzu edilmesinin diger sebebi ise, alternatif
durumda (ytiksek issizlik) ekonomide atil kaynaklarin olmasidir. Atil kaynaklarin olmasi
durumunda (¢alismayan insanlar ve fabrikalarin) ulusal ekonomi etkili ve verimli

calisamayacaktir. Bu sebeplerden dolay1 ekonomi iiretim kaybiyla karsilagacaktir.

Iktisadi bilyiime veya reel iiretim artisi da merkez bankalarinin ulasmak
istedikleri hedeflerden bir digeridir. Ekonomik biiylime hedefi az dnce degindigimiz
yuksek istihdam hedefiyle bir arada kabul edilebilir. Unutulmamalidir ki ekonomi tam
istthdamda olsa bile issizlik problemi ortadan kalkmaz. Dogal issizlik orani olarak kabul

gormiis bir olgu karsimiza ¢ikar.

Deginmemiz gereken hedeflerden sonuncusu ise 6demeler bilangosu dengesidir.
Odemeler bilangosu bilindigi iizere bir ekonominin bir y1l igerisinde dis diinyaya yaptig
o0demelerle, dis lilkelerden elde ettigi yabanci paralari ortaya koyan bilangodur. Bir diger
deyisle 6demeler bilancosu, bir iilkedeki yerlesik kisilerin, baska bir iilkedeki yerlesik
kisilerle yaptiklar1 ekonomik faaliyetlerin kaydinmn tutuldugu tablodur. Odemeler
bilancosu dengesi ise Ongoriilebilecegi lizere doviz kuru istikrariyla yakin bir iligki
icerisindedir. Doviz piyasalarinda olusabilecek herhangi bir istikrarsizlik ilk olarak
ekonominin ddemeler bilancosu dengesini sarsacaktir. Milli paranin deger kazanimi
(kayb1) iilke ekonomisinin ihracatin1 azaltmakta (arttirmakta), ithalatim1 ise
arttirmaktadir (azaltmaktadir). Ulusal paranin deger kazandigi durumda ihra¢ mallar1 dis
diinya i¢in nispeten pahalilanacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi sonucunda ise
ithalat nispeten ucuzlayacak ve buna bagli olarak ithalat artis gosterecektir (Carbough,
1995: 150-151). Bu duruma gore piyasada faaliyet gosteren iktisadi ajanlarin karar
almalar1 zorlasacaktir. Sabit doviz kurunun taahhiit ettigi istikrarl bir doviz kuru, esnek
doviz kuru rejimini benimsemis bir ekonomide olamayacagi icin doviz kuru
piyasalarinda belirsizlik meydana gelecektir. Boyle bir belirsizlik ortammda
yatirimceilarin yabanci para cinsinden borglanmalarinin ne kadar girift bir karar alma
stirecinden gececegini Ongdrebilmekteyiz. S6z konusu istikrarsizlik durumu ayni

zamanda, doviz agirlikli bor¢lanmig bulunan iktisadi aktorleri de zor bir duruma

15



diisiirecektir. Yabanci para cinsinden bor¢lanma yiiksek bir diizeyde gergeklesmekte ise,
ulusal paranin deger kaybi bir¢ok firmay: iflasin esigine kadar getirebilecektir. Doviz
piyasalarindaki istikrarsizlik ayni zamanda fiyatlar genel diizeyi iizerinde de biiyiik
etkilere sahiptir. Uretim siirecinde kullanilan baz1 girdilerin dis ekonomilerden temin
edildigi goz onilinde bulunduruldugunda, ulusal paranin deger kaybetmesi demek soz
konusu mallarm ithalatin1 pahalilagtiracaktir. Bunun anlami sudur: iiretim siirecinde
kullanilan girdilerin maliyetleri yiikselecek, bu da nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarmi
arttiracaktir. Bu durumda fiyatlar genel diizeyi yukar1 yonlii hareket edecektir. Bu
sebeplerden otiirii acik ekonomilerin merkez bankalar1 doviz piyasalarindaki istikrara

blyilk énem vermektedirler.

Ozetlemek gerekirse, merkez bankalar1 birincil amag olarak fiyat istikrarini
benimserler. Fiyat istikrar1 ve saydigimiz diger hedefler uzun vadede birbirleriyle
catigmamaktadirlar. Uzun vadede fiyat istikrar1 diger amaglarin hepsi ile tutarli oldugu
icin merkez bankalarinin birincil amaci fiyat istikrar1 olmalidir. Ancak kisa vadede fiyat
istikrar1 amaci ile yiiksek istihdam ve faiz orani amaglar1 arasinda bir trade-off (degis-
tokus) s6z konusu olabilir. Ayni sekilde kisa vadede fiyat istikrar1 amacma siki sikiya
bagh kalan bir merkez bankasi, konjonktiirel dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan
iretim dalgalanmalarina izin verebilir. Bdyle durumlarda merkez bankalari uzun
dénemde birincil amaglarinin fiyat istikrar1 oldugunu kabul ederek, ikili gorev

cercevesinde davranabilir.

1.2.2.2. Enstriman Sec¢imi

Para politikasinin uygulayicist olan para otoriteleri daha Once agiklamis
oldugumuz amaglara ulasabilmek i¢in, dort farkli para politikast stratejisi
belirleyebilirler. Bunlar sirasiyla parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve ortiilii
nominal capaya dayali para politikasidir. Ortiilii nominal gapaya dayali para politikasi

stratejisini ise ¢ogunlukla gelismis ekonomiler tercih etmektedirler. Gelismekte olan
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ekonomiler ise bunlarin yaniswra doviz kuru hedeflemesi stratejisini de tercih
etmektedirler. Unutulmamalidir ki saydigimiz bu stratejilerin tamami birincil amag

olarak ifade ettigimiz ettigimiz fiyat istikrarini saglamay1 hedefler.

Merkez bankalar1 para politikas: stratejilerini uygularken politika araglarina
cevap veren ve para politikasinin gidisatii gosteren degiskenlere sahiptir. Bu
degiskenler aynm1 zamanda politika enstriimanlar1 veya operasyon enstriimanlar1 olarak
da adlandirilmaktadir. S6z konusu politika enstriimanlarin1 saymak gerekirse bunlar:
rezerv biiylikliikler, faiz oranlari, zorunlu karsiliklar ve doviz kurudur (genellikle kiguk

ekonomiler).

Bu enstiimanlarin se¢im asamasinda ti¢ farkli kriter géz 6niinde bulundurulur:
(1) segilen enstriimanin gézlemlenebilir ve Olgiilebilir olmasi, (2) para otoritesi
tarafindan kontrol edilebilir olmasi, ve (3) hedefler tUzerinde dngorulebilir bir etkiye
sahip olmasidir. Enstriimanin gézlemlenebilir ve dlgiilebilir olmasi, politikanin hizli bir
sekilde uygulamaya gecirilmesini miimkiin kilar. Bu kritere gore tercih yapacak olursak,
faiz oranlar1 parasal biiyiikliikklerden daha Ustlin bir enstriiman olacaktir. Enstriimanin
kontrol edilebilir olmasi, para otoritesinin istenilen zaman ve dozajda enstriimani
degistirebilme imkaninin olmasi anlamina gelmektedir. Bu kriter a¢isindan enstriiman
secimini ele aldigimizda ise higbir enstriimani bir digerinden {istiin kabul edemiyoruz.
Sonuncu kriter olarak hedefler {izerinde tahmin edilebilir olmasi, enstriimanla para
otoritesi hedefi arasinda yakin ve giivenilir bir iliskinin olmas1 anlamma gelmektedir.
Son zamanlardaki caligmalar, faiz orani-enflasyon arasindaki iliskinin, para arzi-
enflasyon arasindaki iliskiden daha giiglii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sebepten
otiirli faiz orani, parasal biiylikliikler yerine tercih edilmektedir. Unutulmamasi gereken
Oonemli bir detay ise para otoritesinin iki enstriimani ayni anda kullanamamasidir.
Seceneklerden yalnizca birini tercih edebilir. Son olarak eklenmesi gereken bir husus,
politika enstriimani direkt para politikas1 hedefine degil de, ara hedefe de bagl olabilir.

Ara hedefler, para politikas1 hedefleri ile politika enstriimanlar1 arasinda yer alir ve para
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politikas1 hedefleri ile yakmdan iliskili olma sartin1 tagimaktadirlar (Mishkin, 2006:
414).

Ik secim kriterine gore, hem kisa vadeli faiz oranlar1 hem de parasal
biiyiikliikler optimal enstriimanlardir. Kisa vadeli faiz oranlarindan bankalarasi piyasada
olusan gecelik faiz, TCMB’nin resmi faiz oranlar1 ile TCMB ortalama faiz oranlar1
kolaylikla olgiilebilmekte ve cabuk gozlemlenmektedirler. Ayni zamanda, parasal

biiytikliiklerden parasal taban ile para arzi1 tanimlar1 da bu kriteri saglamaktadirlar.

Ikinci kritere gore ise, para otoritesi gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz
oranlarmi, ge¢ likidite penceresi oranlarin1 ve bir hafta vadeli repo faiz oranini
belirleyebilmektedir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 {izerinde biiyiik bir giice
sahiptir. Bankalar bankalarasi1 (interbank) piyasadan bor¢lanmayi veya bor¢ vermeyi
tercih etmezlerse merkez bankasmdan ihtiyaclarini gorebilirler. Hazine bonolar1 ve uzun
vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarmi da merkez bankalar1 beklentiler araciligiyla
kontrol altinda tutmaktadirlar. Uzun vadeli faiz oranlar1 anlik kisa vadeli faiz
oranlarindan degil, kisa vadeli faiz oranlarmin gidisatina gore belirlenmektedir.
Beklentiler aracinin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in olmazsa olmaz olan sart merkez
bankasiin hesap verebilirliginin ve dolayisiyla seffafliginin yiiksek olmasidir. Bu da
piyasayla iletisimin yiiksek ve agik olmasiyla saglanabilir. Merkez bankasi gelecekteki
faiz oranlar1 ile ilgili isaretlerde bulunarak piyasaya yon verir, bu sekilde uzun vadeli
faiz oranlarmi uyarlar(\WWoodford, 2001: 11). Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarmi faiz koridorunu kullanarak kolaylikla
kontrol edebilmektedirler. Parasal biiyiikliikler ise, ders kitaplarma gore kolaylikla
kontrol edilebilir olarak gosterilmektedirler. Parasal taban ile para arzi arasindaki iliski
incelendiginde yiiksek korelasyon ortaya g¢ikmaktadir. Bu sebepten dolayi, merkez
bankalar1 parasal taban ile para arzimi kolaylikla yonlendirebilme giiciine sahiptirler.
Phillip Cagan’mn parasal taban ¢arpan1 modeli bu goriisii yansitan en Unli modellerden
birisidir. Parasal taban ¢arpan1 modeline gore, nedensellik iliskisi parasal tabandan para

arzina dogrudur. Ancak, bazi iktisat¢ilar bu goriise karsi ¢ikarak, yiiksek korelasyonun

18



her zaman nedenselligi beraberinde getirmeyecegini, hatta bazi durumlarda ters
nedenselligin bile olabilecegini ileri slirmiiglerdir. Bu iktisat¢ilara gore, nedensellik
iliskisi toplam {iretimden para arzi ile parasal tabana dogru olabilmektedir. BOyle bir

durumda, merkez bankasi para arzint dogrudan kontrol edememis olacaktir.

Uciincii Kritere gore ise, merkez bankasmin kontrol ettigi faiz oranlarmin nihai
hedef Uzerindeki etkisinin parasal aktarim mekanizmalari ile ag¢iklanmaya galistigini
gormekteyiz. Gelencksel faiz kanalina gore, kisa vadeli faiz oranlar1 sermayenin
bor¢lanma maliyetini etkileyerek, tiiketim ve yatirim harcamalarmi etkilemektedirler.
Servet kanallarina gore ise, faiz oranlarindaki degisiklikler hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyerek, tiilketim ve yatirim kararlarinda 6nemli olmaktadirlar. Geleneksel olmayan
kredi kanallarina gore ise, faiz oranlarindaki degisiklikler ahlaki risk ile tersine se¢imi
etkileyerek, toplam talep iizerinde etkili olmaktadirlar. Bu aktarim mekanizmalarinin
etkin ¢alismasi durumunda, faiz oranlarinin merkez bankasinin hedefleri ile giivenilir ve
yakm iliskilerinin bulundugu anlamina gelmektedir. Ote yandan, monetaristler, parasal
biiyiiklikklerin nihai hedeflerle yakin iligkilerinin bulundugunu savunmuslardir.
Monetaristlere gore, para arzi ile toplam talep arasinda yiliksek bir korelasyon vardir.
Para arzindaki bir degisim, toplam talebi de aymi yonde etkilemektedir. Zamanlama
bulgusunun ‘post hoc ergo propter hoc’’ ilkesi, ilk gerceklesen olayn sonraki olayin
nedeni olacagini ifade etmektedir. Boylece, para arzindaki degisim, toplam talepteki
degisimlerin nedeni olacaktir. Bu argiimanin gegerliligi durumunda parasal biiytikliikler
uclncu kriteri de saglamis olacaktir. Ancak, bazi iktisat¢ilar yukaridaki ilkenin yalnizca
ilk olaym digsal oldugu durumlarda gegerli oldugunu ifade ederek, parasal
biiyiikliiklerin nihai hedef {izerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip olmadigini

savunmuslardir.

Turkiye ekonomisinde Merkez Bankasi, para politikast enstriimant olarak
haftalik repo faiz orani, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru ve agirlikli oratalama
fonlama faizini tercih etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2008 yilindaki

kiiresel ekonomik kriz sonrasinda “Cikis Stratejisi (2010)” ile finansal istikrar hedefi ve
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para ve doviz piyasalariyla ilgili diizenleyici tedbirler almay1 da fiyat istikrar1 hedefinin
yaninda benimsenmistir. Unlii iktisat¢1 Jan Tinbergen’in ortaya koydugu, para politikas:
uygulamalarinda amag sayisi1 kadar enstriimanin da olmasi gerektigi unutulmamalidir.
Buna gore TCMB amag sayisini arttirken ara¢ sayisini da beraberinde arttirmistir.
TCMB aktif para politikasi araci olarak zorunlu karsilik oranlar1 ile faiz koridorunu da
kullanmaya baslamistir. Bir sonraki bolimlerde, enstriman se¢imi konusu Uzerinde

daha ayrmntili olarak durulacaktir.

1.3.TURKIYE’DE DONEMSEL PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

1.3.1. 1960 -1980 DOnemi

1960’11 yillarda kurulan Devlet Planlama Teskilat1 ve akabinde uygulanan planh
donemle birlikte temelleri Cumhuriyetin kurulusuna dayanan ithal ikameci politikalar
basariyla uygulanmistir. S6z konusu sanayilesme politikasi ithalat1 yapilan mal veya mal
gruplarinin iilke i¢inde iiretimlerinin yapilmasidir. Bu politika basariyla uygulanabilirse
s0z konusu ulusal ekonominin dis kaynaklara olan bagliligi azalacaktir. Yerli sanayi
gelisecek ve ekonomideki pay1 bliyiiyecektir. Bu politikada yerli sanayinin gelisimi i¢in
gumriik vergileri ylksek tutulur ve kotalar uygulanir. Bu politikada devlet miidahelesi

¢ok yogun olarak gergeklesmektedir (Yenal, 2001:126).

Iki asamada uygulanan bu sistemi 1970 6ncesi ve 1970 sonras1 olmak iizere ikiye
ayrrabiliriz. 1970 Oncesi donem ithal ikameci sanayilesmenin birinci asamasini, 70
sonrast donem ise sermaye ve ara mallarinin yurti¢i iiretiminin hedeflendigi ikinci
asamay1 meydana getirir (Onis, 1989:6). Bu dénemin belirgin 6zelliklerinden birkag1 da

asir1 degerli doviz kuru ve yogun devlet kisitlamalaridir.
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Genel olarak bakildiginda ithal ikameci politikalarin hedefledigi uluslararasi
rekabet giicii yiiksek ve disa bagimlihig: diisiik bir sanayi kurulamamistir. Ozel sektdr

hedef olarak i¢ piyasay1 se¢mistir, ithalata bagimlilik zaman i¢inde artmustir.

1.3.2. 1980-2002 D6nemi

1980 tarihi Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kilometre tasi olarak kabul edilebilir.
Bunun sebebi ithal ikameci politikalarin terk edilip disa agik sanayilesme politikasinin
baslamasidir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile Tiirkiye %46.6 oraninda devaliiasyon ilan etmis
ve ardindan ihracata dayali sanayilesme donemi baslamistir. Bu tarihten sonra ithalat
serbestlestirilmis, sabit doviz kuru sisteminden esnek ddéviz kuru sistemine gegis
yapilmistir. Bu donem deregiilasyon donemi olarak adlandirilabilir ve bu sebepten oOtiirii

bir kilometre tasi olarak nitelendirilebilir.

1980-1985 aras1 donemde doviz kuru rejiminde radikal degisiklikler meydana
gelmistir. Sabit doviz kuru rejimi siiresince Tiirk liras1 zamandan zamana asir1 degerli
hale gelmekteydi. Asir1 degerli ulusal para ise 6demeler dengesini bozmaktaydi. Asiri
degerli ulusal para ithalat1 nispeten ucuzlatmakta, ihracat1 ise pahalilastirmaktaydi. 24
Ocak Kararlar1 sabit déviz kuru sistemini terk etme sinyalleri vermistir. ilk olarak Tiirk
lirast %46.6 oraninda devaliiasyona ugramistir. Bunun ardindan da ufak oranlarda ama
birden fazla olmak lizere ufak devaliiasyonlar yapilmistir. 1981°de ise kur ayarlama
yetkisi Maliye Bakanligi’'ndan almarak para otoritesi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na verilmis ve bunun akabinde esnek doviz kuru sistemine gecilmistir

(Barutcugil, 1989:43).

24 Ocak kararlarmi takip eden ilk birkag yil boyunca genisletici bir para
politikasindan ziyade siki bir para politikas1 uygulanmigtir. 1984 yilindan itibaren ise bu
durum tersine donmiistiir. 1980 y1l1 merkez bankasi kredi miktarindaki artis %66 olarak
gerceklesirken bu oran 1982 yilinda %29’a kadar diismiistiir. 1984 yilinda ise para

otoritesinin dogrudan kredileri %96 oraninda bir artig géstermis ve siki para politikasi
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yerini genisletici para politikasina birakmistir. Bunu takip eden senelerde de artis orani
%60 civarlarinda seyretmistir. S6z konusu parasal genisleme durumunun sebebi biit¢e
aciklaridir. Siiratli bir kalkinma i¢in arttirilan kamu sabit yatirimlari, vergi gelirleriyle
finanse edilemeyince kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci yukarilara tirmanmis, bu da dogal

olarak para otoritesini genisletici politikalara yoneltmistir (Giines, 1990:18-19).

1980 istikrar onlemleriyle para arzinin kontrolii ve dolayisiyla hedeflemesi
amaglanmistir. Bunun anlami para ve kredi hacmi blyumesinin, enflasyon oraninimndan
diistik tutulmasidir. Ancak s6z konusu plan pratikte yalnizca 1984 ve 1988 senelerinde
gerceklestirilebilmistir. Diger senelerde ise para ve kredi hacmi artisi enflasyon oraninin
Uzerinde gergeklesmistir. Buradan yapilabilecek ¢ikarim 1980'li yillarda gevsek para
politikas1 uygulandigidir.

1985 senesinde Hazine’nin haftalik i¢ bor¢lanma ihaleleri baslamistir. 1986
yilinin Haziran aymda agik piyasa islemlerine tam serbestlik gelmis uygulamalar1 ise
1987 Subati’nda baglamistir. Ayn1 zamanda, 1986 yilinda, bankalararasi (interbank) para
piyasas1 kurulmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) tekrardan faaliyete
gecmis ve biraz sonra lizerinde duracagimiz 6zel sektor bono ve tahvillerinin faizleri

iizerlerindeki kontroller ortadan kaldirilmustir.

S6z konusu donemde dis ticaretteki serbestlesme girisimi  basariyla
sonuglandirilmistir. D1s ticarette serbestlesmeyle beraber mali serbestlesme de denenmis
ancak basarili olunamamistir. S6z konusu politikalarin uygulanabilirligini arttiracak
onlemler yeterli olg¢lide alinamamustir. Bunlara ragmen Giimriik Birligi’nin getirdigi

yiikiimliiliiklerle birlikte dis ticaret liberaliazyonu normal sekilde ilerleme gostermistir.

1980 6ncesinde faiz oranlar1 hiikiimet kontroliindeydi. 1980 tarihinde ise kredi
ve mevduat faizlerine uygulanan tavan faiz orani belirlenmesi son bulmustur. Bu baski
en basta, dnemli goriilen sektorlere fon saglama ve kamu kesiminin diisiik maliyetle
bor¢lanmasini  kolaylastrma amaciyla gerekli goriiliiyordu. Ancak bu sirecte

gerceklesen yiliksek enflasyon orani reel faizleri negatif degerlere diisiirmiis ve dogal
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olarak tasarruflar1 bankacilik sektoriinden ¢ekmistir. Faizler tizerindeki hiikiimet baskis1
ortadan kalkinca mevduat hacminde kayda deger bir artis gézlenmis ve reel faiz oranlar1
yiikkselme trendine ge¢mistir. Ancak 1988 tarihine kadar faiz kontrolii kademe kademe
azaltilmistir. 1988 tarihinde mevduat faiz oranlari1 tamamen serbest hale getirilmistir

(Orhan ve Erdogan, 2015: 356-357).

Bu suregte goze carpan ek onlemler mevcuttur. Karsilik oranlarinmn yukari
gekilmesi ve bu karsiliklarin daha kisa bir siirede yatirilmasi sartinin yaninda doviz
tevdiat hesaplarma karsilik orani uygulanmasi, TL'ye olan giivenin artmasiyla
sonuclanmistir. 8 Agustos 1988 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kur
belirleme seanslar1 ile doviz ve efektif piyasa faaliyetleri baglatmis, Eyliil 1988'de TL-
doviz, efektif-efektif (TL karsiligi swap), TL ve doviz depolari islemleri piyasalarinin
faaliyetleri baslatilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda 1980 yilinda gergeklesen ticari
serbestlesmeyi 1988 yilinda gergeklesen mali serbestlesme izlemistir. Mali
serbestlesmenin en onemli adimi ise Agustos 1989'da ¢ikan ve tiim yabanci sermaye
akimlarin1 serbestlestiren 32 sayili karardir. Buna ragmen, mali serbestlesmenin
basarilmasi bir ekonomik istikrarsizlik donemine denk geldiginden, gecilen yeni
ekonomik yapiyla uyumlu bir istikrar arayisini da beraberinde getirmistir (Dincel,
1998:192).

Bu tarihi takip eden 1989-1999 araliginda miidahaleli bir esnek d6viz kuru rejimi
uygulamaya konmustur. Doksanli yillarin basinda para otoritesinin asirtya kagan
mudahaleleri sonucu TL asir1 degerli bir hale gelmistir. Yapilan devaliiasyonlar ve 4
Nisan 1994 tarihli Ekonomi Istikrar Onlemleri séz konusu durumu degistirmeye
yetmemistir. 1999 yilinda IMF’yle bir stand-by anlasmas1 imzalanmistir. Bu anlagmayla
birlikte para kurulu rejmine gegilmis ve sik1 maliye politikas1 uygulanmistir. Déviz kuru
ilan edilen aralik igerisinde tutulmaya ¢alisilmistir. Bu kat1 bir sabit doviz kuru rejimi
cesididir. Para otoritesi para arzini iilkeye doviz girisi oldugunda arttirma yetkisine
sahiptir. Para kurulu sistemi, siyasi iktidarlarin para arzi lizerindeki gii¢lerini ¢ok kat1 bir

bicimde ortadan kaldirir. Baslica para politikas: araclarindan olan agik piyasa islemleri
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ve reeskont kredisi gibi araglar ile para tabani degistirilemez. Ozel ve kamu kurumlarma
fon saglayamaz. Parasal taban sadece ve sadece 0zel veya kamu kesiminin merkez
bankasma nceden belirlenmis sabit kurda déviz satmasi durumunda arttirilabilir. Ozel
sektoriin 6demeler bilangosu aciklarint kompanse etmek i¢cin doviz satin alindigi
durumlarda ise parasal taban azalir. Para kurulu sistemi ulusal paranin giiclii bir yabanci
paraya veya para sepetine baglandigi bir doviz kuru rejimidir (Giiltekin ve Yilmaz,
1996:1). Bu tarz bir sabit doviz kuru rejimi doviz spekiilasyonunu arttirmis ve 2000
yilinda ekonomik krizi patlak vermistir. IMF kredileriyle bu durumun {istesinden
gelinmeye calisilmis ancak basarili olunamamistir. Doviz spekiilasyonlar1 durmamus,
ekonomiden fon ¢ikismm 6nii alimamamistir. Subat 2001 yilinin Subat ayinda yeni bir
ekonomik kriz meydana gelmistir. 2001 yilmin ikinci yarisi itibariyle ise “’Gilicli
Ekonomiye Gegis Programi’’ ile birlikte esnek doviz kuru sistemine gegilmistir
(Seyidoglu, 2003:559-560).

2001 yilimin ikinci yarisi itibariyle agik enflasyon hedeflemesine gegis icin
gerekli 6n kosullarin olmadig1 distiniildigiinden, 0ortlk enflasyon hedeflemesi
benimsenmistir. Bu kosullardan ilki, ¢ok yiiksek enflasyon oraninin olmamasidir. Cok
yilksek bir enflasyon orani, beklentilerin kontrol edilebilmesini riskli hale
getirebilmektedir. Bir baska 6n kosul ise, teknik ve kurumsal altyapinin enflasyon
hedeflemesine uygun olmasidir. Ancak, Tirkiye ekonomisinde kurumsal altyap1 déviz
kuru hedeflemesi ile parasal hedeflemeye uygun oldugu i¢in, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢cin en Onemli
kosullardan bir digeri ise, mali baskinligin giderilmesidir. Para politikas1
uygulamalarinda, mali baskinlik her zaman potansiyel bir tehdit olusturmustur. Agik
enflasyon hedeflemesine gegisi zorlastiran baska bir sebep ise dolarizasyondur. Butun
bu kosullarin yaninda en kritik kosul merkez bankasmin ara¢ bagimsizligidir. 2001
senesinde degistirilen Merkez Bankasi Kanunu, TCMB’ye ara¢ bagimsizligini
tanimigtir. Bu sayilan kosullarin fiili olarak saglanamamis olmasi, oOrtiik enflasyon

hedeflemesinin uygulanmasina neden olmustur(Kara ve Orak, 2008: 37-41).
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1.3.3. 2002-2008 D6nemi

Merkez Bankasi, 2002-2005 donemleri araliginda uyguladigi ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimini, acik enflasyon hedeflemesi rejimine hazirlik olarak
degerlendirmistir ve agik enflasyon hedeflemesi i¢in uygun 6n kosullarin saglanmasi

icin biiyiik caba sarf etmistir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin kabuliiyle birlikte belli baslt degisiklikler
yapilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Hazine’ye ve diger kamu
kuruluslarma kredi vermesi yasaklanmis, MB ilk ve nihai amacinin fiyat istikrar1 oldugu
duyurulmustur. Bununla beraber TCMB’nin yetkilerinde degisikliklere gidilmistir. Para
otoritesi nihai amaci olan fiyat istikrar1 icin uygulayacagi para politikasint ve
kullanmay1 uygun gordiigii para politikasi aracglarini kendisi seger. Enflasyon hedefini
ise banka, hiikiimetle birlikte tespit eder. Merkez bankasi kararlari ve uygulamalar1
seffaf bir hale getirilerek, hesap verilebilir bir konuma gelmistir. Bu baglamda
uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalar1 hakkinda her sene Nisan ve EKim
aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmasma karar verilmistir. Buna ek olarak
Meclis Plan ve Biitge Komisyonu’nun senede iki defaya mahsus olmak iizere para
politikas1 uygulamalar1 konusunda bilgilendirilmesi karar1 ¢ikmustir. Ote yandan

TCMB’nin islemleri bagimsiz denetim kurumlarinca denetlenmeye agilmustir.

Para politikas1 kurulu olusturulmustur. Kurul, merkez bankasi bagkani, 4 bagskan
yardimcisi, Banka Meclisi tarafindan iiyeler arasindan segilen bir liye ve baskan
Onerisiyle ortak kararla atanacak bir {iye olarak olusturulmustur. Hazine Miistesar1 veya
uygun gordiglii bir yardimcisi oy hakkina sahip olmamakla birlikte goriismelere
katilabilir. Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasindan vazgecildigi icin, para
arz1 artis1 net dig varliklara bagl olmayacaktir. 22 Subat 2001 tarihinde dalgali doviz
kuruna gecilmesiyle birlikte doviz kuru aracmin fonksiyonu degisiklik gostermistir.
Do6viz kuru araci, bununla birlikte, enflasyon beklentilerini hedeflenen enflasyon

oranina yoneltme fonksiyonunu kaybetmistir.
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Para arzi artik para otoritesinin kamu kesimine verdigi krediler nedeniyle
artmayacaktir. S6z konusu karsiliksiz para basilmasi durumu, Hazine’ye, kamu
kuruluslarma avans ve kredi saglanmasi yasaklanarak bertaraf edilmistir. Kamu
kuruluslarmin piyasaya siirdiikleri i¢ borg¢lanma senetlerinin birincil piyasadan satin
alimmasina yasak getirilmistir. Bunlar performans kriterleri olarak degerlendirilmektedir.
Bagkan ve {liyelerin gorev siireleri 5 yila ¢ikarilmig, gorev siireleri sona ermeden

degistirilmeleri yasaklanmustir (Incekara, 2011: 54-56).

Ug senelik*’Giiglii ekonomiye gegis’’ programmin baslangic yili 2002 olmustur.
Hedeflenen parasal blyUklik olarak parasal taban segilmistir. Parasal hedeflemeyle
birlikte 2002 yili parasal taban artisinin, nominal milli gelir biiylime hizi oraninda
gerceklesmesi amacglanmistir. Hedef olarak segilen para tabaninda ve performans
kriterleri olarak segilen net uluslararast rezerv ve net i¢c varhk kalemlerinin
blyukliklerinde hedeflenen sonuglar yakalanmistir. 2003 yilinda ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, birincil amaci olan fiyat istikrar1 gergevesinde, bir politika
araci olan kisa vadeli faiz oranlarini, onceden belirledigi enflasyon hedefine ulasmada

aktif bir bi¢imde kullanmustir.

Bir diger bahsedilmesi gerecken konu ise esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesine
ragmen merkez bankasmin, doviz kurundaki biiyiik dalgalanmalar1 ufak miidahelelerle
yumusatmaya caligma karar1 alinmasidir. Buna ek olarak beraber doviz rezervi elde
etmek i¢in seffaf ihalelerle doviz alimlar1 yapilmasi kararlastirilmistir. Ayrica, agik
enflasyon hedeflemesine gecis yili olan 2005 senesinde, Tiirk Lira’sindan alt1 sifir

atilmis ve para politikasinin istikrarina dair giiven daha da artmustir.

TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde agik enflasyon hedeflemesi
icin gerekli 6n kosullarin saglandigini diisiindiigii icin, 2006 yili basindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamistir. Yeni stratejinin genel
cercevesine gore, enflasyon hedefleri, yillik TUFE enflasyonu iizerinden ve nokta hedefi
olarak tanimlanmaktadir. TUFE enflasyonu ve nokta hedefi, kolay anlagilabilir olmalar1

ve iletisim avantajlar1 saglamalar1 nedeniyle secilmistir. Hedeften sapma durumunda ise,
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TCMB’nin hiikiimete ve kamuoyuna yazili bildirmesi gerekmektedir. Ayrica, 2007
yilinda enflasyon tahminleri iki yil olarak agiklamay1 kararlastirmistir. Enflasyon
hedefine ulasmak icin ise, Para Piyasas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-
Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlarini kullanmaya baglamistir.
Yeni politika cercevesinde, Para Politikas1 Kurulu tavsiye verici roliinden, karar alict
konumuna getirilmistir. Ayrica, beklentileri kontrol altina alabilmek amaciyla kullanilan
temel iletisim arac1 Enflasyon Raporu yayimlanmaya baslamustir(Kara ve Orak, 2008:
44-48).

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde, bir dizi digsal soklar ve
kiiresel enflasyon artisi, TCMB’nin enflasyon hedeflerini tutturamamasina neden
olmustur. 2006 yilinin sonlarinda yasanan kiiresel likidite tercihlerinin gelismekte olan
iilkelerden gelismis iilkelere dogru gecisi, gelismekte olan iilkelerden fon ¢ikigma yol
acmistir. Tiirkiye ekonomisinden de yiiksek miktarda sermaye ¢ikisi, yerli paranin deger
kaybetmesine yol agmis ve enflasyon beklentilerinin bozulmasina neden olmustur.
Ayrica, enerji ve gida fiyatlarindaki artis ile arz soklar1 enflasyon diisiisiinii engelleyen
bir diger neden olmustur. TCMB, beklentilerin sarsilmamasi i¢in, ¢ekirdek enflasyona
vurgu yapmis ve gerceklesen enflasyon artisinin gegici oldugunu duyurmustur. Ancak,
soklarin kalicit olmasi ve yurti¢i siyasi belirsizliklerin artmasi bu iletisim stratejisinin
etkinligini diislirmiistiir. Daha sonra TCMB, beklentileri kontrol altina alabilmek i¢in
Haziran 2008’de Hiikiimete hitaben ag¢ik mektup yazmustir. Mektupta, orta vade igin
yeni ve daha gercekci hedeflerin belirlenmesini dnermistir ve 6neri hiikiimet tarafindan
da kabul gormiistiir.Ayrica, sikilastirict para politikasi uygulamasiyla da enflasyon
beklentilerini tekrar kontrol altma almistir. Bu Onlemlerin yanisira, TCMB tahmin
ufkunu ii¢ yila uzatmig ve gida ile enerji fiyatlarina dair alternatif senaryolar1 sunmaya

baslamustir(Kara ve Orak, 2008: 48-58).

Ortiik enflasyon hedeflemesi dénemini kisaca degerlendirecek olursak, TCMB bu
donemde enflasyon hedefleri bir iist sinir olarak tasarlamistir. Enflasyon oranmin ¢ok

yuksek seviyede olmasi nokta hedeflemesi stratejisinin riskli olabilecegini diigiinmiistiir.
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TCMB, y1l sonu TUFE enflasyon hedefini 2002 senesi i¢in %35, 2003 senesi igin %20,
2004 senesi i¢in %12 ve 2005 senesi igin %8 seviyelerinin altina ¢ekmek oldugunu
belirtmistir. Bu donem araliginda, TCMB gayet basarili bir politika yiirtitmiis ve her
sene enflasyon hedefini tutturmustur. 2001 senesinde %68 olan enflasyon orani, 2005
yilt sonunda %7.7’e dismiistiir. Ayrica, bu donemler aralifinda mali baskinligin da
azalmaya bagladig1 goriilmektedir. 2002 senesinde kamu borcunun yurti¢i hasilaya orani
%060 iken, 2005 sene sonunda bu oranin %40’a diismiistiir. Yukarida bahsedilen 6n

kosullar1 saglamak i¢in sarfedilen ¢aba, sonunda meyvesini vermistir.

Tablo 1: 2002-2008 Dénemleri Onemli Gostergeler

Sene Enflasyon Gerceklesen Baylume Kamu Net Bor¢  Cari Agik
Hedefi Enflasyon Oram* Stoku /GSYIH  /GSYIiH
2002 %35 %29.7 %6.4 %59.9 %0.26
2003 %20 %18.4 %5.6 %53.6 %2.42
2004 %12 %9.3 %9.6 %47.6 %3.5
2005 %8 %7.7 %9 %40.1 %4.18
2006 %5 %9.7 %7.1 %32.7 %5.64
2007 %4 %8.4 %5 %28.2 %5.47
2008 %4 %10.1 %0.8 %26.8 %5.16

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine Miistesarlig1, World Bank

*GSYIH alici fiyatlariyla, zincirlenmis hacim

Acik enflasyon hedeflemesi donemini kisaca degerlendirecek olursak, bu donemde
TCMB’nin enflasyon hedeflerini tutturmakta basarisiz oldugu goriilmektedir. TCMB,
yil sonu TUFE enflasyon hedefini 2006 yili igin %35, 2007 ve 2008 yillar1 iginse %4
olarak ve belirsizlik araliginin hedef etrafinda 2 yiizdelik puan oldugunu beyan etmistir.
Ancak gosterilen biitiin cabalara ragmen, TCMB yil sonu TUFE enflasyon hedeflerini
belirsizlik alani i¢inde dahi tutturamamistir. Kisa vadeli faiz oranlarmin toplam talep
kanaliyla enflasyonu etkiledigi ortaya ¢ikmasma ragmen, TUFE nin yiiksek bir kismm1

gida ile enerji fiyatlar1 olusturmasi enflasyon iizerindeki kontrolii sinirli kilmistir.
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Ayrica, bu donemde mali baskinliga karsi miicadale devam etmis ve kamu borcunun

yurtici hasilaya orani 2008 yilinda %27’ye diismiistiir.

1.3.4. Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi

2008 kiiresel finansal krizi Tirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. ESKi
stratejinin sadece fiyat istikrarimmi1 hedeflemesi, makroekonomik istikrarda 6nemli olan
finansal istikrarm goz ardi edilmesine neden olmustur. Ozellikle cari agik sorunu olan
gelismekte olan iilkelerde tek amag-tek ara¢ stratejisi énemli makroekonomik
goOstergeler Uzerinde 6diinlesim yapilmasina yol agmustir. Kiiresel risk istahimnin arttigi
donemlerde, gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye girisleri yasanmustir. YUksek
miktarda kisa vadeli sermaye girisi yerli paray1 degerli hale getirerek ithalat talebini
uyarmistir. Ayrica sermaye girislerindeki artis bankacilik sisteminin daha fazla kredi
vermesine olanak saglayarak yurtici kredi arzini arttirmistir. Emtia fiyatlar: hizla artmis
ve ic talep ile dis talep ayrismasi yasanmaya baslamistir. En énemlisi de finansman
kalitesi kotii olan cari agik artmaya baglamistir. Biitiin bu durumlarin yaganmasi Tiirkiye

ekonomisini kirilgan hale getirmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 1-3).

TCMB bu durumlara, yalnizca kisa vadeli faiz oranlariyla cevap veremezdi. Kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak i¢in uygulanacak diisiik faiz politikasi, sermaye
girisleri tizerinde caydirici bir etkiye sahipken i¢ talep Uzerinde uyarici etkilere sahiptir.
Boyle bir durum finansal istikrar amacini1 gozetmek isteyen Merkez Bankasinin, fiyat
istikrar1 amacin1 géz ardi etmesine yol agiyordu. Bu sebepten dolayt TCMB yeni bir
karma strateji arayismna girmistir. TCMB 2001-2010 seneleri araligimda enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamistir. Anlasilmasi kolay ve iletisim giicii yiiksek olan bu
Yeni Keynesgi yaklagim tek amag olan fiyat istikrari ile tek arag olan kisa vadeli politika
faizini kapsiyordu. TCMB 2010 Nisan aymda yayimladig1 “¢ikis stratejisi’nde amag

fonksiyonuna finansal istikrar1 da ekledigini a¢iklamis, ayni senenin Kasim ayinda ise
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yeni para politikas: araclar1 ile yeni karma para politikasi stratejisini uygulamaya

baslamistir.

TCMB, kredi genislemesini yavaglatmak amaciyla zorunlu karsiliklar1 aktif
olarak kullanmaya baslamistir. TCMB, zorunlu karsiliklar1 kademeli olarak arttirmas,
zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin kapsamini genisletmis ve zorunlu karsiliklarda
vadeye gore farklilastirilmaya gitmistir. Ayrica, 2010 Eyliil ayindan itibaren zorunlu
karsiliklarmm daha etkin olabilmesi i¢in, karsiliklara faiz 6denmesine son vermistir.
Sonug¢ olarak, Nisan 2011 itibariyle zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasi %13.3

seviyesine ¢ikmustir.

TCMB, kisa vadeli sermaye girislerini caydirmak amaciyla, gecelik bor¢glanma
faizini 500 baz puan diisiirerek faizlerdeki oynaklig1 arttirmis ve politika faizini 75 baz
puan indirerek sermayenin getirisini diisiirmiistiir. Boylece, kisa vadeli sermaye
girislerinin maruz kaldiklar1 faiz riski artmis ve sermaye girisleri azalmistir. 2012 yila
gelindiginde ise cari agigin finansmanmin yiiksek bir kismmin uzun vadeli kaynaklarla

karsilandig1 goriilmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 3-7 ).

TCMB’nin yeni kullanmaya basladig1 karma para politikas1 stratejisini kisaca
aciklayalim. TCMB’nin 6ncesinde kullandig1 enflasyon hedeflemesi stratejisinde tek
amag fiyat istikrariydi. Yeni para politikasi stratejisinde ise iki ama¢ gozetilmektedir,

bunlar fiyat istikrar1 ve finansal istikrardir.

Zorunlu karsiliklar TCMB’nin yillar sonra yeniden kullanmaya basladig1 politika
aracidir. Politika faizinin aksine yalnizca belirli faizler tzerinde etkili olarak, sermaye
akmmlarin etkilemeden yurti¢i talebi etkileyebilmesidir. Maliyet ve likidite kanallar1
ilizerinden kredi ve mevduat faizlerini etkilemektedir. Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve
finansal kuruluslarin mevduat ve belirli ytkumliluklerinin belirlenen bir orandaki
kisminin merkez bankasi nezdinde tutulmasi gereken kismidir. Zorunlu karsiliklar ii¢
sebepten Otiirii kullanilmaktadir: (1) ihtiyat, (2) likidite yonetimi ve (3) parasal kontrol.

Zorunlu karsihiklarin énemi parasal kontrol roliinde yatmaktadir. I¢ ve dis talepte
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gbzlemlenen ayrigsma ile birlikte finansal istikrar 6nemli bir amag haline gelmistir. Her
iki amaca tek bir ara¢ ile ulasilamamasi sebebi ile, zorunlu karsiliklar aktif olarak
kullanima girmistir. Zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini hizlandirmadan sikilastirict

para politikasinin uygulanmasina olanak saglamaktadir.

Grafik 1: Zorunlu Karsihk Oranlarimin Basit Ortalamasi

Zorunlu Karsilik Orani
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin kullandig1 politika araglarindan birisi politika faiz oranidir. Politika
faiz oranmin nihai hedef {lizerinde beklentiler kanaliyla etkili olmas1 beklenmektedir.
Diisiiriilmesi beklenen politika faiz orani bir yanda kisa vadeli sermaye girislerini

azaltic1 etki yaratirken, 6blir yanda i¢ talebin canlanmasina neden olmaktadir.

TCMB’nin karma stratejisindeki yeni araglardan birisi faiz koridorudur. Faiz
koridoru, TCMB’nin belirledigi gecelik bor¢ verme faizi ve gecelik bor¢ alma faizi
araligindaki alandir. TCMB faiz koridoru parametreleri lizerinde degisikliklere giderek
her iki ara hedef Uzerinde etkili olabilmektedir. TCMB gecelik borclanma faizini
diisiirerek kisa vadeli faizlerdeki belirsizlikleri ve oynakliklar1 arttirarak, kisa vadeli
sermaye yatmrimlarmin getiri/risk oranini diistirebilmektedir. Boylece kisa vadeli
sermaye girisleri lizerinde 6nemli derecede kisitlayici etki yaratmaktadir. Ayrica faiz
koridorundaki belirsizlik bankalarin kredi arzi {izerinde daha temkinli davranmasini

saglayarak i¢ talebi daraltict etki gostermesine neden olmaktadwr. TCMB, 2017 yilinda
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marjinal bor¢lanma imkanini kisitlayarak, bankalar1 ge¢ likidite penceresine yonelmeye

zorlamistir. Boylece, faiz koridoru parametrelerini degistirmistir.

Grafik 2: TCMB’nin Politika Enstriimam Olarak Kullandig1 Faiz Oranlar:
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Kaynak: TCMB

Likidite yonetimi, TCMB’nin Diinya’da ilk olarak kullanmaya basladig1 politika
aracidir. TCMB resmi olarak ilan ettigi kisa vadeli faizlerle fiili faizlerin farklilagsmasini
saglayabilmektedir. TCMB bankacilik sisteminde bulunan likidite ag¢igini ihtiyacin
altinda vererek sikilastirici, ihtiyacin iizerinde vererek destekleyici ve ihtiyaci kadar
vererek yansiz likidite yOnetimi stratejisi uygulayabilmektedir. Faizlerin farklilagsmasi
TCMB’nin fonlama kompozisyonu stratejisini uygulamasmna olanak saglamaktadir.
Normal sartlar altinda TCMB’nin piyasadaki likidite talebinin tamaminin politika faiz
orani olan haftalik repo iizerinden yapilmasi beklenmektedir. Boylece kisa vadeli faiz
oranlarmm da politika faiz oranlarma yakin seyirler izlemesini saglamis olacaktir.
Ancak TCMB bazi donemlerde bilingli olarak resmi ve fiili faiz oranlarini
farklilagtirarak politika durusunu degistirebilmektdir. Sikilagtiric1 likidite yOnetimi

statejisinde TCMB bankalarin likidite ihtiyacin1 haftalik repo ihaleleri ile
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karsilamayarak, onlar1 hazir imkanlardan fayfalanmalarina zorlayabilmektedir. Bu yolla
bankalarin kisa vadeli ylikiimliliklerinin maliyetini arttirmaktadwr. TCMB likidite
talebinin bir kismin1 haftalik repo fonlamasi bir kismint da marjinal fonlama iizerinden
yaparsa, fiili faiz oranlar1 resmi faiz orami olan repo faiz oranindan daha yiiksek
seviyeye ¢ikacaktir. Bu da TCMB’nin resmi faizler iizerinde hi¢bir degisiklik yapmadan
politik durusunu degistirebilme sansini saglamis olacaktir.

Kiiresel kriz sonrast donemi degerlendirecek olursak, TCMB’nin fiyat
istikrarmin yanida finansal piyasalarin istikrarini saglamaya calistigin1 gérmekteyiz. Bu
donem araliginda, iilkeye kisa vadeli sermaye girisleri artmis, yerli para deger kazanmis
ve bunun sonucunda cari acik artmaya baslamistir. Ayrica, cari agig finansmani uzun
vadeli kaynaklardan ziyade, kisa vadeli kaynaklarla saglanmistir. Boyle bir durum
karsisinda, TCMB ekonominin genel saglig1 icin muhim olan finansal istikrar1 saglamak
icin yeni politika araclarini kullanmaya baslamistir. 2009 yilinda cari agigin milli
hasilaya orant %1.78 iken, 2011 yilinda %8.87’ye tirmanmistir. Yeni karma stratejinin
uygulanmaya baslamasiyla, cari agigin milli gelire oran1 %3.8’e diigmiistiir. TCMB’nin

kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar amacini saglamada basarili oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 2: Kiiresel Kriz Sonras1 Onemli Gostergeler

Sene Enflasyon Gergceklesen Blyume Kamu Net Bor¢  Cari Acik
Hedefi Enflasyon Oram* Stoku /GSYIH  /GSYIH
2009 %7.5 %6.5 %-4.7 %30.9 %1.76
2010 %6.5 %6.4 %8.5 %27.3 %5.78
2011 %5.5 %10.4 %11.1 %20.8 %8.87
2012 %5 %6.2 %4.8 %15.3 %5.49
2013 %5 %7.4 %8.5 %10.9 %6.7
2014 %5 %8.2 %5.2 %9.1 %4.7
2015 %5 %8.8 %6.1 %6.9 %3.7
2016 %5 %8.5 %3.2 %8.4 %3.8

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine Miistesarlig1, World Bank

*GSYIH alic1 fiyatlariyla, zincirlenmis hacim.
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Ancak, TCMB ayni basariy1 fiyat istikrarini saglama da basaramamstir. TCMB,
enlasyon hedefini 2009 yili i¢in %7.5, 2010 y1ili i¢in %6.5, 2011 yili igin %5.5 ve geri
kalan yillar i¢in %35 olarak belirtmistir. Merkez Bankasi, 2009 ile 2010 yillarinda
enflasyon hedefini basariyla tuttururken, geri kalan senelerde hedefi tutturamamustir.
Ayrica, bu donemde de mali baskinlifa karst olan miicadele kolaylikla
goriilebilinmektedir. Kamu borcunun yurti¢i gelire olan orani, 2006 yil1 sonunda %8.4’e

mistir.

TCMB’nin yeni karma stratejisinin etkinligi, bu ¢alismanin ticlincii boliimiinde
daha detayli olarak incelenecektir. Bu dogrultuda, uygun ekonometrik model
kurulacaktir. Ara hedeflerin nihai hedef {izerindeki etkileri ile para politikas1 araclarinin
ara hedefler lizerindeki etkileri incelenecektir. Boylece, daha uygun bir degerlendirme

yapilmis olacaktir.

34



IKiNCi BOLUM
PARA POLITIKASI ENSTRUMANI OLARAK PARASAL
BUYUKLUKLER

2.1.PARA ARZININ iCSELLiGi-DISSALLIGI TARTISMALARI:
TANIM VE TEORIK CERCEVE

Boliime Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para tanimlariyla baglayalim. M1
nakit ve vadesiz mevduat toplamindan olusur. M2 ise dar para tanimi1 olan M1 e vadeli
mevduatin eklenmesi ile elde edilir. Normalden farkli olarak TCMB, M2Y adin1 verdigi
farkli bir para tanimi hesaplamaktadir. S6z konusu para tanimi, M2’ye doviz tevdiat
hesaplarmin eklenmesiyle bulunmaktadir. M2Y para tanimi, uzunca bir siire boyunca
gerceklesmis olan yiiksek enflasyon oranlarinim bir sonucu olarak olusan dolarizasyon
stireci nedeniyle para tanimlar1 arasinda yer bulmustur. M3, genis para tanimi M2’ye
resmi mevduat ve merkez bankasindaki diger mevduatin eklenmesiyle elde
edilmektedir. Ayrica, M3’e ddviz tevdiat hesaplar1 eklenerek M3Y para tanimi da
yapilmaktadir. M3Y para tanimi1 da dolarizasyon veya para ikamesi sonucu para tanimi
olarak literatlirde yerini almistir. Parasal taban ise, ekonomideki dolasimdaki para ile
bankalarin merkez bankasindaki zorunlu rezervlerinin toplamindan meydana

gelmektedir.

Para stoku, enflasyon olgusunun a¢iklanmasmda uzun bir zamandir 6nemli bir yere
sahip oldugundan; para arzinin kontrolii iktisat literatiiriinde bliylik bir Oonem arz
etmektedir. Bu konuda deneysel ve kuramsal calismalar yogun bir sekilde devam
etmektedir ve godziiken odur ki etmeye de devam edecektir. Para stoku ve parasal taban
arasindaki iliskilerin lizerine yapilan arastirmalar, para stokunun ana belirleyicisinin,
parasal tabandaki degisiklikler oldugunu ortaya koymaktadwr. Bunun yanisira para

otoritesinin para stoku miktarmi1 bagimsiz bir bi¢cimde belirlemesi, para tabaninin
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yaninda parasal taban carpaninin da belirlenmesini sart kosmaktadir (Parasiz, 2005:

340).

Para otoritelerinin, para politikasmnin ulusal ekonomi {izerindeki etkileri ve
zamanlamasit  konusundaki tahmin ve degerlendirmelerinin kesin olmalar1
gerekmektedir. Bu sebepten Otiirii para politikasinin ekonomiyi hangi kanallarla
etkiledigi biiyiik 6nem arz eder. Iki tiir temel ampirik bulgu elde edilmistir: Yapisal
model bulgusu ve indirgenmis bicim bulgusu. Yapisal model bulgusu, iki degiskenin
birbirlerini hangi kanallarla etkiledigini ortaya koyan, iki degiskenin arasindaki iliskiyi
inceler. Bir ornekle yapisal model bulgusunu somutlastiralim. Keynes’in analizinde,
para arzindaki bir degisme en basta faiz oranlarimi degistirecek, bunun akabinde faize
duyarli yatirim harcamalar1 degisecek ve toplam iiretim miktar1 da bu degisimden

etkilenecektir.
AMS AR ATl — AY

Indirgenmis model bulgusu ise, dogrudan iki degisken arasinda iliski olup
olmadigin1 incelemektedir. Orneklemek gerekirse, miktar teorisinde para arzinin toplam
harcamalar1 etkiledigini sdylemekle beraber hangi yollarla harcama miktarini
degistirdiginden bahsedilmez. Bunun yerine para arzi ile toplam harcamanin arasinda
mevcut olan korelasyon katsayisini inceler. Burada atlanmamasi gereken detay, yiiksek
korelasyonun beraberinde nedenselligi getirmeyebilecegidir, yani yliksek korelasyon bu
hususu incelerken yaniltici olabilir. indirgenmis bicim bulgusu iice ayrilir: zamanlama
bulgusu, istatistiksel bulgu ve tarihsel bulgu. Zamanlama bulgusu, bir degiskendeki
hareketin diger degiskendeki hareketten dnce gerceklesip gerceklesmedigine bakar. Bu
yaklasim, iki olaymn s6z konusu oldugu durumda, eger bir olay s6z konusu ikinci
olaydan once gergeklesirse, birinci olay ikincisinin nedenidir ilkesine dayanir. Cok
onemlidir ki bahsettigimiz ilke, birinci olaym dissal oldugu durumda gegerlidir. Ornegin
para arzi digsal kabul ediliyorsa yani tamamen para otoritesi tarafindan belirlendigi
varsayiliyorsa (piyasanin para arzi lizerinde bir etkisi olmadig1 kabul ediliyorsa) ve para

arzindaki (MS) bir artisin toplam tiretimi arttirdigi goézleniyorsa, bu durumda, para
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arzindaki degisiklikler toplam iiretimdeki degigkenliklerin nedenidir. Burada
atlanmamas1 gereken bir diger 6nemli detay para arzi artiginin toplam tiretim artigindan
once yapilmus olmasidir. Istatistiksel bulgu, bir degiskendeki degiskenliklerin diger
degiskendeki degiskenlikler ile korelasyonuna iligkin istatistiksel testler gergeklestirir.
Tarihsel bulgu ise, belirli bir donemde bir degiskendeki hareketin baska degiskendeki

degiskenligin nedeni olup olmadigini inceler.

Her yaklasimin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Genelleme yapmak
gerekirse, modelin dogru yapist bilindigi takdirde, yapisal model yaklasiminin
indirgenmis model yaklasimindan daha iyi oldugu kanis1 kabul gérmektedir (Mishkin,
2006: 583-596).

2.1.1. Para Arzimin Dissalligi: Monetaristler

Monetarist iktisat¢ilara gore kurala baglh parasal hedefleme stratejisi mutlaka
benimsenmesi gereken bir uygulamadir. Bununla beraber, monetaristlere gore parasal
hedefleme uygulamasinda optimal olan politika enstriiman1 da parasal tabandir.
Goriiglerini savunma asamasmda ise iki basit argiiman ortaya koymuslardir. Ilk
argiimanlarina gore tim konjonktiirel dalgalanmalar parasal biiyiime oranindaki
istikrarsizlikla iligkilidir. ABD tarihindeki konjonktiirel dalgalanmalar incelendiginde
goriilen sudur: Uretimde gerceklesen diisiisten dnce para arzi1 kisilmistir (Friedman ve
Schwartz, 1975: 32-64). “Post hoc ergo propter hoc’’ prensibine gore eger iki olay
varsa ve olaylardan bir tanesi bir digerinden 6nce gergeklesiyorsa, bu durumda dénce

gerceklesen olay sonra gergeklesen olayin nedenidir.

Monetarist yaklasimda para arzi ve para talebi birbirlerinden bagimsiz iki
olgudur. Yani para arzi ve para talebinin belirleyicileri farkli farkhidir. Piyasalar para
talebinde bulunurken para otoritesi para arzini belirler. Monetarist goriise gore para
talebi istikrarlidir. Bunu yok sayan yoneticiler parasal istikrarsizligin bas aktorleridirler.

Monetaristlerin dnemli bir s6zii vardir: “’Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
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olgudur.”” Bu su anlama gelmektedir; enflasyon, para arzinin, gerektirdiginden fazla
arttirildigr durumda olusur. Bu goriise gore piyasalar tarafindan yapilan para talebi
istikrarli oldugundan, piyasalar parasal istikrarsizlign sebebi olamazlar. Istikrar
yonetimler tarafindan bozulmadig: siirece para talebi beklenen sekilde yani istikrarl

hareket edecektir (Paya, 2013: 118).

Ikinci argiimana gore ise, para arzinin tamamen digsal olmak iizere merkez
bankalarinca kontrol edilmesidir. Philip Cagan’in parasal taban ¢arpani modeline gore
nedensellik iligkisi yonii parasal tabandan para arzina dogru gerceklesmektedir. Bunun
devaminda para arzindan da fiyatlar genel diizeyine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Yani para arzindaki bir artiy dogrudan enflasyona yol a¢maktadir.
Parasal ¢arpan modelinde, para arzi parasal taban tarafindan belirlenir, sonug olarak para
arz1 digsal bir nitelige sahiptir. Buna gore para arzi bagimli degisken ve parasal taban
bagimsiz degisken olmak {tizere nedensellik iligkisi parasal tabandan para arzina
yOniinedir. Yani parasal taban genislemesi para arzini1 da arttiracaktir. Bu sebeplerden
otlirii merkez bankalar1 politika enstriimani olarak faiz oranlar1 yerine parasal tabani
tercih etmelidir (Friedman, 1959; Friedman, 1968; Friedman ve Schwartz, 1963;
McCallum; 1988).

Para arzinin tam dissal olmasi ise belli sartlara baghdir. Parasal tabanla para arzi
arasindaki iliski merkez bankasmnin, bankalarn ve halkin davranmiglarina baghdir.
Merkez bankasi parasal tabani1 ve zorunlu karsilik oranini kontrol eder; halkin davranisi
nakit/mevduat oranini belirler, bankalar ise para arzi siirecine serbest rezervler yoluyla
ve halkin 6deme aligkanliklarmi degistirebilecek finansal yeniliklerle katilirlar. Para
otoritesi zorunlu karsiliklar/mevduat, serbest rezervler/mevduat ve nakit/mevduat
oranini tahmin edebiliyorsa para arzi merkez bankasinca dissal olarak belirlenebilecektir
(Aslan, 2008: 267-269). Bu dogrultuda, yani para otoritesinin parasal tabani kontrol
etmek icin tercih edebilecegi dort politika araci vardir. S6z konusu araglar sirasiyla agik

piyasa iglemleri, reeskont orani, zorunlu karsilik oran1 ve yabanci para islemleridir.
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Acik piyasa islemleri veya kisaca API, merkez bankasinmn en &nemli politika
araclarindan biridir. Yine parasal taban lizerinde degisiklik yapmak igin, hazine bono ve
tahvilleri satin alma veya satma uygulamasidir. Bu uygulamaya o6zel sektor tahvil ve
bonolar1 dahil edilmemektedir. Bunun sebebi para politikas1 araclarinin kisisel
menfaatler i¢in kullanilmasinin 6niine gegmektir. Para otoritesi sz konusu tahvilleri
satin aldiginda piyasayr fonlamis olacak ve bunun sonucunda parasal taban
biliyliyecektir. Satin aldigi tahviller ise finansal varliklarmi arttiracaktir. Tam tersi
durumda yani para otoritesi tahvil sattigindaysa piyasadan bunun karsiliginda fon
cekecek yani parasal taban daralacaktir, finansal aktifleri azalacaktir (Sachs & Larrain,
1993: 256-257).

Reeskont orani ise merkez bankasinin bankacilik kesimini reeskont kredileri ile
fonlarken uyguladigi faiz oramidir. Bankalar agisindan ele alindiginda bu arag,
rezervlerini istenilen sekilde ayarlamak ve karl kredi firsatlari meydana ¢iktiginda el
altinda fon tutmak amaciyla kullanilir. Orneklemek gerekirse, dzel sektdrden bir sirket
elindeki ticari senedini bir ticari bankaya giderek iskonto ettirir. Ticari banka elindeki
senedi merkez bankasina gotiirerek soz konusu senedi tekrar iskonto ettirir (Sachs &

Larrain, 1993: 264).

Zorunlu karsilik orani araci ise para otoritesinin baska bir politika aracidir.
Zorunlu karsilik oranmin arttirilmasi bankalarin elinde kredi vermek i¢in daha az rezerv
kalmas1 anlamia gelmektedir. Bilindigi gibi zorunlu karsilik orani, mevduat kabul eden
bankalarin, yatirilan mevduatin ylizde kaginin merkez bankasina yatirilmas: gerektigini
belirleyen orandir. Zorunlu karsilik oranmnin arttirilmasit durumunda para arzi

daraltilmis; diisiiriilmesi durumunda ise para arz1 genisletilmis olacaktir.

Son politika araci olan yabanci para alim satimina da deginecek olursak, yabanci
para alim satim islemi sabit doviz kuru rejiminde onceden taahhiit edilmis olan doviz
kuru hedefini tutturmak i¢in yapilmaktadir. Esnek doviz kuru rejiminde ise para otoritesi
doviz kurundaki dalgalanmalara miidahelede bulunmaz. Ancak kirli dalgali kur rejimi

(veya dirty floating) benimsenmisse, merkez bankas1 doviz kuru dalgalanmalarina ufak
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capta mudahelelerde bulunabilir. Mdidahaleli esnek doviz kuru rejiminde doviz
piyasasina girip doviz alimi veya satis1 yapan merkez bankasi, s6z konusu faaliyeti
sonucu ortaya ¢ikabilecek ekonomik etkileri bertaraf etmek i¢in sterilizasyona bagvurur.
Ornegin para otoritesi meydana gelmis olan bir doviz kuru dalgalanmasmi déviz
piyasasindan doviz satin alarak bertaraf ediyorsa, bu durumda piyasaya ulusal para
satmis olacaktir. Bu parasal tabanin genislemesine yol acacak, para otoritesi acik piyasa
islemleriyle tahvil satip ulusal paray1 ¢ekecektir ve parasal tabandaki genislemeyi telafi
edecektir. Bu durumda para otoritesinin doviz piyasasina girip alim satim yapmasiyla

parasal taban degismis olacaktir (Dornbusch & Fischer, 1987: 379).

Monetarist goriise karsi ¢ikan iktisatcilar ise yiiksek korelasyonun her zaman
nedensellik iliskisi dogurmayacagini, hatta ters nedensellik iliskisiyle bile
karsilasilabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica nedensellik iliskisinin toplam iiretimden
para arzina dogru olabilecegini de eklemislerdir. Bir bagka elestiri ise monetaristlerin
zamanlama tizerine vardiklar1 hilkkmiin yanlis olmasidir. “’Post hoc, ergo propter hoc’’
yani “’bundan sonra, 0yleyse bu yiizden’’ bakis acis1 ancak ve ancak ilk olay digsalsa
gecerli olacaktir. Ayrica monetaristlerin parasal taban ¢arpan modelinde belirtilen,
parasal biiyiikliiklerin dissal olarak belirlendigi goriisiine de karsi ¢ikmuslardir. Ote
yandan para arzi piyasalarda i¢sel olarak da belirlenmektedir. Bu durum banka kredileri,
finansal yenilikler ve kamu biit¢e agiklarinin finansmaniyla gergeklesmektedir (Tobin,

1970; Moore, 1983; Lavoie, 1984).
Monetarsitlerin savundugu nedensellik iliskisi asagidaki gibi gosterilebilir:

A Parasal Taban — A Para Arzi — A Fiyatlar Genel Diizeyi

2.1.2. Para Arzinin I¢selligi

Para arzinin digsallig1 iktisat¢ilar igin 6nemli bir konu olmustur. Eger para arzi

tamamen digsal degilse, yalnizca para otoritesi tarafindan belirlenmiyorsa, diger
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belirleyicileri nelerdir. Burada icsel para arzi teorisine deginecegiz. I¢sel para arzi
teorisi, para arzinin ekonominin para ve kredi ihtiyaci tarafindan belirlendigini One
stirer. Bu teori Post Keynesyen iktisatgilar tarafindan ileri stirilmiistiir. Bu teoriye gore
para arzi artisl, piyasalardan gelen taleplerle belirlenmektedir. Ornegin talep cephesi
kredi talebini yani para talebini arttirirsa, para arzi da bu yonde hareket edecek ve
artacaktir. Burada Onemli olan nokta sudur: piyasalarin para talebi degiskenlik
gosterdiginde, s6z konusu iktisadi ajanlarin talepleri banka kesiminden onay gorecektir.
Kullandirilan kredi miktar1 arttik¢a da bu kredilerin bir kism1 mevduata doniistiigiinden
para arzi bu durumdan siiphesiz etkilenecektir. Para otoritesi artan para talebi
durumunda finansal istikrar hedefini de giittiigiinden, banka kesiminin ihtiya¢ duydugu
fon miktarmi saglayacaktir. Bu durumda para arzi igsel olarak gergeklesecektir. Merkez
bankasi finansal piyasanin para talebine karsilik verecek ve para arzimni da arttiracaktir
(Aslan, 2008; 273). Ayrica, finansal 6deme yenilikleri, fon maliyetlerinin azalmasi ve
uluslarasi parasal hareketler gibi kredi sisteminin modern olarak kabul edilebilecegi bir
ekonomide Post-Keynesyen iktisatgilar, paranin digsalligmin s6z konusu olmadigmi
savunmaktadirlar (Cin, 2012; 68).

Post-Keynesyenler iiretim ve yatirim asamalarinda talep edilen kredilerin ya da
yeni girisimler siirecinde meydana gelen borg¢lanma ihtiyacinmn, bu tartismada yani
parasal genislemede ana etken olduguna inanmaktadirlar. Firmalarm {iretim
yapabilmeleri i¢in borca yani krediye ihtiyaclar1 vardir. S6z konusu fon ihtiyaci ya yeni
bir kredi anlagsmasimi ya da eski bir kredi anlasmasmin yenilenmesini gerektirmektedir.

Parasal genigleme bu yonden bakildiginda iiretime bagimlidir (Lavoie, 1984: 791).

Bu konuda yani para arzinmn i¢sel olup olmadigi konusunda Kaldor, merkez
bankasi lizerinde durarak paranin igselligi tartismasima katilmistir. Son kredi mercii olan
merkez bankasinin giivenilir ve kabul edilebilir ticari senetleri kabul etmeyip geri
cevirmesinin miimkiin olamayacagni, sayet geri ¢evirdigi durumda, son bor¢ veren
unsur olarak varolus amacina ters diisecegini ve finansal sistemde ¢ok 6nemli bir yeri

olan giivenilirligini tiiketecegini belirtmistir. Duruma bu agidan bakildiginda para arzi
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icsel olmakta, yani piyasada yer alan ekonomik ajanlarin nakit olarak ellerinde tutmak
istedikleri para miktar1 ile banka mevduatlarina gore degismektedir. Ozet olarak para

arzi, digsaldan ziyade i¢sel olarak degismektedir (Kaldor, 1982:51).

Bunlara ek olarak para arzinm igselligi hususunda mutlaka tstiinde durulmasi
gereken konu Parasal Dolasim Kuramidir. Bu kurama gore; kredi banka tarafindan geri
0deme soziine dayanilarak yaratilan ve gergekte degeri olmayan sembolik bir varliktir.
Genel goriisiin aksine mevduatlardan krediler yoniinde degil; kredilerden mevduatlara
dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Paranin, talep cephesi tarafindan belirlenmekte
olan bir i¢selligi vardir. Bu goriise gore bankacilik sistemi sonsuz para yaratma erkine
sahiptir. Para arzini igsel hale getiren para talebi ikiye ayrilir: ilki Keynes’in finans
giidiisii olarak adlandirdigi, iiretim siirecini finanse etmek icin olan para talebidir. Digeri
ise, para talebinin nedenleri olan islem-ihtiyat-spekiilasyon giidiileriyle yapilan para
talebidir. Bir girisimci stiphesiz ilkiyle, yani finans giidiisiiyle yapilan para talebiyle
anilacaktir. S6z konusu bakis acisi, paranin miktar teorisini bosa ¢ikardigi gibi paranin

yansiz ve dissal oldugu seklindeki teoriye de karsidir (Cin, 2012: 78).
Parasal Dolasim asagidaki asamalar1 izlemektedir:

1- Banka kesimi, sirketlerin talep ettigi fonlarm tamamini veya bir kismini
temin ederek dolasim siirecini baslatirlar.

2- Firmalar tiretimde kullanmak {izere girdi (isgiicli, hammadde, sermaye) satin
alir ve fcret Odemelerinde bulunur. Bunun sonucunda para (retim
faktorlerini temin edenlere gecer. Ornegin paranmn bir kismu iscilere iicret
olarak aktarilir.

3- Emek hizmeti satin alindiginda firmalar iiretim siirecini devam ettirir.
Firmalar homojen mal Uretirler.

4- Firmalar Gretim slrecinin sonunda nihai mali veya hizmeti piyasaya arz
ederler. Malin fiyati mark up fiyatlandirma ilkesine gore belirlenir. Bilindigi
lizere tam rekabet piyasalarmmda bir malin fiyati marjinal maliyete esit olur.

Ancak s6z konusu piyasa bir tam rekabet piyasasi degilse yani bir eksik
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rekabet piyasasi soz konusu ise burada mark up fiyatlandirma s6z konusu
olacaktir. Buna marjinal maliyetin dstiine belli bir oranda firmanin
inisiyatifine kalmig olan kar payidir diyebiliriz. S6z konusu firmanin piyasa
derinligi ne kadar biiylikse, mark up oraninin da o denli biiyiilk olmas1
beklenecektir. Isgilerin marjinal tiiketim egilimi (yani elde ettikleri gelirin ne
kadarinin tiiketime harcandigi) bire esit ise iggiicline yapilan toplam ticret
O0demeleri geri donecektir ve mark up’t da iceren mal sahipligi devam
edecektir. Ancak marjinal tiiketim egiliminin bir degerini almasi pratikte pek
miimkiin olmadigimdan ve eger ki bir degerinden kiiciikse, isciler ya nakit
seklinde ekonomi diginda atil fon tutuyor olacak ya da hisse senedi, tahvil
gibi finansal varliklar satin alarak tasarruflarmi degerlendireceklerdir. Cok
zor olmakla beraber eger tiim tasarruflar finansal piyasalardan hisse senedi
alimina yoOnlendiriliyorsa, bu durumda da toplam iicret 6demeleri geri
donecek varsayiminda bulunabiliriz.

Mallar, hizmetler ve hisse senetleri satildiginda firmalar bankalara

O0demelerini yaparlar ve parasal dolasim siireci boylece sona erer (Cin, 2012:
78).

Post-Keynesyenlerin para arzinin igselligi konusunda degindikleri hususlar soyle

Ozetlenebilir. Post-Keynesyenler kredi ¢arpanini, parasal tabandan para stokuna dissal
bir nedensellik atfettikleri durumdan farkli olarak diisiinmektedirler. Nedensellik kredi
ihtiyacindan banka mevduatlarina ve banka rezervlerinin yiikseltilmesi yOniinde
olmaktadir. Para otoriteleri, ticari bankalarin ihtiyaglarina gore hareket ederler. Merkez
bankalar1 para stokunu kontrol etmek istese bile bunu ancak faiz orami hedefi ile
yapabilirler. Bu faiz oram1 hedefi finansal piyasalari rahatsiz etme maliyetiyle son
bulacaktir. Dolayisiyla para arzina dayali bir para politikas: fayda saglamayan ya da

istikrar getirmeyen politikalar olarak kalacaktir.
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2.1.2.1. Uyumcu Post-Keynesyenler

Monetaristlerin dissal para arzi goriisiine karsi gelen ilk iktisat okulu uyumcu
Post-Keynesyen ekolidir. Uyumcu Post-Keynesyenler para arzinin kredi taleplerine

gore belirlendigini 6ne slirmiislerdir. Onlara gore para arzi igsel bir nitelik tagimaktadir.

Onde gelen iki iktisat¢r olan Moore (1979, 1983, 1988 ve 1989) ve Lavoie
(1984 ve 1985) ise bu siireci soyle agiklamiglardir: Ekonomik aktorler iiretim ve yatirim
stireclerinde kredi talebinde bulunmaktadirlar. Firmalar iiretime devam edebilmek i¢in
iretim siirecinin basinda ve ortasinda harcamalar yaparlar. Ancak kazang iiretim
stirecinin sonunda, mal ve hizmetlerin satismndan sonra elde edilir. Bu noktada krediler,
maliyet artiglarini karsilayacak olan tampon stok gorevini {istlenirler. Kredi talepleri,
ticari bankalarca genellikle kabul edilirler. Ticari bankalarca kabul edilen s6z konusu
kredi talepleri, yeni mevduatlarin ortaya ¢ikmasma yol acarak para arzini arttirirlar.
Buna ek olarak, merkez bankasi son kredi mercii gorevini iistlendiginden, ticari
bankalarin rezerv ihtiyaclarim1 reeskont penceresi kanalindan karsilamaktadir. Bu
sekilde, kredi talepleri para arzmin ve parasal tabanin belirleyicisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Burada nedensellik iliskisi, para arzindan toplam iiretime dogru olmak
yerine toplam liretimden para arzina dogrudur. Bunun sonucu olarak merkez bankasi
para arz1 ve parasal tabanin belirleyicisi olmaktan ¢ikmaktadir. Para otoritesi para arzi
yerine faiz oranlarmi belirleme giicline sahiptir. Bu yaklagimin bir diger adi onaylaciy1

i¢sellik anlayisidir.

Uyumcu igsellik yaklasimi, bankalarin ve diger mali aracilarin rezervlerinin
yetersiz oldugu durumlarda para otoritelerinin, fiyat istikrariyla birlikte gozettikleri
finansal istikrar hedefleri dogrultusunda, yani finans sektoriiniin istikrar1 admna fon
taleplerini zorunlu olarak karsilayacaklarini iddia eder. Bunun aksi bir tutum, finansal
sistemin yani genel ekonominin istikrarini tehlikeye sokacaktir. Bununla beraber, arag
bagimsizligina sahip olan para otoriteleri, rezerv ihtiyaglarini karsilamada uygun
gordiikleri politika araglarin1 kendileri tercih ederler. Bu tercih iki segeneklidir.

Birincisi, agik piyasa islemleri yoluyla rezervlerin arttirilmasi veya bankalarin reeskont
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penceresi yoluyla bor¢lanmalaridir. Merkez bankalar1 reeskont kredileri yoluyla kredi
taleplerini kargilamak yiikiimliiliigline sahip olduklarindan, bankalar rezerv bulmak

konusunda herhangi bir kisitlamaya tabi tutulamayacaklardr.

Uyumcu igsellik yaklagiminda, bankalarin, repiitasyonlarmin iyi diizeyde
olduklar1 durum siiresince istedikleri zaman ek rezervlere ulasabilmeleri konuyu su
noktaya gotiiriir: Piyasa doneminde, para arzi fonksiyonu, merkez bankasinin rezerv arz
fiyatin1 yansitan reeskont orani seviyesinden yatay olarak c¢izilir. Kisa donem faiz orani
dissal bir politika aracidir. Buna gore para otoriteleri rezerv miktarimi belirleyemezler,

yalnizca rezerv arz fiyatini belirleyebilirler (Moore, 1988: 372-385).

Uyumcu Post-Keynesyenlerin savundugu nedensellik iligkisi asagidaki gibi
gosterilebilir:

A Kredi Talebi — A Para Arz1 — A Parasal Taban (Merkez Bankasi)

2.1.2.2. Yapisalc1 Post-Keynesyenler

Post-Keynesyen iktisat¢ilarm  bir kismi onaylaciyr igsellik yaklagimina
katilmayip, yapisal i¢sellik modelini ortaya atmislardir. Minsky ve takipgilerine gore
para otoritesi, ticari bankalarin rezerv ihtiyaglarmi zaman zaman karsilamayabilir. Buna
ragmen, ticari bankalar rezerv ihtiyaglarini finansal yenilikler ve yenilik¢i bor¢ yonetimi
yontemleriyle karsilayabilirler. Bu durumda, para arzi hem parasal taban hem de kredi

talepleri tarafindan belirlenecektir.

Yapisal igsellik yaklasiminda, onaylayici igsellik yaklasimindaki reeskont
penceresi aractyla smirsiz fon elde etme imkani ortadan kalkmaktadir. Agik piyasa
islemleriyle  beraber merkez bankalar1 rezerv  varligim1  Onemli  Olgiide
kisitlayabilmektedir. Buna gére reeskont penceresi, agik piyasa islemlerinin alternatifi
olamayacaktir. Ancak para otoriteleri rezervleri kisitladiklarinda dahi bu uygulama

banka sektoriiniin ilave rezerv bulmasmin Oniine gegemeyecektir. Liberallesme ile
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birlikte ABD’deki federal fon piyasalari, Eurodolar piyasalar1 ve mevduat sertifikalari

piyasalarindan s6z konusu ilave rezervler temin edilebilecektir.

Yapisal icsellik yaklagimi uyumcu igsellik anlayismin tam ziddi bir sekilde
pozitif egimli bir para (kredi) arzi fonksiyonunu ortaya koymaktadir. Para otoriteleri
banka rezervlerinde miktar kisitlamasina gidebilirler. Bu smirlama ise yukarida
saydigimiz piyasalardan fon temin etmeyle dengelenecektir. Ozetle banka rezervleri
digsal olarak ancak bir noktaya kadar kontrol altina alinabilecektir. Para arz1 i¢sel olarak
kalacaktir. Bu nedenle, para arz egrisi kisa donemde pozitif egimlidir (Pollin, 1991: 367-
377).

Sekil 2: Post-Keynesyenlere ve Monetaristlere Gore Para Arz

UYUMCUGORUSVE  VAPISALCIGORUS ~ aont
YENi UZLAS!I :
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M,
> > >
M M M

Asagida yapisal igsellik anlayisinin nedensellik iligkisi gosterilmistir:

A Kredi Talebi ve A Parasal Taban — A Para Arzi — A Parasal Taban (Finansal
Yenilikler)

46



2.1.2.3. Kiulgecilik ve Anti-Kdulcecilik Okulu

Bu iki ekol adlarmi, ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England) banknotlarmnin
altin  konvertibilitesinin ortadan kaldirildigi donemdeki tartigma konularindan
almislardir. 18. yiizyildaki Ingiltere ve Fransa arasinda gegen savaslarin finansmani igin
Ingiltere Merkez Bankasi altin ve kagit banknotlar arasindaki konvertibiliteyi
kaldirmistir. Bu politika sonrast doviz kuru degerlenmis ve fiyatlar genel diizeyi hizla
artmaya baslamistir. S6z konusu iki ekolden para otoritesini destekleyenler Anti-
Kdlgeciler, desteklemeyenler ise Kilgecilerdir (Isik, 2004: 39).

Kllgecilerin dayanak noktalari, savas siiresince gerceklesen yiiksek enflasyon
oranlar1 ve doviz kurunun degerlenmesidir. Kilgeciler kendi i¢lerinde koyu ve iliml
olmak iizere ikiye ayrilmislardir. Koyu kiilgecilere gore yiiksek enflasyon oranlar1 ve
yerli paranin deger kaybmin sebebi, para otoritesinin asir1 banknot ihracidir. Ilmlilara
gore ise asir1 banknot ihraci ile birlikte reel soklar da yerli paranin deger kaybinin
sebebidir. Ayrica asir1 banknot ihraci ancak uzun vadede bu tir sonuglara yol
acmaktadir. Bu sebeple para otoritesi ancak uzun dénemde yuksek enflasyonun ve déviz

kurundaki hareketlerin sorumlusudur.

Anti kiilgeciler ise ekonomik dalgalanmalar1 parasal soklardan ziyade reel
soklarla iliskilendirmektedirler. Yerli paranin deger kaybmin ve yiiksek enflasyonun
sebebi savas i¢in yapilan 6demeler ile {iriin kithigidir. Bankacilik sistemi kredi taleplerini
karsiladig1 siirece para arzi icseldir. Dolayisiyla asir1 banknot ihraci higbir zaman

enflasyona neden olmayacaktir (Isik, 2004: 42).

2.1.2.4. Nakit ve Bankacilik Okulu

Ingiltere Merkez Bankasi 1821 yilinda altin konvertibilitesini geri getirmistir.
Ancak bazi iktisatgilar, ddemelerin ve konvertibilitenin yeniden askiya alinmasmdan

stiphe etmiglerdir. Nakit Okulu-Bankacilik Okulu tartigmasi ise altin rezervlerinin
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korunmasi ve konvertibilitenin siirekliliginin saglanmasi i¢in asir1 banknot ihracinin
onlenmesi Gzerinedir. Nakit Okulu para arzini digsal olarak ele alirken, Bankacilik

Okulu para arzinin i¢sel oldugunu iddia etmektedir (Isik, 2004: 44).

Nakit Okulu’na gore konvertibilitenin saglanmasi, asirt banknot ihracini
onlemekle mimkin olmaktadir. Dolayisiyla para ihract ancak ylizde yiiz oraninda altin
karsiligi mevcutsa yapilabilecektir. Nakit Okulu’nun baskilar1 sonucu 1844 yilinda

bankacilik sistemine yeni kurallar getirilmistir.

Bankacilik Okulu ise siki kurallara bagl diizenlemelere karsi ¢ikmigtir. Reflux
Yasast’na gore (Geri Doniis Yasast), asir1 banknot ihract 6nlenemez ve gerceklestiginde
dahi s6z konusu asir1 banknotlar yeniden sisteme herhangi bir probleme mahal
vermeden doniis yapacaktir. Kisacas1 dolasimdaki para miktar1 banknot ihraci tarafindan

degil, ticari faaliyetler tarafindan belirlenmektedir (Langus ve Lipatov, 2001: 8).

2.1.2.5. Radcliffe Raporu

Radcliffe raporu 1959 yilinda Ingiltere’de parasal sistemin gidisatmi konu alan
bir rapordur. Burada tartisilan konu Ikinci Diinya Savasi’mi takip eden dénemde
piyasalardaki likidite bollugunun toplam harcamalar1 asir1 arttirma ihtimali ve bunun
ger¢eklesmesi durumunda para politikasinin bu akimi durdurma giiciine sahip olmasinin

sorgulanmasiydi.

1950°’li yillarda hiikiimet, harcamalarin asir1 artmasi sonucu meydana
gelebilecek yliksek enflasyon oranlarmi tehlikeli olarak degerlendirdiginden ilk olarak
bankalardan piyasaya verdikleri kredi miktarmi kismalarini istemistir ve nominal faiz
oranlarmi yukar1 ¢ekmistir (Ross, 1992: 199-200). Bunu izleyen sirecte s6z konusu
tedbirlerin harcamalar1 kismadig1 goriilmiistiir. Para arz1 daraldiginda paranin dolanim

hiz1 artmakta ve harcamalarin artisinin oniine gegilememekteydi.
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Buradaki 6nemli olan nokta, faiz oranlarmnin yiikseltilmesinin harcamalarin
kisilmasina yol a¢mamasiydi. Burada ekonominin genel likiditesinin 6lgiilmesi
gerektigini One siirmiislerdir. Talep ekonominin genel likidite diizeyine, genel likidite
dizeyi ise Ozel sektoriin elindeki finansal varliklarin piyasa fiyatlar1 tarafindan
belirlenmekteydi. Boyle bir durumda ilave finansal varliklarin ihraci toplam talebi de

arttirict bir etki yaratacaktir (Jasay, 1960: 170-171).

Bu rapor para arzinin kisilmasinin harcamalar1 kismada neden basarili
olmadiin1 gdzler oniine sermistir. Onemli olan bankalardan kredi verme kosullarmim

agirlastirilmasi veya para arzmi kismak degil; genel likidite kosullaridir.

2.1.2.6. Kurumsalc Iktisatcilar

Para talebinin i¢selligini savunan bir bagka ekol ise kurumsalcilardir. Bu ekole
gore para arzinin igselligi ve digsalligi, s6z konusu ekonominin parasal ve finansal
sisteminin gelismisligine gore degiskenlik gostermektedir. Ilk asamada, ekonomi mal
para rejimini veya siki bir altin karsilig1 parasal sistemi benimsemis olsun. Bu tarz bir

yapida para arzi1 digsal gerceklesecektir.

Ikinci asamada ise, kiiciik ve organize olmamis bankalar ortaya ¢ikmakta ve s6z
konusu bankalarin rezervleri iizerinde herhangi bir yasal kural olmamis oldugunu
varsayalim. Bu durumda ise para arzi i¢gseldir. Uglincii asamada ise, merkez bankas1
rezervler iizerinde yasal zorunluluklar (zorunlu karsilik) ilan etmis olsun. Bu durumda

ise para arz1 dissal nitelik tasiyacaktir.

Doérdiincli asamada, bankacilik sektorii finansal sistemdeki rezerv ihtiyacini
karsilayacak yeni teknikler bulmus olsun. Burada unutulmamasi gereken nokta sudur ki,
iktisadi ajanlar aym1 zamanda uluslararasi1 piyasalardan kredi bulabilmektedirler. Bu

sartlar altinda para arzi i¢sel olmaktadir.

49



Son asamada ise, merkez bankasi son kredi mercii fonksiyonunu, finansal
piyasalarin istikrarin korumak adina tam olarak yerine getirmekte ve dolayistyla rezerv
ihtiyaglarinin  tamamii karsilamaktadir. Bu durumda para arzi igsel olarak
gerceklesecektir (Niggle, 1991: 144-147). Kurumsal iktisat¢ilarin igsel para arzi teorisi
Post-Keynesyenlerin teorisiyle blytk benzerlikler icermektedir:

A Kredi Talebi — A Para Arz1 — A Parasal Taban (Merkez Bankasi, Finansal
Yenilikler)

2.1.2.7. Yeni Uzlas1 ve Merkez Bankasi I¢selligi

Monetaristlerin dissal para arzi modeline kars1 gelen bir bagka ekol ise Yeni
Keynesyen ekoliudir. Yeni Keynesyenlere gore, parasal dalgalanmalar toplam ¢iktinin
sebebi degil tam tersine sonucudur (Fontana, Vera, 2003: 513). Buna ek olarak, icsel
para arzinin bir diger kaynagi ise merkez bankasi i¢selligidir. Bu tiirde bir i¢sellik
merkez bankasini politika uygulamalarina bagli olmaktadir. Merkez bankasi uygun
politika enstriimanint meydana gelen sokun para veya mal piyasasinda meydana
gelmesine goére secer. Poole’un (1970: 197-203) ¢alismasmna gore mal piyasalarinda
meydana gelen bir soka karsi optimal politika uygulamasi parasal hedefleme
stratejisidir. Parasal hedefleme ve faiz orani hedeflemesini karsilastirdigimizda parasal
hedefleme benimsendiginde toplam {iretimde nispeten daha az bir dalgalanmayla kars1

karsiya kalmaktay1z.

Faiz oran1 hedeflemesi ise dalgalanma para piyasasi kaynakliysa optimal strateji
olmaktadir. Son yillarda para piyasasi soklari, para talebindeki istikrarsizliklar, finansal
yenilikler ve finansal marketlerde yeni yonetim bigimlerinden dolay:r artis
gostermektedir. Bu sebepten 6tiirii, merkez bankalar1 faiz oranini para piyasasi soklarma
karsilik vermek i¢in kullanmaya baslamislardir. Bu durumun bir diger sonucu ise para

arzmim i¢sel olmasidir. Yeni Keynesyenlere gore nedensellik:
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A Toplam Talep — A Para Arzi

Daha once de belirttigimiz gibi para otoriteleri yalnizca bir tane politika
enstriimanini kontrol altinda tutabilir. Eger para otoritesi parasal hedefleme uyguluyorsa
bu durumda faiz orani hedeflemesi yapamayacaktir. Bundan dolay1 para otoriteleri hangi
uygulamanm ekonomiyi yonetmede daha iyi oldugunu bulmaya ¢alisirlar. Simdi faiz
orant hedeflemesi ve parasal hedeflemenin hangi zamanlarda optimal oldugu
irdelenecektir. Ustiinde duracagimiz inceleme William Poole’un (1970: 197-203)

calismasindan alinmastir.

Sekil 3: Mal Piyasasimn Istikrarsiz Oldugu Durumda Para Arzi ve Faiz Oram
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Sekil 3’e bakinca ilk goriilen LM egrisinin yani para piyasasinin istikrarl
olmasiyken IS egrisinin yani mal piyasasinin istikrarsiz olusudur. Grafikte de
gordiigimiiz gibi, (i*) faiz orami hedeflemesini, (LM*) para arzi hedeflemesini
gostermektedir. Mal piyasasinin sekildeki gibi (IS°) ve (IS’’) hareket ettigini varsayalim.
Para otoritesi faiz oran1 hedeflemesini benimsemisse ve IS egrisindeki kaymalar faiz
oranini da degistirdigine gore bu durumda merkez bankasi faiz hedefini tutturmak icin

politika araglartyla miidahelelerde bulunacaktir. Burada tercih edecegi politika araci agik
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piyasa islemleri olacaktir. Sekildeki gibi IS egrisinin saga dogru kaydigi senaryoda, faiz
oranlar1 yiikselis gosterir. Para otoritesi faiz oranini eski haline getirmek i¢in piyasadan
tahvil alimi yapacak ve karsiliginda ulusal para verecektir. Para otoritesinin piyasay1
fonlamas1 durumunda LM egrisi saga dogru bir hareket gerceklestirecektir. Boylece faiz
oranlar1 hedeflenene degere geri donecek ve toplam hasila Bu islem sonucunda LM
egrisi saga kayacak, faiz orani hedefine ulasacak ve toplam iiretim, (Yi*)’dan (Yi"’) ye
gelecektir. Faiz oran1 hedeflemesinde toplam hasila (Yi”’) ve (Yi*) arasinda dalgalanma

gOsterecektir.

Diger senaryoda yani para otoritesi para arzi hedeflemesi uygulamasini
benimsemisse bu durumda LM egrisi sabit tutulacaktir ve toplam iiretim (Ym’) ve
(Ym*) arasindaki kadar dalgalanacaktir. Sonug olarak s6z konusu dalgalanmalar faiz
orani hedeflemesindeki dalgalanmalardan daha kiigiiktiir. Buradan su sonuca varabiliriz;
eger ki dalgalanmalar istikrarsiz bir mal piyasasindan yani IS egrisinden

kaynaklaniyorsa para arzi hedeflemesi faiz oran1 hedeflemesine tercih edilecektir.

Sekil 4: Para Piyasasimn Istikrarsiz Oldugu Durumda Para Arzi ve Faiz Oram

Hedeflemesi

Faiz

Orang7 Para Arzi

Hedefi

Faiz Orani
Hedefi

Toplam Talep, Y

Sekil 4°te gordiiglimiiz lizere bu sefer mal piyasasi istikrarli ancak para piyasasi

istikrarsizdir. LM piyasas1 para talebindeki istikrarsizliklardan otiirii saga ve sola
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kaymaktadir. Bu tarz bir durumda para otoritesinin hangi enstriimani tercih etmesi

gerektigini aragtiracagiz.

Faiz oram1 hedeflemesinde, LM egrisi sola dogru kaydiginda yani (LM*)’den
(LM’)’e dogru kayma gosterdiginde ve merkez bankasi genisletici para politikasi
uygulamasiyla acik piyasa islemleri aracini kullanarak piyasadan tahvil alip ulusal para
satacaktir. Bu durumda (LM’) egrisi eski yerine yani (LM*) e kayacak ve faiz orani eski
seviyesine inecektir. Sonu¢ olarak LM egrisinin istikrarsiz oldugu durumda faiz orani

hedeflemesinde toplam hasila eski haline donecek, para arzi1 dalgalanacaktir.

Para arzi hedeflemesinde, para arzi sabit olacagindan LM egrisi (LM’) ve (LM*)
arasinda dalgalanacak ve hasilanin (Ym’) ve (Ym*) arasinda dalgalanmasina sebep
olacaktir. Sonug¢ olarak, eger mal piyasasi veya IS egrisi, para piyasasmna veya LM
egrisine gore daha istikrarl ise, faiz oran1 hedeflemesi para arzi hedeflemesine tercih
edilecektir. 1980’lerde finansal piyasalarda gerceklesen yeniliklerden otiirii para talebi
istikrarsiz bir hale gelmistir. Bu durum neden 1980°lerde parasal hedefleme

uygulamasinin gézden diistiigiinii gozler 6niine sermektedir.

Sekil 5: Okullara Gore Nedensellik iliskileri

¢ A Parasal Taban— A Para Arzi— A Fiyatlar

* AKredi Talebi— APara Arzi— AParasal
taban(merkez bankasi)

* AKredi Talebi ve AParasal Taban— APara Arzi—
AParasal Taban(finansal yenilikler)

* AToplam Talep— APara Arzi

* AKrediTalebi— APara Arzi— AParasal Taban
(merkez bankasi, finansal yenilikler)
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2.2.LITERATUR TARAMASI

Para arzinin igselligi-digsallig1 tartigmasi tizerine birgok ampirik ¢alisma yapilmistir.

Bu ampirik calismalara yonelik literatiir taramasi yabanci ¢aligmalar icin Tablo 3’te,

Tirkiye i¢in ¢aligmalar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3: Para Arzimin i¢selligi-Dissalhgi Yabanci Cahsmalar

Yazar Ulke Yontem Sonug
ve Donem
Kaldor (1982) Ingiltere EKK Para  arzi kredi  talebi  tarafindan
1966-1979 | modeli belirlenmektedir. Para arz1 igseldir.
Moore (1983) ABD Sirketler donen sermayelerinin finansmani i¢in
1964-1979 bankalardan kredi talebinde bulunmaktadirlar.
Kredi talepleri para arzim etkilemektedir.
Nell (2000) G.Afrika Esbiitiinles | Toplam banka kredilerinden M3’e dogru uzun
1966-1997 | me modeli | dénemli bir iligki tespit edilmistir. Para arzi
icseldir.
Vera (2001) Ispanya Granger Kredi talebinden para arzi garpanlarma ve
1987-1998 | nedensellik | parasal tabana tek yonlii bir nedensellik vardir.
testi Para arz1 i¢seldir.
Lavoie (2005) Kanada Para talebindeki dalgalanmalara karsi Merkez
Bankasi uyumcu para politikasi izlemektedir.
Politika araci olarak bankalarasi gecelik faiz
oranini kullanmugtir.
Ahmad ve | Pakistan Granger Kisa donemde para arzi igsel olarak
Ahmed (2006) 1980-2003 | nedensellik | belirlenmektedir. Uzun donemde ise Merkez
testi Bankasi’nin para arzi iizerinde 6nemli etkileri
vardir.
Howells ve | G-7 Esbiitiinles | Para arzmin igselligi toplam kredi genislemesi
Hussain (1998) ulkeleri me, VECM | ile genis para arzi tammmu {zerinden
1957-1992 | modeli smanmustir. Para arzi Ozellikle Almanya ve
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Japonya ekonomilerinde igsel ¢ikmigtir.

Nayan,
Abdullah

Kadir,

ve

Ahmad (2013)

177 llke
1970-2011

Panel veri

modeli

Para arzmin igselli§ini para arzi, GSYIH,

kredi, enflasyon degiskenlerini kullanarak

smamiglardir. Son donemlerde para politikasi
uygulamalarinda faiz oram  hedeflemesi
stratejisinin  kullamlmasi1 sebebiyle para arzi

icseldir.

Tablo 4: Para Arzimin icselligi-Dissalig1 Yurtici Cahsmalar

Yazar Ulke Yontem Sonug
ve DOnem
[sik (2000) Turkiye VAR Para arzinin igselligini para g¢arpani, banka
1987-1999 | modeli kredileri,  parasal taban  degiskenlerini
kullanarak sinamus. Krediler ile para arzi
carpani ve krediler ile rezerv para arasinda gift
yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Para arzi
kismen i¢sel ¢cikmustir.

Karabulut (2005) | Turkiye Granger Para arzinin igselligini kredi genislemesi,
nedensellik | emisyon, M1  degiskenlerini  kullanarak
testi smamig. Bulgulara gore kredi genislemesinden

emisyona ve M1’e nedensellik iligkisi sz
konusudur. Para arz1 i¢seldir.

Cifter ve Ozun | Turkiye Esbiitiinles | Parasal aktarim mekanizmalarin  ¢alisip

(2007) 1997-2006 | me, VECM | ¢alismadigini smamuslardir. Bulgulara gore
modeli banka kredileri ile M2 arasinda iliski vardir,

ancak banka kredileri ile M2Y arasinda iliski
yoktur.

Tokucu (2008) Tirkiye VAR Bankalarmn verdikleri krediler ile parasal taban

1986-2005 | modeli arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi sz

konusudur. Yapisalci igsellik vardir.
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Aktop (2010) Tirkiye Granger Vadesiz mevduatlar ile bankacilik kesimi
1986-2009 | nedensellik | toplam kredi stoku arasinda nedensellik iligki
testi (Hsiao | smanmugtir. Krediler ile mevduatlar arasinda
versiyonu) | ¢ift yonli bir ilisgki mevduttur. Para arzi
icseldir.

Ozgirr (2011) Turkiye VECM ve | Para arzinin igselligi bankacilik sektoriiniin
1987-2009 | Esbiitiinles | 0zel sektdre verdigi krediler ile genis para arzi
me modeli | degiskenleri kullanilarak smanmustir. Para arzi
banka kredileri tarafindan igsel olarak

blylmektedir.

2.3. EKONOMETRIK UYGULAMA
2.3.1. Veri Seti

Calismada, M2, RP, YIK ve UFE degiskenleri kullanilmistir. RP degiskeni
TCMB’nin giiclii parasini; YIK degiskeni dzel sektoriin talep ettigi kredi miktarmi; M2
degiskeni piyasadaki likiditeyi; ve UFE degiskeni genel fiyat dizeyini temsil
etmektedir. UFE zaman serisinin baz yil1 2003’tiir. Calisma 199091-2016qg4 donemleri
araligin1 kapsamaktadir. RP, YIK ve M2 zaman serileri TCMB EVDS’den, UFE zaman
serisi TUIK’den almmustir. Degiskenler arasmdaki esneklik iliskisini bulmak icin

logaritmalar1 alinmistir.

2.3.2. Ekonometrik Ydntem

Calisma i¢cin uygun modeli bulabilmek i¢in Oncelikle birim kok smamasi
uygulanmistir. Birim kdk smamasi sahte regresyon modelinden kaginma imkani sunar.
Iktisadi modeller genelde yiiksek otoregresif siireci kapsadiklaridan, ADF birim kok
smamast uygulanmistir. ADF birim koék testini daha yiksek dereceden otoregresif

siireclerde de uygulamak miimkiindiir. iktisadi calismalarda bagimli degiskenin
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gecikmeli degerlerinin bulunmasi sebebiyle ADF birim kok smamasi yaygm olarak

kullanilmaktadur.

Bu smama uygulanirken uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi
Kriterine gore secilmistir. Ayrica Phillips-Perron birim kok smmamasi da uygulanmustir.

Sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: LNM2, LNRP, LNYIiK ve LNUFE Zaman Serilerinin Birim Kok

Siamasi Sonuglarn

ADF Phillips-Perron
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
LNM2 -0.917935 (1) -7.255241* (0) -0.688034 (6) -7.288101* (3)
LNRP -0.265434 (1) -11.96945* (0) -0.507381 (0) -11.96945* (0)
LNYIK -1.816585 (8) -7.456321* (0) -0.888141 (7) -7.872306* (7)
LNUFE -1.110194 (1) -7.374668* (0) -0.722053 (6) -7.440612* (4)
MacKinnon (1996) tek yon p-degerleri

* %S5 gore anlamlidir.

Seriler {izerinde birim kok smamas1 uygulandiginda, serilerin birinci dereceden

duragan oldugu gozlemlenmistir. Zaman serileri birinci  dereceden I(1)
esbiitlinlesiklerdir. Zaman serileri diizey seviyelerinde duragan olmamalarina ragmen,
aralarinda uzun vadeli bir iligki bulunabilir. Bu sebepten dolay1r Johansen yaklasimi

(1988; 1995) kullanilmigtir.

Modelin kurulmasi i¢in ilk yapilmasi gereken uygun gecikme uzunlugunun
secilmesidir. Bu yolla Gaussian temiz-dizi olmasi saglanir. VAR modeli igin uygun
gecikme uzunlugu tahmin edilmelidir. Uygun gecikme uzunlugu FPE, AIC ve LR
kriterlerine gore 3 olmalidir. Bundan yola ¢ikarak VAR(3) modeli kurulmalidir. Ayrica
belirtmek gerekirse SC kriteri 1 ve HQ kriteri 2 gecikme uzunlugunu Onermistir.

Sonuglar Tablo 6°da gosterilmistir.
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Tablo 6: Uygun Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
1 614.7472 NA 1.80e-10 -11.08791 -10.69056* -10.92680
2 646.4606 58.72859 1.35e-10 -11.37890 -10.58419  -11.05668*
3 665.3696 33.61593* 1.28e-10*  -11.43277*  -10.24071  -10.94943
4 677.8362 21.23938 1.37e-10 -11.36734 -9.777925  -10.72289
5 691.2442 21.85007 1.45e-10 -11.31934 -9.332573  -10.51378
6 703.2152 18.62154 1.58e-10 -11.24473 -8.860609  -10.27805
7 720.7954 26.04477 1.57e-10 -11.27399 -8.492519  -10.14620
8 731.4000 14.92499 1.77e-10 -11.17407 -7.995251  -9.885177

* uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir

Kisa donem VAR modelinin ve uzun dénem esbiitiinlestirici denkleminin kesme ve

trend igerip icermedigi 6nemlidir. Kesme ve trend dikkate alinarak bes farkli model

kurulabilir:

1-

Hem uzun donem hem kisa donem modelinde kesme ve trend yoktur.
(8:=02=p1=p2=0) Model: AZ=T"1AZw1+ [2AZro+.. .+ TpaAZrpri+oPZraiter

Uzun donem modelinde kesme var trend yok, kisa donem modelinde hem kesme
hem de trend yoktur. (81=6,=p2=0) Model: AZ=T"1AZi1+ [2AZio+. ..+ TpaAZr
prita(P i) (Zea 1) +et

Uzun déonem modelinde kesme var trend yok. Kisa donem modelinde kesme var
trend yok. (8:=62=0) Model: AZ=T"1AZi.1+ [2AZwo+. . .+ Tp1AZiprita(P pa) (Ze1
1)+pe + &t

Uzun donem modelinde hem kesme hem trend vardir. Kisa donem modelinde
kesme var trend yoktur. (62=0) Model: AZ=T"1AZ1+ ToAZiot...+ TphiAZy
pr1ta(B p1d1) (Ze1l )+pater.

Uzun donem modelinde hem kesme hem de kuadratik trend vardir, kisa donem

modelinde kesme ve trend vardir.
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Model 1’in gercek hayatta olusmasi zor iken, Model 5’in yorumlanmasi ¢ok zordur.
Bu sebeplerden dolayr Model 1’in ve Model 5’in iktisadi ¢aligmalarda kullanilmasi pek
olas1 ve yaygin degildir(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 584-586). Geriye kalan modellerin
icinden deterministik bilesenlere gore uygun modelin seciminde Pantula prensibi (1989)
kullanilmistir. Pantula prensibi G¢ modelin tahminini vermekle birlikte en kisitlanmig
hipotezden baslayarak sonuglar1 vermektedir. Pantula prensibi test sonuglar1 Tablo 7°de

verilmistir.

Tablo 7: Pantula Prensibi Test Sonug¢lar

r m-r Model 2 Model 3 Model 4
0 (none) 4 69.717* — 62.454* — 78.631* —
1 (at most 1) 3 —  30.835! 28.394 43.694*

iz istatistiginin anlamliligr Osterwald-Lenum (1992) gore belirlenmistir. * Sifir hipotezinin ilk

reddedilemedigi yeri gostermektedir.

Uc¢ modelin de iz istatistik degerleri anlamlilik diizeyine gore incelenmistir.
Model 2’nin ikinci satirdaki degeri 30,835 sifir hipotezinin ilk reddedilemedigi
seviyedir. Bu sebepten dolay1 uygun model olarak Model 2 ve [] matrisi i¢in uygun
asama olarak asama 1 secilmistir. Model 2’ye gore esbiitiinlestirici modelde kesme
bulunmakta ancak trend bulunmamaktadwr, VECM(2) modelinde ise ne trend ne de

kesme vardir. VECM (2) modeli IT = af bilesenleri ile sdyle gosterilmistir:

Alnm?2; Alnm2,_, Alnm2_,
Alnrp; _ Alnrpi_4 4 T2 Alnrp;_,
Alnyik, Alnyik;_; Alnyik;_,
Alnufe; Alnufe;_, Alnufe,_,

a Inm2,_,

H Inrpy_y

+l a2 | By, By Bz By Bis) Inyik T &
asg t-1
Inufe;_,
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IT matrisinin uygun agamasinin ve esbiitiinlestirici vektor sayismin bulunmasi
icin Johansen Iz ve Maks Istatistikleri incelenmistir. Test istatistigi, karakteristik kokleri
en biiyiikten en kiigiige dogru siralayarak, bu koklerin sifirdan farkli oldugunu sinamaya
kalkar. Maks Istatistigi’'nde, Rank(]])=r sifir hipotezine karsilik, r+1 alternatif hipotezi
smanmaktadir. Sifir hipotezi, en ¢ok r sayida esbitunlestirici iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Alternatif hipotez ise, r+1 sayida esbitlnlestirici vektor oldugunu ileri
stirmektedir. iz Istatistigi’nde, [ matrisinin iz’i kullanilarak elde edilen olabilirlik orani
(LR) testi kullanilir. r’inci 6zdegere yeni bir 6zdeger eklendiginde matrisin iz’inin artip
artmadigi ele aliir. Sifir hipotezi esbiitlinlestirici vektor sayismin r’den kiigiik veya esit
oldugu bi¢imde kurulmaktadir. Alternatif hipotez ise, esbiitlinlestirici vektor sayisinin
r+1’e esit veya biiylikk oldugunu savunmaktadir. Maksimum o6zdeger ve iz test
istatistikleri kritik degerlerden daha biiyiik ¢ikarsa sifir hipotezi red edilmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 586-589) .

Tablo 8: Johansen (1988, 1995) Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Aiz istatistigi

Hipotezler Eigenvalue Aiz Kritik Deger
(n) % 5
Ho:r=0,Hi:r=1 0.302333 69.71746* 54.07904
Ho:r<1,Hi:r=2 0.149899 30.83596 35.19275
Ho:r<2,Hi:r=3 0.077049 13.29674 20.26184
Amaks istatistigi
Hipotezler Eigenvalue Amaks Kritik Deger
() %5
Ho:r=0,Hi:r>1 0.302333 38.88150* 28.58808
Ho:r<1,Hi:r>2 0.149899 17.53922 22.29962
Ho:r<2,Hi:r>3 0.077049 8.659337 15.89210

* 065 gore anlamlidir.
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Hem iz istatistigine hem de Maks Istatistigine gdre uygun asama 1 ¢ikmuistir.
Degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlestirici bir tane iliski s6zkonusudur.

Sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleridir. Modeldeki
degiskenler esbiitiinlesiklerdir. IT matrisinin agamas1 bire esit oldugundan, degiskenler

arasinda bir tane esbiitiinlestirici iliski vardir.

Zayif digsallik smamas1 yapilmistir. Zayif digsallik smamasi o matrisi satirinin
sifira esit oldugunun testi ile gergeklestirilmektedir. Test her degisken igin ayri ayri
yapilmaktadir. Eger sifir hipotezi reddedilemezse ilgili degisken zayif digsaldir. Zayif
digsallik, bir degiskenin sadece kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmesini ifade

etmektedir (Seviiktekin ve Cmar, 2014: 589-590).

Tablo 9: Zayif Digsalik Sinamasi Sonuclari

Degiskenler Sifir Hipotezi LR (asama=1) Prob.
LNM2 Ho:an =0 20.84298* 0.000005
LNRP Ho:ax =0 7.664555* 0.005632
LNYIK Ho:as =0 4.579045* 0.032365
LNUFE Ho:an=0 0.941251 0.331956

* %S5 gore anlamlidir.

Asama daha onceki testlerde bir bulundugu i¢in, 1 degeri verilmistir. Burada
LNM2, LNRP, LNYIK ve LNUFE degiskenlerinin zayif ekzojen olmasi icin sirasiyla
birinci denklemde LNM2 degiskeninin, ikinci denklemde ise LNRP degiskeninin,
tctinci denklemde LNYIK degiskeninin, dordiincii denklemde LNUFE degiskeninin
kendi gecikmeli degerinin bir fonskiyonu olmas1 gerekmektedir. Sifir hipotezleri LNM2,
LNRP ve LNYIK degiskenlerinde reddedilmektedir. Bu degiskenler zayif digsal
olduklarindan birer i¢sel degiskenlerdir. Modelin bu degiskenler agisindan ele alinmasi

gerekmektedir. Sonuglar Tablo 9°da gosterilmistir.
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Bir sonraki asama olarak ise esbiitlinlestirici vektoriin uzayda bulunup
bulunmadig1 simanmistir. Bu sinamada, esbiitlinlestirici vektoriin parametreleri (p)
Uzerinde gerekli kisitlamalar yapilmaktadir. Ancak bu asamada tek bir parametre
iizerinde degil, birden fazla parametre iizerinde kisit konulmaktadir. Eger sifir hipotezi
reddedilemezse esbiitlinlestirici vektor esbiitiinlesim uzayinda degildir. Egbiitiinlesim
uzayinda bulunmama durumu, esbiitiinlestirici vektoriin tesadiifi bir sekilde olustugunu

ifade etmektedir (Seviiktekin ve Cmar, 2014: 591).

Bu amagla egbiitiinlestirici vektoriin parametreleri tizerinde gerekli kisitlamalar
yapilmistir. Test sonuclarina gore sifir hipotezleri reddedilmistir, esbiitiinlestirici vektor

uzayda bulunmaktadir. Sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Esbiitiinlesim Uzayinda Bulunma Sinama Sonuglari

Degiskenler Sifir Hipotezi LR (asama=1) Prob.
LNM2 Ho:Pu=1,Pp12=0,P13=0,Ps =0 22.56643* 0.000050
LNRP Ho:Puu=0,p2=1,P13=0,Ps =0 21.22445* 0.000095
LNYIK Ho:PB11=0,Pr2=0,Pis=1,B12=0 22.04299* 0.000064
LNUFE Ho:P11=0,P12=0,B13=0, frsa =1 24.01905* 0.000025

* %S5 gore anlamlidir.

2.3.3. Ampirik Bulgular ve Degerlendirilmesi

Yukaridaki sonuglara gére LNM2, LNRP, LNYIK ve LNUFE arasinda uzun
donemli iliski oldugu ve bu iliskinin bir tane estiimlestirici vektor ile sunulabilecegi
bulunmustur. Degiskenlerden LNM2, LNRP ve LNYIK icsel, LNUFE digsal bulundugu
icin ¢ tane model kurulmustur. Uzun dénemli iliski i¢sel degiskenin katsayisinin ters
isaretiyle carpilmast sonucu normallestirilmistir. Normallestirilen katsayilar uzun
donemli iliskiyi yansitmasinin yanisira, uzun donem esneklikleri de gostermektedirler.

Normallestirilmemis uzun donem katsayilar Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11: Uzun Dénem Esnekliklikler

M2 RP YIK UFE KESME
M2 MODELI
Katsayilar 1.000000 0.279170*  -0.539322*  -0.842256* -10.22356*
Standart Hata (0.10169) (0.06014) (0.05423) (0.65853)
RP MODELI
Katsayilar 3.582049* 1.000000  -1.931878*  -3.017003* -36.62130*
Standart Hata (0.80324) (0.33460) (0.60105) (6.91172)
YIK MODELI
Katsayilar -1.854180*  -0.517631* 1.000000 1.561695* 18.95632*
Standart Hata (0.25806) (0.18177) (0.16912) (1.88036)

* 065 gore anlamlidir.

M2 modeli incelendiginde biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. RP’deki %1°lik bir artis M2’yi %0.27 azaltmaktadir, YIK’deki %1°lik bir artis
M2’yi %0.53 arttirmaktadir, UFE’deki %1°lik bir artis M2’y1 %0.84 arttirmaktadir. Bu
modelde degiskenler arasinda esnek olmayan bir durum s6z konusudur. RP M2 iizerinde

negatif bir etki gdsterirken, YIK ve UFE M2 iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

RP modeli incelendiginde biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. M2’deki %1°lik bir artis RP’yi %3.57 azaltmaktadir, YIK’deki %1°lik bir artis
RP’y1 %1.93 arttirmaktadir, UFE’deki %1°lik bir artis RP’yi %3.01 arttrmaktadir. Bu
modelde degiskenler arasinda esnek olan bir durum s6z konusudur. M2 RP iizerinde

negatif bir etki gosterirken, YiK ve UFE RP iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

YIK modeli incelendiginde biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. M2 deki %1°lik bir artis YIK’i %1.85 artirmaktadir, RP’deki %1°lik bir artis
YiK’i %0.51 arttirmaktadir, UFE’deki %1°lik bir artis YIK’i %.1.56 azaltmaktadir. Bu
modelde degiskenler arasinda hem esnek hem de esnek olmayan bir durum soz
konusudur. UFE YIK iizerinde negatif bir etki gdsterirken, M2 ve RP YIK iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 12: Vektor Hata Duzeltme Modeli Sonuclar

M2 RP YiK UFE
Katsayilar -0.274590% -0.270279* -0.132094* -0.050872
Standart Hata (0.04678) (0.08984) (0.05594) (0.04446)

* %5 gore anlamlidir.

Vektor hata dizeltme modelinde uzun dénem dengesinde meydana gelecek
sapmalarm ne siirede diizelecegi ortaya c¢ikmaktadir. Hata dizeltme modelindeki
katsayilar negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayilar serilerin duragan
olmamalarindan kaynaklanan kisa vadeli sapmalarin bir sonraki dénemde ayarlanma
hizin1 ortaya koymaktadir (Seviiktekin ve Cimar, 2014: 599). M2’de ortaya ¢ikan kisa
donem dengesizlik yaklasik on bir ayda, RP’de kisa donemde ortaya c¢ikan dengesizlik
yaklasik on bir ayda, YiK’de ortaya ¢ikan kisa dénem dengesizlik yaklasik yirmi iki

ayda uzun déonem denge seviyesine ayarlanmaktadir.

Tablo 13: Granger Nedensellik Stnamasi Sonuclari

Bagimh degisken: D(LNM2)

Bagimh degisken: D(LNRP)

Excluded )
Chi-sq Prob.

Excluded )
Chi-sq Prob.

D(LNRP)  3.583082 0.1667
D(LNYIK) 7.860545* 0.0196
D(LNUFE)  0.830862  0.6601

D(LNM2)  0.154375 0.9257
D(LNYIK) 0.879232 0.6443
D(LNUFE) 2.418571 0.2984

Bagimh degisken: D(LNYIK)

Bagimh degisken: D(LNUFE)

Excluded )
Chi-sq Prob.

Excluded ) Prob.
Chi-sq

D(LNM2) 8.302649* 0.0157
D(LNRP)  6.735262* 0.0345
D(LNUFE) 7.585983* 0.0225

D(LNM2) 16.78757* 0.0002
D(LNRP) 4.850561** 0.0885
D(LNYIK) 4.577005 0.1014

* %5 gore anlamlidir.
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Kisa donem nedensellik iligkisini bulmak i¢in Granger nedensellik testi

uygulanmistir. Sonuglar Tablo 13°te verilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi Granger nedensellik

testine gore soyledir:
LNYIK—LNM2—LNUFE,
LNM2-LNRP-LNUFE—LNYIK.

Test sonuglarina gore, para arz1 Tiirkiye’de i¢sel olarak belirlenmektedir. Para
arzi, rezerv para ve kredi talepleri arasinda uzun donemde karsilikli bir iligki mevcuttur.
Para arzi, ne parasalcilarin savundugu gibi sadece merkez bankasi tarafindan ne de
uyumcu post-Keynesyenlerin savundugu gibi sadece kredi talepleri tarafindan
belirlenmektedir. Para arzi uzun dénemde yapisalci post-Keynesyenlerin savundugu gibi
hem piyasa hem de merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Kisa donemde ise para

arz1 sadece kredi talepleri tarafindan tamamen igsel belirlenmektedir.

Ikinci 6nemli bulgu ise, para arz1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisidir.
Bulgulara gore uzun dénemde enflasyondan para arzina dogru bir nedensellik var iken,
kisa donemde tersi bir nedensellik s6z konusudur. Uzun dénemde toplam talep parasal

blyukliklerdeki hareketlerin sebebidir.

Bulgulara gore kisa donemde TCMB parasal biydklikleri  kontrol
edememektedir. Bunun yerine kisa donem nominal faiz oranini kontrol edebilmektedir.
TCMB kisa donemde uyumcu bir politika uygulamaktadir. Uzun dénemde ise parasal
biiyiikliikler enflasyon tizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip degildir. Bu sebepten
dolayi TCMB fiyat istiktar1 amacma ulasmak i¢cin parasal biiyiikliikleri
kullanamamaktadir. Para arzindaki dalgalanmalar enflasyonun sebebi degil, tam tersine

sonucudur.
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Bu sonuglara gore, parasal taban fiyat istikrarmi saglamak i¢in optimal para
politikasi enstriimani olmayabilir. Hem kisa hem de uzun donemli sonuglar TCMB’nin

parasal biiytikliikler tizerinde kisitli kontrol giicline sahip oldugunu gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

PARA POLITIKASI ENSTRUMANI OLARAK FAiZ ORANI VE
ZORUNLU KARSILIKLAR

3.1.FAIZ ORANI

Ikinci béliimiin sonunda kisaca iistiinde durulan para politikasinda enstriiman se¢imi
bircok iktisat¢iyr karsi karsiya getirmistir. Buradaki soru sudur: Para otoritesi parasal
biiytikliklerden (M1, M2, RP) ve faiz oranlarindan (gecelik, hazine, repo) hangisini
enstriiman olarak se¢melidir? Politika uygulamasi iradi mi kurala dayali mi1 olmalidir?
Bu soruya yanit olarak Poole talep yonlii bir modelle cevap vermistir. Poole’a (1970)
gbre enstriiman se¢imi istikrarsizligin mal piyasasindan mi yoksa para piyasasindan mi
kaynaklandigina gore yapilmalidir. Sargent ve Wallace (1975) ise rasyonel beklentiler
modelini baz alarak enstriiman se¢iminin ne segilirse se¢ilsin etkisiz oldugunu, politika
uygulamalarinin reel ekonomi {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.
B. Friedman (1990) ve McCallum (1981) ise nominal ¢apaylr uygulamasinin
benimsenmesinin fiyat istikrarmi1 6nemli Ol¢lide etkiledigini ve nominal parasal
blyukliklerin givenilir bir nominal ¢apa oldugunu ortaya ¢ikarmuslardir. Bu kadar fazla
gOriis olmasina ragmen sorumuza hala bir yanit bulamamaktayiz. Bu ¢alismada parasal
blyukliklerin optimal enstriman olup olmadigini arastirilmisti. Simdi ise bir para

politikas1 enstriimani olarak faiz orani ve zorunlu karsiliklar Gzerinde durulacak.

Faiz oraninin se¢iminde birtakim sorunlarla kars1 karsiya kalmmaktadir. Ik soru
para otoritesinin hangi faiz oranlarini kontrol edebildigidir. ikinci soru ise hangi faiz
oraninin veya oranlarinin toplam hasila ve enflasyonun kontroliinde etkili oldugudur.
Uzerinde biiyiik oranda uzlasilan diisiinceye gore, uzun vadeli reel faiz oranlar1 toplam
yatirimlar dolayisiyla toplam hasila ve enflasyon orani lizerinde etkilidir. Ancak merkez
bankasi uzun vadeli reel faiz oranlar1 {izerinde degil, kisa vadeli nominal faiz oranlar1
iizerinde kontrol gliciine sahiptir. Bu durumda sunun sorulmasinda herhangi bir sakinca

olmayabilir: Durum boyleyken neden faiz oranlar1 politika enstriimani olarak tercih
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edilmektedir? Bunun cevabi ilk olarak ileri gelen kimi iktisat¢ilarn gorisleri
aciklanarak, daha sonrasinda da belirli kriterler {izerinden degerlendirmeler yapilarak

ortaya koyulacaktir.

Blinder (1999: 18-22), nétr reel faiz oraninin para politikasi enstriimani olmasini
ortaya koymustur. Notr reel faiz orani, hata teriminden arindirilmis uzun vadeli IS
egrisinin, dik olan potansiyel GSYIH egrisiyle kesistigi yere tekabiil eden faiz oram
olarak tanimlanmistir. Burdan su sonuca varmaktayiz: Uzun donem enflasyon hedefi
tam anlamiyla para otoritesinin sorumlulugundadir. Bunun sebebi, gerceklesecek
enflasyon orani yalnizca ve yalnizca merkez bankasinin faiz oranini nétr reel faiz
oranina gore uygun bir sekilde ayarlayamamasindan kaynaklanacaktir. Bu uygulamayla
birlikte para politikas1 uygulamalar1 da nispeten basitlesecektir. Para otoritesi daraltic
bir para politikas1 uygulamay1 uygun gordiigiinde, faiz oranimi notr reel faiz orami
iizerine ¢ikaracaktir. Tersi durumda yani genisletici para politikas1t uygulamay1 uygun
gordiigiindeyse faiz oranlarii notr reel faiz oraninin asagisina ¢ekecektir. Blinder notr
faiz oraniyla ilgili olarak bir noktaya daha deginmistir. S6z konusu faiz oram sabit bir
deger degildir. Uzun vadede kalici IS soklar1 sonucunda degiskenlik gostermektedir.
Karsimiza ¢ikan daha biiyiik bir sorun ise nétr reel faiz oraninin tahmin edilmesinin ¢ok
zor olmasidir. Son olarak Blinder, notr reel faiz oraninin bir denge seviye olarak

kullanimini savunmaktadir.

Taylor (1993: 199-203) ise, faiz oraninin kurala bagli olarak kullanilmas1 gerektigini
dile getirmistir. Eger para otoriteleri kurala bagh faiz ayarlama uygulamasini
benimseyeceklerse Onlerinde ii¢ tane secenek olacaktir: Para arzinin hedeften sapmasi
durumuna gore ayarlama, doviz kurunun hedeften sapmasi durumuna gore ayarlama ve
son olarak enflasyon oraninin ve reel ¢iktinin hedeften agirlikli sapmasina gore faiz
oranin1 ayarlamaktir. Taylor {igiincli secenegi optimal bulmustur. Yani Taylor’a gore,
FED politika faiz oranmi enflasyondaki ve reel iiretimdeki degisikliklere gore

degistirmelidir:
i=p+0.5y+0.5(p-2)+2
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Bu denklemdeki i FED politika faiz oranini, p onceki dort ¢eyreklik donemdeki
enflasyon oranini, y ise GSYIH’nin trend degerinden yiizde olarak sapmasmi, 2 ise
Taylor’un sectigi denge reel faiz oranini (son terim) ve enflasyon hedefini (parantez
icindeki terim) belirtmektedir. Bu denkleme go6re para otoritesi, enflasyon orani
hedeflenen enflasyon oranini gegerse ya da GSYIH potansiyel bilyiime oranin iizerinde
gerceklesirse, kontrol ettigi faiz oranin1 yukariya ¢ekecektir. Bu uygulama Taylor Kurali
olarak adlandirilmaktadir. Burada da goriildiigii gibi Taylor Kurali geriye doniik bir
sekilde islemektedir. Bunun yanisira milli gelir ve enflasyona da esit agirhk

verilmektedir.

B. Friedman (1994: 4-8) ise, faiz oraninin politika enstriimani olarak kullaniminin
merkez bankasini kredibilitesinin yliksek olmasma bagl oldugunu savunmustur.
Merkez bankasi parasi olarak kabul edilen rezerv paranin toplam iiretim i¢indeki pay1
cok kicuktir. Bu duruma ragmen merkez bankasi faiz oranlarini kontrol edebilmektedir.
Bu durumu agiklamakta devreye para ¢arpani ve merkez bankasinin rezervler tizerindeki
monopol giicii girmektedir. Daha 6nce de degindigimiz gibi para otoritesi gelecek faiz
oranlari ile ilgili sinyaller verip beklentileri ayarlayabilme guctne sahiptir. Uzun vadeli
faiz oranlar1 olarak bahsettigimiz oranlar kisa vadeli faiz oranlarmin ortalamasidir.
Merkez bankasmin s6z konusu gelecek faiz oranlari lizerine bir demeci gelecek faiz
oranlar1 beklentilerini degisiklige ugratarak uzun vadeli faiz oranlarmi ayarlayabilir.
Uzun donem faiz oranlar1 toplam talep bilesenlerini biiyiik 6l¢iide belirlediginden para
otoritesi bu sekilde ekonominin gidisatinin belirleyicisi olarak kabul edilebilir. Ancak
unutulmamasi gereken nokta sudur: Merkez bankasmnin ekonomiyi beklentiler yoluyla
etkilemesi kredibilitesinin yiiksek olmasina baghdir. Ornegin ABD merkez bankasi FED
para politikas1 enstriimani olarak federal fon oranini (gecelik bankalararasi faiz orani)
tercih etmektedir. S6z konusu faiz oran1 nominal bir biiyiiklik olmasina ragmen, FED
enflasyon beklentileri araciligiyla reel biiyikliikleri belirleyebilmektedir. Hedeflerini
tutturamayan, seffaf olmayan bir merkez bankasmin demeclerine giiven

duyulmayacagindan beklentiler yoluyla ekonomiyi etkilemesi miimkiin olmayacaktir.
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Merkez bankasi para politikas1 uygulamalarindan basarili sonuglar elde etmek igin ayni1

zamanda maliye politikasini yiiriiten hiikiimetle birlikte ve uyum iginde ¢aligmalidir.

Simdi ise, faiz oraninin optimal enstriiman olup olmadigmi anlamak icin daha 6nce
de deginilen kriterlerden yola ¢ikalacak. S6z konusu ii¢ kriter: Segilen enstriimanin
gozlemlenebilir ve Ol¢iilebilir olmasi, para otoritesi tarafindan kontrol edilebilir olmast,

ve hedefler Uzerinde 6ngoriilebilir bir etkiye sahip olmasidir.

Ik kritere gore, faiz oran1 hizli ve dogru bir sekilde gdzlemlenebilir, bu konuda
iktisatcilar uzlasi igindedir. ikinci kritere gore ise, para otoritesi gecelik bor¢lanma ve
bor¢ verme faiz oranlarmi, gec likidite penceresi oranlarini ve bir hafta vadeli repo faiz
oranini belirleyebilmektedir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlari iizerinde biiytik bir
guce sahiptir. Bankalar bankalararasi (interbank) piyasadan bor¢lanmayi veya borg
vermeyi tercih etmezlerse merkez bankasindan ihtiyaglarini gorebilirler. Hazine bonolar1
ve uzun vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarmm1 da merkez bankalar1 beklentiler
aracilifiyla kontrol altinda tutmaktadirlar. Uzun vadeli faiz oranlar1 anlik kisa vadeli faiz
oranlarmdan degil, kisa vadeli faiz oranlarmnin gidisatina gore belli olmaktadir.
Beklentiler aracinin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in olmazsa olmaz olan sart merkez
bankasiin hesap verebilirliginin ve dolayisiyla seffafliginin yiiksek olmasidir. Bu da
piyasayla iletisimin yiiksek ve agik olmasiyla saglanabilir. Merkez bankasi gelecekteki
faiz oranlar1 ile ilgili isaretlerde bulunarak piyasaya yon verir, bu sekilde uzun vadeli
faiz oranlarmi uyarlar (Woodford, 2001: 10-14). Ayrica, enflasyon hedeflemesi
stratejisinde merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarmi faiz koridorunu kullanarak

kolaylikla kontrol edebilmektedirler.

Ugiincii kritere gegtigimizde ise, merkez bankasinin kontrol ettigi faiz oranlarmin
nihai hedef iizerindeki etkisinin parasal aktarim mekanizmalar1 ile ag¢iklanmaya
calistigmi gormekteyiz. Geleneksel faiz kanalina gore, kisa vadeli faiz oranlar
sermayenin bor¢lanma maliyetini etkileyerek, tiikketim ve yatirim harcamalarini
etkilemektedirler. Servet kanallarma gore ise, faiz oranlarindaki degisiklikler hisse

senetlerinin fiyatlarini etkileyerek, tiikketim ve yatirim kararlarinda 6nemli olmaktadirlar.
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Geleneksel olmayan kredi kanallarma gore ise, faiz oranlarindaki degisiklikler ahlaki
risk ile tersine sec¢imi etkileyerek, toplam talep lizerinde etkili olmaktadirlar. Ayrica,
beklentiler kanali para politikasinin basarisinda olduk¢a onemlidir. Para otoritesinin
kredibilitesi ne kadar yuksekse para politikalar1 uygulamalar1 da o denli etkin olacaktir.
Bu aktarim mekanizmalarinin etkin calismasi durumunda, faiz oranlarinin merkez

bankasmin hedefleri ile glivenilir ve yakin iligkilerinin bulundugu anlamina gelmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2001 yilinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi”n1 uygulamaya koymasiyla beraber nihai amag¢ olarak fiyat istikrarimi yasal
diizenlemelerle ilan etmistir. Fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in arag olarak kisa vadeli
faiz oranlarmi tercih etmistir. 2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz sonrasinda ise
“Cikis Stratejisi (2010)” ile finansal istikrar hedefi ve para ve doviz piyasalariyla ilgili
diizenleyici tedbirler almay: da fiyat istikrar1 hedefinin yaninda benimsenmistir. Unlii
iktisat¢1 Jan Tinbergen’in ortaya koydugu, para politikast uygulamalarinda ara¢ sayisi
kadar enstriimanin da olmasi1 gerektigi unutulmamalidir. Buna gore TCMB amag
sayisini arttirirken arag sayismi da beraberinde arttirmistir. TUrkiye ekonomisinde,

enstriiman niteligini tasiyan bir¢cok kisa vadeli faiz oranlar1 vardir.

Bunlardan ilkiy, TCMB’nin fonlama faizleridir. TCMB piyasaya haftalik repo,
gecelik bor¢ verme ve geg likidite penceresinden likidite saglayabilmektedir. Bankalar,
fonlama ihtiyacinin yiliksek bir kismin1t TCMB’den sagladiklar1 i¢in, bu faiz oranlarini
yakindan takip etmektedirler. Ayrica, bankacilik sistemi, fazladan fonlarim1 TCMD’de
tutarak gecelik bor¢lanma faizinden degerlendirebilmektedirler. Yukarida bahsi gegen
faiz oranlari, TCMB’nin resmi faiz oranlar1 olup, TCMB tarafindan kontrol
edilmektedirler. Kisa vadeli faiz oranlarindan obiirii, TCMB ortalama fonlama faiz
oranidir. Bu faiz orani, bankacilik sisteminin TCMB’den bor¢landigi miktarin ortalama
maliyetini gostermektedir. TCMB kiiresel kriz sonrasi yeni karma stratejiyi uygulamaya
baslamis ve faizlerin farklilastirmasini aktif olarak kullanima sokmustur. TCMB
ortalama fonlama faizi, bu politikanin bir sonucudur. Bu faiz orani, haftalik repo faizi ile

gecelik fonlama faizinin agirlikli ortalamasi aliarak hesaplanmaktadir. TCMB, gecelik
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fonlama faizi ile haftalik repo faizi iizerinde tam kontrol giiciine sahip olmasindan
dolay1, ortalama fonlama faizi iizerinde de tam kontrol giiciine sahiptir. Ayrica, ortalama
fonlama faizi ger¢ek bor¢lanma maliyetini gostermesinden dolayi, nihai hedefler
uzerinde etkili rol oynamaktadir. Bir baska kisa vadeli faiz orani ise bankalarasi
piyasada olusan gecelik faizdir. Bankalar ve finansal kurulusglar, bazi1 durumlarda kendi
aralarinda borglanabilmektedirler. Bahsi gecen faiz orani, TCMB tarafindan dolayl
olarak kontrol edilebilmektedir. Finansal kuruluslarin kisa vadeli fonlamalarinda daha
sik olarak bu yolu kullanmaya baglamalar1 durumunda, bankalarasi piyasada olusan

gecelik faizin 6nemi daha da artabilecektir.

3.2.ZORUNLU KARSILIKLAR

Zorunlu karsiliklar, mevduat kabul eden bankalarin ve finansal kuruluslarin
mevduatlarmin, merkez bankasinda bulundurmalar1 gereken kismidir. Zorunlu karsilik
oran1 merkez bankasi tarafindan belirlenir ve bu oran degistirilmek suretiyle para

politikas1 arac1 haline gelir.

Bankalar, 19.10.2005 tarih, 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu ile 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 40-II maddesine istinaden ¢ikarilan 2005/1
Sayil1 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblige gore belirlenen yiikiimliiliikleri i¢cin Merkez

Bankasi1 nezdinde zorunlu karsilik tesis etmektedir (Yasalar, 2005).

Zorunlu karsiliklar enstriimani {i¢ amag¢ igin tercih edilmektedir: ihtiyat, likidite
yonetimi ve parasal kontrol. Zorunlu karsiliklar araci etkinligini gelismis finansal
piyasalara sahip ekonomilerde nispeten kaybetmis olsa da beklenmedik likidite
cekimlerine kargi ihtiyat tedbiri (ihtiyat rezervi saglayarak) olarak para otoritelerince
tercih edilmektedir Zorunlu karsiliklar bu yolla likidite ve ddeme giicii risklerine kars1
bir koruma yaratr. Buna ragmen s6z konusu enstrimanin hayat verdigi ihtiyati
faydalarin, sermaye yeterlilik ve likidite yukiumlulikleri tarzi bankacilik diizenleme ve

g0zetim uygulamalariyla, para otoritelerinin sagladigi likidite penceresi gibi
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uygulamalarla ya da mevduat sigortasi faaliyetleriyle nishi olarak daha etkin bir bigcimde
saglanabilmesi, zorunlu karsiliklarmn ihtiyati roliiniin giderek azalmasma ve s6z konusu
araglarin daha etkin hale gelmesine neden olmustur. Bunlarin yanisira, gelisen finansal
piyasalarm sundugu imkanlarla bankalarm zamani geldiginde kullanabilecekleri likit
varliklarm meblagr da kayda deger bigimde artis gostermistir. Bu gelismeler

dogrultusunda zorunlu karsiliklara olan ihtiyag goreli olarak azalmistr.

Zorunlu karsiliklar para otoritelerinin  likidite yonetiminde buyik rol
oynamaktadirlar. Para otoritesi, para piyasasindaki likiditenin talepten fazla ya da az
olmas1 durumunda (yani dengesizlik), bu dengesizligin para piyasasi faiz oranlarini veya
doviz Kkurlarmi baskilamamast i¢in zorunlu karsiliklari, likidite fazlasi ya da agigi
etkilerini ortadan kaldiracak yonde ayarlamaktadir. Giiniimiizde likidite, agik piyasa
islemleri yoluyla da etkin sekilde yonetilebilmektedir. Ancak yapisal nitelikte daha
kalict dengesizliklerin diizeltilebilmesi i¢in zorunlu karsiliklar politika aracinin
kullanilmas1 daha uygun bir secenek olarak kabul edilmektedir. Zorunlu karsiliklar
aracmin tercih edilmesinin gerekgelerinden ¢uncisi: zorunlu karsiliklarin, kiresel kriz
ve sonrasinda Onemini tekrar kazanarak, para otoritelerinin makroekonomik istikrari
saglama amaciyla tercih ettigi bir parasal kontrol enstriimani olmasidir (Alper ve
Tiryaki, 2011: 2-3)

Tiirkiye ekonomisi agisindan 2010 yilindan itibaren zorunlu karsiliklar yeniden aktif
bicimde kullanilmaya baslanmistir. Politika faizinin aksine, degistirilmek istenen faiz
oranlar1 lzerinde etkili olmasi munzam karsiliklarin 6énemini artiran bir etkendir.
Dolayisiyla zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini etkilemeden yurtici talebi iizerinde

etkili olmaktadirlar.

Ic ve dis talepte gdzlenen ayrisma kredi genislemesinin hizlanmasma ve bunun
beraberinde cari a¢igin artmasina sebep olmustur. S6z konusu ayrisma TCMB’nin
finansal istikrara dair riskleri yakindan takip etmesini gerektirmis, zorunlu karsiliklarin
aktif sekilde kullanimina ihtiya¢ duyulmasma yol agmistir. Burada bahsedilen ihtiyacin

sebebi, para politikasinin fiyat istikrar1 temel amacindan 6diin vermeden finansal
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istikrar1 de aktif bir sekilde gozetebilmesi igin tek bir politika aracinin yetersiz
olmasidir. Bu sebepten 6tiuri TCMB, birincil politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin yanida zorunlu karsilik oranlarini ve diger likidite yonetim araglarini etkin

bir sekilde kullanmaktadir.

3.3.PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Klasik iktisat¢ilara gore, para uzun vadede yansizdir. Herhangi bir para politikasi
uygulamalar1 istthdam ve biiylime gibi reel biiyiikliikleri etkilememektedir. Genislemeci
para politikas1 uygulamas1 sadece fiyatlar genel diizeyini arttwrmaktadir. Bu sebepten
dolay1 aktif devlet miidahalesinden kaciilmali ve piyasa kendi akigina birakilmalidir.
Ancak bu yaklasimin bazi eksik yanlari bulunmaktadir. ilk olarak aktarim degiskeni
olarak sadece para miktar1 kullanilmistir. Reel sektorii etkileyen faiz orani diglanmastir.
Ayrica  kullandiklar1  indirgenmis  bigim  yaklasimi, dinamik etkilesimleri
aciklayamamaktadir. Para politikasina dair alinan kararlarin ekonomik gdstergeler
tizerindeki etkilerinin giicii ve etkilesim siireci belirsiz kalmaktadir. Bernanke ve Gertler
(1995:27), bu belirsizlik silirecini kara kutu olarak nitelendirmiglerdir. Para
politikasindaki bu belirsizligi ortadan kaldiran, dinamik etkilesimleri agiklamaya calisan
mekanizmaya parasal aktarim mekanizmasi denilmektedir. Bu kisimda, politika
enstriimanlarindan faiz orani ile zorunlu karsiliklarin nihai hedefleri hangi kanallar

iizerinden etkileyebilecekleri arastirilmstir.

3.3.1. Geleneksel Keynes Faiz Kanah

Para politikasindaki etkilesimleri agiklayan yaklasimlardan ilki, paranin iktisadi
faaliyetlerdeki ehemmiyetinin incelenmesidir (indirgenmis bigim), ikincisi ise para
politikasmnin toplam talebi etkileme kanallarinin incelenmesidir (yapisal bigim). Yapisal

bi¢im yaklasiminin en 6nde gelenlerinden biri geleneksel faiz orani kanali olmustur. Bu
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aktarim mekanizmasi IS-LM ve AD/AS analizlerinde karsimiza ¢ikan en énemli kabul

edilebilecek olan aktarim mekanizmasidir.

Konuyu daha iyi agiklamak i¢in diger aktarim mekanizmalarina gegmeden dnce

IS-LM modeline kisaca bir goz atilabilir.

Sekil 6: 1S-LM Dengesi

F'y
Faiz
1)) it :
|
LM ;
s i
e B
0 Yo Milli Gelir

LM egrisi para piyasast dengesini gosterir. Para arzi1 ve para talebinin birbirine
esit oldugu noktadaki faiz orani-milli gelir diizeyini ortaya koyar. LM egrisi lizerindeki
herhangi bir noktada olmak demek para piyasasmin dengede oldugu anlamina
gelmektedir. Grafikte de gorildigii tizere LM egrisi pozitif egimli bir egridir. Bunun
sebebi para arzi1 ve para talebinin hem faiz oraninin hem de gelirin fonksiyonu olmasidir.
Bilindigi {lizere {ii¢ saikle para talebinde bulunulur. Bunlar islem, ihtiyat ve
spekulasyondur. Toplam talep diizeyinin yiikselmesi durumunda islem amagli para
talebi de siiphesiz ylikselmis olacaktir. Bu durumda faiz oranlar1 yukar1 yonlii hareket
gerceklestirecek ve spekiilatif para talebi azalacaktir. Buradan ortaya ¢ikan para artmis
olan islem amagl para talebini karsilayacaktir. Bu sebepten Otiirii LM egrisi pozitif

egimli olmaktadir.
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LM egrisinin egimi ise para talebinin faiz ve gelir esnekliklerine bagli olarak
belirlenmektedir. Kolayca tahmin edilebilecegi gibi para talebinin faiz oranina veya

gelire olan duyarlilig1 arttikga LM egrisi daha yatik hale gelecektir.

IS egrisi ise mal piyasasi dengesini gostermektedir. IS egrisi lizerinde olan her
noktada ise yatirimlar ve tasarruflar birbirlerine esit gerceklesmektedir. LM egrisinin
aksine IS egrisi negatif e§ime sahiptir. Negatif egimin sebebi ise yatwrimlarin faiz
oraninin azalan bir fonksiyonu olmasidir. Faiz oranlarindaki bir diisiis yatirimlari

arttirict bir etki yaratacaktir.

IS egrisinin egimi ise yatirimlarin faiz oranma olan duyarliligma ve g¢arpan
katsayisinin biiylikliigline gore belirlenecektir. Yatirmmlarin faize olan duyarliligi
yiikseldikge IS egrisinin egimi de artacaktir. Carpan mekanizmasi ise bilindigi iizere
otonom harcamalardaki bir artism milli geliri kendisinde gergeklesen artistan daha fazla
arttiracagini ortaya koyan mekanizmadir. Carpan katsayisi biiylidiikce IS egrisinin egimi

de artacaktir.

S6z konusu iki egrinin kesistigi nokta ise ekonominin talep tarafinin denge hasila
ve denge faiz oranini ortaya koyar. Burada son olarak deginilmesi gereken ise IS ve LM
egrilerinin hangi durumlarda hareket ettikleridir. LM egrisini fiyatlar genel diizeyinde,
para talebinde ve nominal para arzinda meydana gelen degisiklikler kaydirirken; IS
egrisini vergiler, otonom tiiketim harcamalari, kamu harcamalari, net ihracat ve yatirim

harcamalar1 kaydirir.

Merkez bankasinin uyguladigi genisletici para politikast para arzini arttirarak
nominal faiz oranlarini diisiiriir. Fiyatlarm yapigskan oldugu varsayildigindan, nominal
faiz oranlarindaki degisme reel faiz oranlar1 lizerinde de ayni etkiyi gostermektedir. Reel
faiz oranlarmin diismesi, ireticilerin sermayenin bor¢lanma maliyetini diisiirmekte,
dolayisiyla yatirim harcamalarmi arttirmaktadir. Yatirnm harcamalarma dayanikhi
tiketim mali ve konut yatrimlari da dahildir. Tiiketiciler ise harcamalarmi ve

tasarruflarm1  arttirmaktadirlar.  Toplam  yatirnm  harcamalarmin ~ ve  tiiketim

76



harcamalarinin artmasinin nihai sonucu ise toplam talep ve toplam iiretimin ayn1 yonde
artmasidir. Ancak yatirimlarin faiz esnekliginin sifir ve para talebinin faiz esnekliginin
sonsuz oldugu durumlarda bu mekanizma c¢alismamaktadir.(Hicks, 1937: 157-158).

Geleneksel faiz kanali sematik olarak soyle gosterilebilir:
Mt —i|—11—Y1

Burada M para arzmi, 1 yurtici reel faiz orammni, [ yatirim
harcamalarini(dayanikli tiiketim mali ve konut yatirimlar: da dahil) ve son olarak Y milli

geliri ifade etmektedir.

Faiz kanalinin yetersiz bulundugunu 6ne suren iktisatgilarin (Meltzer, 1995: 51-

52; Bernanke, 1993: 50-55) temel elestiri noktalar1 ise sunlardir:

1. Kredi piyasasindaki islemlerin 6nemi {izerinde durulmamasi (Sadece para ve tahvil
olarak iki varlik ¢esidinin bulunmasi, bunlar disindaki varliklarin ekonomi agisindan
hicbir dneminin bulunmamasi),

2. Bankalarin aktarim mekanizmasi siirecinden diglanmasi (sadece tasarruf mevduatlar1
toplayarak, kredi verme islevinin bulunmasi),

3. Merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranin1 kontrol edebilmesi ve yatirim kararlarinin
uzun vadeli faiz oranlarindan etkilenmesine ragmen, faizin vadesi iizerinde

durulmamasi.

3.3.2. Varlik Fiyati Kanah

Faiz orani kanalinin disinda baska aktarim mekanizmalar: da mevcuttur. Bunlar1
iic gruba ayrabiliriz: Varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve bekentiler kanalidir. Varlik
fiyatlar1 kanali, finansal ve reel varliklarm nispi fiyatlar1 tizerindeki degismelerin toplam
harcamalar ve Uretim 0Uzerindeki etkilerini gostermektedir. Varlik fiyati kanali da
geleneksel faiz kanali gibi, piyasanin miikemmel oldugu varsayimma dayanmaktadir.

Varlik fiyat1 aktarim mekanizmalarmi ii¢ kategoride inceleyebiliriz.
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3.3.2.1. Servet Etkisi Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinda varlik fiyat1 kanallarindan ilki, servet etkisi
kanalidir (Ando ve Modigliani, 1963; Modigliani ve Brumberg, 1954). Franco
Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine gore, tiiketim harcamalarmnim belirleyicisi
cari gelir degil, tiiketicilerin yasam boyunca elde etmeyi diisiindiikleri gelirdir. Yasam
boyu kaynaklari; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusmaktadir.
Yasam boyu kaynaklar1 da biiyiik oranda finansal servet igerisinde hisse senetlerinden
meydana gelmektedir. Ornegin genisletici bir para politikasi uygulamasinda, halkin
elinde tutmak istediginden daha fazla miktarda para bulunacaktir ve halk fazla olan
kismi hisse senedi satin alarak degerlendirecektir. Hisse senetlerine olan talep yiikseldigi
icin hisse senedi fiyatlar1 yiikselecek, bu durumda halkin serveti artacak, bunun
sonucunda yine toplam talep ve toplam {iretim artacaktir. Servet etkisi kanalin1 sematik

olarak soyle gosterebiliriz:
M?T—-Pet—->WT1—->C1—-Y"1

Burada M para arzini, Pe hisse senedi fiyatlarini, W halkin servetini, C tiiketim

harcamalarini ve son olarak Y milli geliri ifade etmektedir.

Hisse senetlerinin disinda konut ve arazi degerlerini de servet etkisine 6rnek
olarak kullanabiliriz. Bu durumda genisletici bir para politikas1 uygulamasiyla konut
talebi de artacak, konut fiyatlar1 yiikselecek ve konut sahiplerinin serveti artacaktir. Bu
durumda tiiketim harcamalari, devaminda da milli gelir artacaktir. Bu kanali sematik

olarak gosterecek olursak:
Mt—-Ph1->W1T1—-C1—-Y"

Burada M para arzini, Ph konut fiyatlarmmi, W halkin servetini, C tiketim

harcamalarini ve son olarak Y milli geliri ifade etmektedir.
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3.3.2.2. Tobin q Kanah

Varlik fiyat1 kanallarindan ikincisi, Tobin q teorisi kanalidir (Tobin, 1970: 301-
317). Hatirlanacag: gibi faiz kanalinda, para politikas1 ve yatirimlar arasindaki iligki
tahvil ve para piyasasi ilizerinden kurulmaktadir. Bu kanal da ise para politikasi ve
yatirimlar arasindaki iligki hisse senedi fiyatlar1 tizerinden agiklanmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler sirketlerin piyasa degerini etkilemekte ve yatirim kararlari

uzerinde etkili olmaktadir.

Kanalin daha i1yi anlagilmasi i¢in, merkez bankasinin yine bir genisletici para
politikast uyguladigini diisiinelim. Bu durumda halkin elinde daha fazla para olacak ve
halk s6z konusu fazlaligi organize piyasalara giris yapip hisse senedi satin alarak
degerlendirirler. Hisse senedi talebinin yiikselmesi hisse senedi fiyatlarmin da
yiikselmesi sonucunu doguracagi igin, bu durum q’nun da (yani firma hisselerinin piyasa
degeri/sermaye yenileme maliyeti) yiikselmesi anlamma gelmektedir. Bu oranin bir
firma i¢in ylikselmesi, s6z konusu firmanin yapacagi bir yatirim artiginin eskiye nazaran
daha kazangl bir hale gelmesi anlamina gelmektedir. Daha yiiksek q degeri, sirketin
piyasa degerine oranla sermaye yenileme (yeni fabrika ve techizat elde etme)
maliyetinin diisiik olmas1 anlamima gelir. Sirketler daha az miktar hisse senedi ihrag
ederek daha ¢ok yatirim mallar1 satin alabilmektedirler. Boylece yatirim harcamalar1 ve

dolayisiyla toplam iiretim artacaktir. Tobin q kanal1 sematik olarak soyle gosterilebilir:
MT—Pel—-qt—=11—-Y1

Burada M para arzini, Pe hisse senedi fiyatlari, q firma hisselerinin piyasa
degeri/sermaye yenileme maliyetini, [ yatirim harcamalarini ve son olarak Y milli geliri

ifade etmektedir.

Bu kanal konut ve arazi fiyatlar1 lizerinde de uygulanabilir. Genislemeci bir para
politikasi uygulamasi konut ve arazi fiyatlar1 iizerinde bir artiga sebep olur. Bu artis hem
hanehalkinin servetinin artmasina hem de konutlarin piyasa degerini yenileme

maliyetine oranla yiikseltmektedir. Dolayisiyla q degeri ylikselecek ve konut yapimi
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artacaktir. Artan tiiketim ve yatirim harcamalari sonu¢ olarak toplam {iretimi

arttiracaktir. Konut fiyatlarina uyarlanan q kanali sematik olarak soyle gosterilebilir:
M{—Pht—qt—I11—Y1

Burada M para arzini, Ph konut fiyatlarini, q firma hisselerinin piyasa
degeri/sermaye yenileme maliyetini, I yatirim harcamalarini ve son olarak Y milli geliri

ifade etmektedir.

Eger q degeri bir ve birden biiyiikse (hisse senedi degerinin yenileme
maliyetinden yliksekse) kapasite genislemesine gitmek s6z konusu firma i¢in kazangli
kabul edilmektedir. Q degeri birden kiigiik gerceklesmisse bu durumda yapilacak yeni
yatirimlarin maliyetinin getirecegi kazanctan kiiclik olmasi beklenir. Bu durumda yeni

yatirimlar yapmak cazip olmayacaktir.

3.3.2.3. Doviz Kuru Kanah

Varlik fiyat1 kanallarinin sonuncusu, doéviz kuru kanalidwr. Giiniimiizde
ekonomilerin dis ticarete acilmasiyla birlikte esnek doviz kurlar1 daha yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Esnek doviz kuru uygulamalarina gegilmesi Mundell (1963)
ve Fleming (1962) modeline olan ilgiyi arttrmustir. Doviz kuru kanali, para politikasi ve
doviz kuru arasindaki iliskinin toplam tiretim ve fiyatlar iizerindeki etkilerini agiklamaya
calismaktadir. Doviz kuru kanali: (1) esnek doviz kuru rejimini kullanan ekonomilerde,
(2) sermaye hareketlerinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu durumlarda, (3) agiklik
derecesinin yiiksek oldugu (ihracat ve ithalatin GSYIH igerisindeki pay1 yiiksek oldugu)

ekonomilerde daha etkin calismaktadir.

Mundell (1963) ve Fleming (1962), para otoritesi genisletici para politikasi
uyguladiginda, yurtici reel faiz oranlar1 diisiise geger ve bu durum yerli varliklara olan
yabanci talebin ilgisini azaltir. Diisen taleple birlikte ulusal varliklarin fiyati asagi iner,

ulusal para deger kayb1 yasar. Ulusal paranin deger kaybi ise ihracati arttirken ithalati
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(goreli pahalilandig1 i¢in) azaltir. Kisaca net ihracat ve toplam iiretim artig gosterir. Bu

kanal1 sematik olarak da gosterelim:
Mt—->i ] —>ET—->NXT->Y"

Burada M para arzini, i yurti¢i reel faiz oranmni, E doviz kurunu, NX net ihracati

ve son olarak Y milli geliri ifade etmektedir.

Tersi bir senaryoda yani para otoritesi daraltici para politikas1 uygulamaya karar
verdiginde ise reel faiz oranlar1 ylikselecek, bu durumda yerli varliklara olan yabanci
talep artacak ve ekonomiye doviz girisi olacaktir. Yerli finansal varliklar1 satin almak
igin ulusal para satin almak gerektiginden, ulusal para birimi degerlenecektir. Bunun
sonucunda ithalat goreli ucuzlayacak; ihracat ise yabancilar icin pahalilagacaktir. Net

ithracat azalacak ve milli gelir diislise gececektir. Bu siireci sematize etmemiz gerekirse:

M|—->11—>E|—>NX|—>Y]

3.3.3. Kredi Kanal

Kredi kanali ise bir diger aktarim mekanizmasidir. Faiz kanali ve varlik aktarim

mekanizmalarmin yeterli derecede agiklayici olamamalarindan 6tiirii ortaya ¢ikmaistir.

Kredi kanalina gore para politikasi ile faiz orani arasindaki iliski dis finans
primindeki i¢sel degismeler tarafindan agiklanmaktadir. Dis finans primi, ihra¢ edilen
fonlarin maliyeti ile bu fonlarin getirileri arasindaki farka esittir. Dis finans priminin
yiikksek olmasi1 finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununu dogurmaktadir. Daha
yuksek dis finans primine sahip sirketler daha riskli tesebbiislere ve daha kotii sartlarda
dahi bor¢lanmaya meyillidirler. Burada kaginilmaz olarak borg¢ alic1 bor¢ vericiden daha
fazla bilgiye sahip olmaktadir. Durumun bdyle olmasi finansal piyasalarda ahlaki risk
sorununu dogurmaktadir. Uygulanan para politikas1 yalnizca faiz oranmi degil, ayni

zamanda dig finans primini de etkilemektedir. Dis finans priminin analize dahil
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edilmesi, geleneksel faiz kanalinda belirtilen eksikleri de bertaraf etmektedir. Kredi
gOriisiine gore, faiz oranindaki degisimler dis finans primini ayn1 yonde etkilemektedir

(Bernanke ve Gertler, 1995: 28-29).

Daha once bahsedilen aktarim mekanizmalarinin temel varsayimi, finansal
piyasalarin miikemmel isledigi ve asimetrik bilgi sorunun (finansal kaynak arz
edenlerin, kaynak talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalar1) olmadigi
yonundeydi. Halbuki gercek hayatta finansal piyasalar miikemmel islememektedir.
Finansal piyasalarda borg¢ alicilar ve bor¢ vericiler arasmda bilgi asimetriktir. Bu
sebepten dolay1 sirketler finansman tiirlerinden kolayca faydalanamamakta, dolayisiyla
yatrim kararlar1 etkilenmektedir. Kredi kanali, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
asimetrik bilgi problemininin oldugunu varsayarak para politikasmnin reel ekonomi

iizerindeki etkisini ortaya koymaya ¢aligmaktadir.

Genel olarak kabul edildigi tlizere kiiciik veya orta olgekli sirketler menkul
kiymet ihracinda bulunarak fon bulamadiklarindan banka kredilerine bagh bir sekilde
yatirimlarini gergeklestirebilmektedirler. Eger ki bankalar s6z konusu firmalara kredi
vermeyi riskli olarak degerlendiriyorlarsa bu durumda kredi taymlamasi politikasi
yiiriiteceklerdir. Kredi taymlamasi kisaca, banka kredisi talebinde bulunan bir firmanin
kredi talebinin reddedilmesi veya istedigi miktardan daha az bir miktar1 eclde
edebilmesidir. Eger banka s6z konusu firmayi1 geri 6dememe riski tasiyor olarak

nitelendiriyorsa bu yola bagvurabilmektedir.

Kredi kanalinda para politikas1 ekonomiyi iki kanal iizerinden etkilemektedir.
Bunlardan ilki banka kredi kanali, ikincisi bilangco kanalidir. Bu iki kanal birbirlerini
tamamlamakta olup, her iki kanal da asimetrik bilgi sorununun bulundugu varsayimina
dayanmaktadir. Bankalarin ekonomi igindeki roliinii banka kredi kanali agiklamakta
iken, para politikasindaki degismelerin sirketler tizerindeki etkilerini bilango kanali

aciklamaktadir.
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3.3.3.1. Banka Kredi Kanal

Kredi kanalinin birinci unsuru, banka kredileri kanalidir (Bernanke ve Gertler,
1995: 40-42) ve (Bernanke ve Blinder, 1988: 435). Banka kredi kanali, bankalarin
ekonomi ve Ozellikle finansal yap1 igerisindeki rolii izerinde durmaktadir. Daha 6nceki
kanallarin aksine tii¢ tane farkli ve birbirlerinin tam ikamesi olmayan aktif
bulunmaktadir. Bunlar para, menkul kiymet ve banka kredileridir. Ayrica banka kredi
kanalinda bor¢ alicilar arasindaki farkliliga da Onem verilmektedir. Daraltict
politikalardan 6zellikle menkul ihra¢ edemeyecek ve banka disi kesimden
bor¢lanamayacak kadar giivenilirligi diisiik olan kiiclik sirketler etkilenmektedir
Bankacilik sektoriiniin sirketlerin ana fon kaynagi oldugu iilkelerde bu kanal daha etkili

calismaktadir.

Para otoritesi genigletici para politikas1 uyguladiginda, banka rezervleri ve
mevduatlar1 artig gosterecek ve kullandirilabilecek kredi miktar:1 artacaktir. Bu sekilde
kii¢iik ve orta Olcekli firmalar daha kolay kredi alabilecek ve planladiklar1 yatirimlari
gergeklestirebileceklerdir. Bu durum yatirim ve tiiketim harcamalarini arttiracak ve
sonugta toplam hasila artacaktir. Tersine bir durumda ise, banka rezervleri ve
mevduatlar1 azalacak. Bankalar bu durum karsisinda ya menkul kiymet satacak ya da
kredi arzim1 kisacaklardir. Kredi arzinin kisilmasi durumunda kiigiik ve orta olgekli
sirketler kredi bulamayacak ve planladiklar1 yatirim harcamalarin1 yapamayacaklardir.
Sonug olarak toplam hasila diisecektir. Banka kredi kanali sematik olarak soyle

gosterilebilir:
M?T->Dt—-C1—-I11—-Y"

Burada M para arzini, D banka mevduatlarini, Cr banka kredilerini, I yatirim

harcamalarini ve son olarak Y milli geliri ifade etmektedir.
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3.3.3.2. Bilanco Kanal

Kredi kanalindan bahsederken iizerinde durulmasi gereken ikinci unsur ise,
bilango kanalidir (Bernanke ve Gertler, 1995: 35-38). Bilango kanalinda sirketlerin
giivenilebilirligi ve finansal pozisyonlar1 iizerinde durulmaktadir. Uygulanacak para
politikas1 sirketlerin finansal pozisyonu ile birlikte dig finansman primini de
etkilemektedir. Bir sirketin net degeri, o sirketin varliklar: ile yilikiimliiliikleri arasindaki
farktir. Net degeri yiiksek olan sirketler borglar1 karsihiginda daha yiiksek teminat
gosterebilmektedirler. Bu sebepten dolay1 giivenilebilirligi yiikselen sirketler daha kolay
ve ucuz kredi bulabilmektedirler.

Merkez bankasmin yine bir genisletici para politikas: uyguladigini varsayilsin.
Daha 6nce detayh bir sekilde {izerinde duruldugu gibi hisse senedi fiyatlar1 yiikselecek,
firmalarin piyasa degerleri artacaktir. Firmalarin piyasa degerlerinin artmasindan once
O0zsermayesi diisiik olan firmalarin kredi almalar1 diisiik teminat gosterebildiklerinden
zor bir stirectir. Ozsermayesi yetersiz olan firmalar daha az borclanir ve dolayisiyla
yatirimlar:t da o denli az gerceklesir. Hisse senetlerinin ve firma piyasa degerlerinin
artmastyla birlikte firma 6zsermayeleri ve net degerleri bu siirecten olumlu etkilenir. Bu
durumla beraber ters se¢im problemi ortadan kalkmaya baslar ve ahlaki risk azalir.
Kredilerin batma riski azalir, saglikli krediler artar ve bunlarin sonucunda yatirim
harcamalar1 ve toplam iiretim artis gosterir. Bilango kanali sematik olarak soyle

gosterilebilir:
M 1 — Pe 1 — tersine se¢im ve ahlakirisk | - Crt - 11 —>Y 1

Burada M para arzini, Pe hisse senedi fiyatlarmi, Cr banka kredilerini, I yatirim

harcamalarini ve son olarak Y milli geliri ifade etmektedir.
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3.3.4. Zorunlu Karsihiklar Kanah

Zorunlu karsiliklar ekonomiyi maliyet ve likidite kanallar1 {izerinden
etkilemektedirler. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarmi degistirdiginde, bankalarin
kredi ve mevduat faizleri arasindaki fark degisir ve bankalarin merkez bankasina olan
kisa vadeli ihtiyaclar1 degiserek kredi davraniglar1 da degisiklik gosterir. Bu sekilde,

para otoritesi zorunlu karsiliklarla ekonomiyi etkilemis olur.

3.3.4.1. Dogrudan Maliyet Kanah

Zorunlu Kkarsiliklarin aktarim mekanizmalarinin birincisi dogrudan maliyet
kanalidir. Dogrudan maliyet kanali para otoritesinin zorunlu karsilik oranlarini
degistirerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla
faaliyet gostermektedir. Dogrudan maliyet, mevduat faizi ile zorunlu karsiliklarin
carpimi ile bulunur. Zorunlu karsiliklardaki degisimler, bankalarin ytkimlGliklerinin
maliyetini degistirmektedirler. Bankalar, s6z konusu yeni maliyeti, kredi ve mevduat
faizleri arasindaki farki ayarlayarak telafi etmeye ¢alismaktadirlar. Kredi ve mevduat
faizindeki degisimler de dogrudan yatrim ve tlketim Kkararlar1 iizerinde etkili
olmaktadirlar Dogrudan maliyet kanalinin isleyebilmesi i¢in zorunlu karsiliklara faiz
6denmesine son verilmeli ve bankalarin goniillii olarak tuttugu karsiliklarin zorunlu
olarak tuttuklar1 miktardan az olmasi gerekmektedir. Ayrica, finansal sektorln yapisi,
bankalarin finansal kuruluslarla rekabet derecesi ve bankalararasi rekabet diizeyi bu
kanalin etkinliginde Onemli bir yer tutmaktadir. Bankalarin banka dis1 finansal
kuruluslarla olan rekabet seviyesi zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin mevduat ve
kredi faizlerini ne olgude etkileyecegini belirlemektedir. Ayrica bankalararasi rekabet
derecesi ortaya ¢ikan maliyetin banka ile miisteri arasinda ne Olgiide paylasilacagini

belirlemektedir (Reinhart ve Reinhart, 1999: 51-52).
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3.3.4.2. Faiz Riski ve Likidite Kanah

Zorunlu karsiliklar nihai hedefler olan fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 faiz
riski ve likidite kanali ile etkilemektedir. Likidite kanali, merkez bankasmin zorunlu
karsiliklar1 degistirerek bankalarin davranislarini etkilemesiyle ¢alismaktadir. Zorunlu
karsiliklardaki degisimler ile bankalardan likidite ¢ekilmis olacaktir. Fazladan ¢ekilen
likidite karsisinda, bankalar merkez bankasindan yeniden borglanarak likidite acigini
kapatmaya ugrasacaklardir. Yeniden bor¢ alma durumunda, bankalar para otoritesinin
kisa vadeli kaynaklarina daha bagimli duruma geleceklerdir. Bankalarin kredi seviyeleri
aynit kalmasma ragmen, kaynaklar ve krediler arasinda vade uyumsuzlugu ortaya
cikacaktir (Vargas ve digerleri, 2012: 2-4). Bankalar, vade uyumsuzlugundan dogan faiz
riski karsisinda iki ¢6ziimden birini sececeklerdir: (1) faiz riskini kredi faiz oranlarina
yansitacaklar, (2) kisa vadeli kaynaklara olan bagimliliklarini azaltmak i¢in kredilerini
kisacaklardir. Secilen uygulamaya gore yatirirm ve tiiketim harcamalarim da

etkileneceklerdir.

Faiz riski ve likidite kanalinin islemesi, merkez bankasmin kisa vadeli fonlarmin
diger yiikiimliiliikler ile ikame edebilirlik derecesine baglidir. Merkez bankasinin fonlar1
baska fonlarla tam ikame edilebilirse, zorunlu karsiliklardaki degisimler bankalar i¢in
faiz riski yaratmayacaktir. Bankalar kisa vadeli ihtiyaglarin1 diger Kkurulislardan
karsilayabilecek ve kredi faizleri artmayacaktir. Ayrica, para otoritesi belirsizligi ve
oynaklig1 arttirarak bu kanalin daha etkin hale gelmesini saglayabilmektedir. Politika
faiz oraninin gelecekteki degeriyle ilgili belirsizlik, bankalarm merkez bankasina olan
bagimliliklarini1 arttiracak ve bu sekilde s6z konusu kanalin daha etkili olmasina yol
acacaktir. Merkez bankasi, zorunlu karsilia tabi yiikiimliilikkleri vadeye gore

farklilastirarak da faiz riski ve likidite kanalinin etkinligini arttirabilmektedir.
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3.3.5. Beklentiler Kanalh

Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 {izerinde biylk bir glice sahiptir.
Bankalar bankalarasi (interbank) piyasadan bor¢lanmayi veya bor¢ vermeyi tercih
etmezlerse merkez bankasindan ihtiyaclarini gérebilirler. Hazine bonolar1 ve uzun vadeli
devlet tahvillerinin faiz oranlarin1 da merkez bankalar1 beklentiler araciligiyla kontrol
altinda tutmaktadirlar. Uzun vadeli faiz oranlar1 anlik kisa vadeli faiz oranlarindan degil,
kisa vadeli faiz oranlarinin gidisatina gore belli olmaktadir. Beklentiler aracinin etkin
olarak kullanilabilmesi i¢in olmazsa olmaz olan sart merkez bankasinin hesap
verebilirliginin ve dolayisiyla seffafliginin yiiksek olmasidir. Bu da piyasayla iletisimin
yiiksek ve agik olmasiyla saglanabilir. Merkez bankasi gelecekteki faiz oranlar ile ilgili
isaretlerde bulunarak piyasaya yon verir, bu sekilde uzun vadeli faiz oranlarini uyarlar
(Woodford, 2001: 10-14). Para otoritesi yalnizca kisa vadeli faiz oranlarini ayarlayabilir,
uzun vadeli faiz oranlar1 ilizerindeki kontrol giicii ise az 6nce de degindigimiz gibi kisa
vadeli faiz oranlarnin beklenen degerlerine baghdir. Ozetle para otoritesinin

kredibilitesi ne kadar yiiksekse para politikas1t uygulamalari da o denli basarili olacaktir.

Beklentiler kanalinin onemine bir¢ok merkez bankasi vurgu yapmaktadir.
Gelecekteki ekonomik olaylar ile ilgili bir belirsizlik ekonomik aktorlerin gelecege
yonelik bir beklentiye girmesine sebep olmaktadir. Beklentiler gecmis bilgilere, karar
alma asamasinda edinilen bilgilere, ekonominin yapisina, enformasyona ulasilabilirlik
diizeyine baghdir. Merkez bankasinin amaci iktisadi aktorlerin enflasyona yonelik
beklentilerinin, kendi hedefi ile uyumlastrmaktir. Bunu gergeklestirebilmek i¢in ise
giivenilirligi saglamak Onemlidir. Merkez bankasinin faiz oranmi arttiracagi lizerine
aciklamalar ve uygulamalar, tiiketici ve {lireticiler iizerinde etkili olmaktadwr. Fiyat
istikrar1 ile ilgili taahhiidiin ve ilan edilen hedefin, gercek degerlerle ve uygulanan
politikalarla tutarli olmasi merkez bankasmin kredibilitesini yiikselterek beklentiler

kanalmin daha etkin ¢alismasima 6nayak olmaktadir.
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3.3.6. Diger Kanallar

Daha oOnce bahsettigimiz temel parasal aktarim mekanizmalarindan arda
kalanlara bu altbolim icinde deginilmistir. Bahsedilmesi gereken aktarim
mekanizmalarindan biri nakit akimi kanalidir. Nakit akimi bilindigi iizere nakit gelirler
ve nakit giderler arasindaki farktir. Genisletici bir para politikasi, faiz oranlarini diistiriir,
nakit akimimi arttirir, firmalarmn likit kaynaklari artar ve bilancolar1 diizelme gosterir.
Bankalar bilangolar1 diizelen firmalara kredi vermeye daha sicak bakarlar. Sonug olarak
ters secim ve ahlaki risk azalarak borclanma imkanlar1 ve dolayisiyla yatirim

harcamalar1 ve toplam tiretim ytikselir.

Kanallarin obiirii ise fiyat diizeyi kanalidir. Genisletici bir para politikasi
uygulamasi, genel fiyat diizeyini zamanla ylikseltir (enflasyon), firmalarin reel
yikiimliiliiklerinin degerleri diiser, bununla beraber varlik fiyatlar1 artan talep
dolayisiyla artis gosterir. Bunun sonucunda firmalarin reel net degerleri yUkselir, tersine
secim ve ahlaki risk azalarak bor¢lanma imkanlari, yatirim harcamalar1 ve toplam {iretim

yukselir.

Baska bir kanal ise hanehalki likidite etkisi kanalidir. Genigletici bir para
politikas1 uygulamasi, hisse senedi fiyatlarmi yiikselterek halkin finansal varliklarinin
degerlerini arttirr ve bireylerin finansal sikintiya ugrama riski azalir. Bireylerin
kendilerini ekonomik anlamda daha giivenli hissetmeleriyle birlikte dayanikli tiiketim
mallarina ve konutlara olan talepleri yiikselir. Talepteki bir artis, zaman i¢inde toplam

iretimi de arttirir(Mishkin, 2006, 602-604).

3.4.LITERATUR TARAMASI

Parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi {lizerine birgcok ampirik ¢aligma
yapilmistir. Bu ampirik caligsmalara yonelik literatiir taramasi yabanci ¢alismalar i¢in

Tablo 14°te, Tiirkiye i¢in caligmalar Tablo 15°te verilmistir.
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Tablo 14: Parasal Aktarim Mekanizmalar1 Yabanc1 Cahsmalar

Yazar Ulke Yontem Sonug
ve Donem

Smets ve Wouters | Almanya VAR modeli | Doviz kuru kanali gegerli. Parasal daralma

(1999) 1975-1997 sonrasi doviz kuru deger kazanmakta,

bunun sonucunda ithalat mallar1 yurtigi
mallar1 ile ikame edilmistir. Thracat talebi
ve yurtici talep diismiis, reel GSYIH
diismiistiir.

Camarero vd. | Ispanya Esbiitiinlesik | Geleneksel faiz kanali ve doviz kuru kanali

(2002) 1986-1998 VAR modeli | ¢aligmaktadir. Parasal daralma kisa ve uzun

donem faiz oranlarimi arttirmakta, doviz
kurunu degerlendirmekte ve toplam ¢iktida
azalmaya sebep olmaktadir.

Ahmed and Islam | Banglades VAR modeli | Banka kredileri kanali ve doéviz kuru

(2004) 1979-2005 kanalinin varligina dair zayif kanitlar

mevcut.

Nagayasu (2007) Japonya VAR modeli | Doviz kuru kanali toplam ¢iktiyr 6nemli
1970-2006 oOlciide etkilememektedir. Parasal genigleme

Yen’in degerini diisiirmekte, ancak bu
degisimin toplam ciktiy1 etkiledigine dair
bulgu yetersiz ¢ikmustir.

Saibu (2013) Nijerya VAR modeli | Geleneksel faiz orani kanali tarim ve sanayi
1986-2009 sektoriinde etkin, doviz kuru kanali ise

ingaat, maden, hizmet sektorlerinde etkin
cikmustir.

Mehrotra (2007) Japonya, Yapisal VAR | Japonya ve Hong Kong’da doviz kuru
Hong Kong | modeli kanali etkin olarak ¢alismaktadir. Cin’de ise
ve Cin sermaye kontrolil sebebiyle ddviz kuru
1991-2004 kanali ¢alismamaktadir.
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Taylor (1995) ABD Faiz  kanali  tiketim ve  yatirim
1974-1995 harcamalarmi onemli derecede

etkilemektedir.

Zhang ve Sun | Cin Genel denge | Tiketim mallar1 dayamikli ve dayaniksiz

(2006) modeli olarak kategorize edilmistir. Tiiketici kredi
piyasast genislemesi kredi kanali ile faiz
kanalimin  isleyisini  etkinlestirmektedir.
Geleneksel faiz orani kanali caligmaktadir.

Butzen, Fuss ve | Belgika Yapisal VAR | Geleneksel faiz oram kanali ve banka kredi

Vermeulen (2001) | 1985-1998 modeli kanal1 calismaktadir.

Tablo 15: Parasal Aktarim Mekanizmalar Yurtici Calismalar

Yazar Ulke Yontem Sonug
ve Donem
Ornek (2009) Trkiye VAR modeli | Geleneksel faiz orani kanali ve d6viz kuru
1990-2006 kanali ¢calismaktadir. Varlik kanali ve banka
kredi kanali ¢alismamaktadir.

Cengiz (2009) Trkiye Parasal aktarim mekanizmalarinin igleyisini
incelemistir.  Ulkelerin  kurumsal  ve
ekonomik yapilart ile disa acikliklarinin
farkli oldugu igin ampirik calisma
yapilamayacagini savunmustur.

Biiyiikakin, Trkiye VAR modeli | Doviz kuru kanali 6nemli parasal aktarim

Cengiz ve Turk | 1990-2007 mekanizmalarindan biridir. Para politikasi

(2009) soklar1 fiyatlar lizerinde 6nemli degismelere
neden olmaktadir.

Cambazoglu  ve | Turkiye  ve | VAR modeli | Tirkiye igin para kanali, Arjantin i¢in ise

Giines (2011) Arjantin banka kredi kanali ¢alismaktadir.

2003-2010
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Cambazoglu  ve | Tlrkiye VAR modeli | Déviz kuru kanali 6nemi parasal aktarim

Karaalp (2012) 2003-2010 mekanizmalarindan birisidir.

Akbas, Zeren ve | Tlrkiye VAR modeli | Geleneksel faiz kanali ve doviz kuru kanali

Ozekicioglu 2005-2013 sanayi liretimini, dolayis1 ile toplam ¢iktiy1

(2013) kisa donemde etkilemektedir.

Kose ve Saragoglu | Tirkiye VAR modeli | Déviz kuru kanali ¢gok 6nemli bir aktarim

(1999) 1980-1996 mekanizmasidir.

Gunduz (2001) Tirkiye VAR modeli | Doviz kuru kanali galigmaktadir.

1986-1998
Kasapoglu (2007) | Turkiye VAR modeli | Geleneksel faiz oram1  kanali etkin
1990-2006 calismaktadir. Do6viz kuru kanali reel

aktiviteler tlizerinde degil, sadece fiyatlar
genel diizeyi Uzerinde etkili olmaktadir.
Varlik kanali ve kredi kanali ¢alistigina dair
ampirik bulgu yetersiz kalmistir.

Erdogan ve | Turkiye VAR modeli | Geleneksel faiz orami kanali kisa vadede

Yildirim (2009) 1995-2007 oldukga etkin galigmaktadir.

Incekara, Demez | Tirkiye Johansen Uzun vadede, Fisher etkisi Trkiye

ve Ustaoglu | 1989-2011 esbiitiinlesme | ekonomisinde gecerlidir.

(2012) ve VAR

modeli

Yiicememis, Trkiye Maki Faiz koridoru enflasyon Uzerinde etkilidir

Alkan ve Dagidir | 2003-2014 esbiitiinlesme | ve  enflasyonun belirleyicisi bir para

(2015) analizi politikasi aracidir.

Binici, Kara, Ozlu | Turkiye Panel  veri | Para politikasi araglarinin kredi ve mevduat

(2016) 2010-2014 analizi faizi lizerindeki etkileri incelenmistir. Kredi

ve mevduat faizleri Uzerinde, fiili faiz
oranlarinin resmi faiz oranlarindan daha

belirgin oldugu ortaya ¢ikmistir.
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3.5.EKONOMETRIK UYGULAMA

3.5.1. Veri Seti ve Birim Kok Sinamasi

Calismada, kiiresel finansal kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmalarmim calisip ¢alismadigi incelenmistir. Bu sebepten dolay1 oncelikle ara
hedeflerin fiyat istikrar1 tizerindeki etkisi, daha sonra politika araglarinin ara hedefler
iizerindeki etkisi arastirilmistir. TUFE degiskeni enflasyon oranini, KREDI degiskeni
yurti¢i kredi arzini, USD degiskeni efektif dolar alis kurunu, OFF degiskeni TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyetini, REPO degiskeni 1 haftalik repo faiz oranm,
GFARK TCMB gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz farkini, ZKO degiskeni
zorunlu karsilik oranlarmmin basit ortalamasmi temsil etmektedir. Zaman serilerinin
frekansi ayliktir. Calisma 2010m11-2017m08 donemleri araligi kapsamaktadir. Zaman
serileri TCMB EVDS sisteminden ve TCMB istatistiklerinden alimmustir. Ayrica
degiskenler arasindaki esneklik iligkisinin kurulabilmesi i¢in degiskenlerin logaritmasi

alinmustir.

Tablo 16: LNOFF, LNREPO, LNGFARK, LNZKO, LNUSD, LNKREDI ve

LNTUFE Zaman Serilerinin Birim Kok Sinamasi Sonuglari

ADF
Seviye Seviye Prob. Birinci Fark Birinci Fark

Prob.
LNOFF -1.478987 0.5392 -7.917444 0.0000
LNREPO -1.922421 0.3206 -8.571575 0.0000
LNGFARK -1.413236 0.5718 -7.665608 0.0000
LNZKO -1.891042 0.3347 -6.330430 0.0000
LNUSD -0.483170 0.8882 -6.822440 0.0000
LNKREDI -2.501080 0.3270 -8.532326 0.0000
LNTUFE -3.452962 0.0516 -4.868728 0.0009

* 065 gore anlamlidir.
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Calisma i¢in uygun modeli bulabilmek Uzere oncelikle birim kok smamasi
uygulanmustir. Bu yolla Gaussian temiz-dizi olmasi saglanir. iktisadi modeller genelde
yuksek otoregresif siireci kapsadiklarindan ADF birim kok sinamasi uygulanmistir.
ADF birim kok testini daha yiksek dereceden otoregresif siureglerde de uygulamak
miimkiindiir. Iktisadi ¢alismalarda bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bulunmasi
sebebiyle ADF birim kok simamasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Gecikme sayis1 AIC,

SC kriterleri araciligyla bulunabilir.

Bu smnama uygulanirken uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi

kriterine gore secilmistir. Sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir.

Seriler lizerinde birim kok sinamasi uygulandiginda, serilerin birinci dereceden
duragan oldugu gozlemlenmistir. Zaman serileri birinci  dereceden I(1)
esbiitiinlesiklerdir. Zaman serileri diizey seviyelerinde duragan olmamalarina ragmen,
aralarinda uzun vadeli bir iligki bulunabilir. Bu sebepten dolay1 Johansen yaklagimi

(1988, 1995) kullanilmistir.

3.5.2. Model 1 - Ara Hedeflerin Fiyat Istikrar1 Uzerindeki Etkisi

Modelin kurulmasi i¢in ilk yapilmasi gereken VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun se¢ilmesidir. Tablo 17°de gosterildigi tizere uygun gecikme uzunlugu LR,
FPE ve AIC kriterlerine goére 5 olmalidir. Bundan yola g¢ikarak VAR(5) modeli
kurulmalidir. Ayrica belirtmek gerekirse HQ kriteri 1 ve SC kriteri 1 gecikme

uzunlugunu dnermistir.

Kisa donem VAR modelinin ve uzun donem esbiitiinlestirici denkleminin kesme ve
trend igerip icermedigi Onemlidir. Kesme ve trend dikkate alinarak bes farkli model

kurulabilir:

1- Hem uzun donem hem kisa donem modelinde kesme ve trend yoktur.

(0:=02=p1=p2=0) Model: AZ=T"1AZi1+ [2AZio+. ..+ Tp1AZipr1toPZe1ter.
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2- Uzun donem modelinde kesme var trend yok, kisa donem modelinde hem kesme
hem de trend yoktur. (8:=0>=p>=0) Model: AZ=T"1AZi1+ ToAZio+...+ [paAZt
prita(f p1) (Ze1l) +ev

3- Uzun déonem modelinde kesme var trend yok. Kisa donem modelinde kesme var
trend yok. (8:=02=0) Model: AZ=T"1AZi1+ [T2AZro+.. .+ TpaAZiprita(p o) (Zea
D+po + &t

4- Uzun donem modelinde hem kesme hem trend vardir. Kisa donem modelinde
kesme var trend yoktur. (8,=0) Model: AZ=T1AZiat ToAZiot.. .+ TpiAZy
prita(P p1d1) (Ze1l O)tpote

5- Uzun donem modelinde hem kesme hem de kuadratik trend vardir, kisa donem

modelinde kesme ve trend vardir.

Tablo 17: Uygun Gecikme Uzunlugu Segimi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 299.2649 NA 4.96e-09  -7.770129  -7.647459  -7.721105
1 772.8614  884.8777  2.93e-14  -10.81214  -19.19879*  -19.56702*
2 787.9566  26.61522  3.0le-14  -10.78833  -18.68430  -19.34711
3 804.1820  26.89993  3.02e-14  -190.79426  -18.19955  -19.15694
4 820.9973  26.10806  3.00e-14  -19.81572  -17.73033  -18.98230
5 839.7644  27.16291*  2.87e-14*  -10.88854*  -17.31246  -18.85901
6 854.0000  10.10557  3.14e-14  -19.84210 -16.77535  -18.61648

* uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir

Model 1’in gercek hayatta olusmasi zor iken, Model 5’in yorumlanmasi ¢ok zordur.
Bu sebeplerden dolay1 Model 1’in ve Model 5’in iktisadi ¢aligmalarda kullanilmasi pek
olast ve yaygin degildir(Seviiktekin ve Cimar, 2014: 584-586). Deterministik
bilesenlerine goére uygun model Pantula (1989) prensibine gore secilmistir. Pantula

prensibi lic modelin tahmini vermekle birlikte en kisitlanmis hipotezden baslayarak
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sonuglar1 vermektedir. Iz istatistikleri ile kritik degerler incelenmektedir. Pantula

ilkesine gore uygun model Model 2 olmalidir.

Tablo 18: Johansen (1988, 1995) Esbiitiinlesme Test Sonugclar

Aiz istatistigi
Hipotezler Eigenvalue Aiz Kritik Deger
() % 5
Ho:r=0,Hi:r=1 0.452943 77.72558* 54.07904
Ho:r<1,Hi:r=2 0.183619 30.07266 35.19275
Ho:r<2,Hy:r=3 0.119721 14.04560 20.26184
Ho:r<3,Hi:r=4 0.049034 3.971853 9.164546
Amaks IStatistigi
Hipotezler Eigenvalue Amaks Kritik Deger
() %5
Ho:r=0,Hi:r>1 0.452943 47.65292* 28.58808
Ho:r<1,Hi:r>2 0.183619 16.02706 22.29962
Ho:r<2,Hi:r>3 0.119721 10.07375 15.89210
Ho:r<3,Hi:r>4 0.049034 3.971853 9.164546

* %S5 gore anlamlidir.

Daha sonraki asamada ise model i¢in uygun asamanin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun model olarak Model 2, yani esbiitiinlestirici modelde kesme
bulunmakta ancak trend bulunmamaktadwr, VECM(4) modelinde ise ne trend ne de
kesme vardwr. I matrisinin uygun asamasinin ve esbiitiinlestirici vektér sayisinin
bulunmas: igin Johansen Iz ve Maks Istatistikleri incelenmistir. Test istatistigi,
karakteristik kokleri en biiylikten en kiiclige dogru swralayarak, bu koklerin sifirdan
farkhi oldugunu sinamaya kalkar. Maks Istatistigi’nde, Rank([])=r sifir hipotezine
karsilik, r+1 alternatif hipotezi smmanmaktadir. Sifir hipotezi, en ¢ok r sayida

estbiitlinlestirici iligkinin oldugunu varsaymaktadir. Alternatif hipotez ise, r+1 sayida
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esbiitiinlestirici vektdr oldugunu ileri siirmektedir. Iz Istatistigi’nde, [] matrisinin iz’i
kullanilarak elde edilen olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilir. r’inci 6zdegere yeni bir
0zdeger eklendiginde matrisin iz’inin artip artmadigi ele alinir. Sifir hipotezi
esbiitiinlestirici vektor sayismin r’den kiigiik veya esit oldugu bigimde kurulmaktadir.
Alternatif hipotez ise, esbiitiinlestirici vektor sayisinin r+1°e esit veya biiyiik oldugunu
savunmaktadir. Maksimum 6zdeger ve iz test istatistikleri kritik degerlerden daha biiytik
cikarsa sifir hipotezi red edilmektedir(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 586-589). Sonuglar
Tablo 18’de verilmistir.

Hem Iz Istatistigine hem de Maks Istatistigine goére uygun asama 1 ¢ikmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlestirici bir tane iliski sozkonusudur.

Zayif digsallik sinamasi yapilmistir. Zayif digsallik sinamasi o matrisi satirinin
sifira esit oldugunun testi ile gerceklestirilmektedir. Test her degisken igin ayr1 ayri
yapilmaktadir. Eger sifir hipotezi reddedilemezse ilgili degisken zayif digsaldir. Zay1f
digsallik, bir degiskenin sadece kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmesini ifade

etmektedir(Seviiktekin ve Cinar, 2014).

Tablo 19: Zayif Dissalhk Sinamasi Sonuglari

Degiskenler Sifir Hipotezi LR (asama=2) Prob.
LNTUFE Ho:ai1 =0 16.92329 0.000039

LNKREDI Ho:axn =0 5.189135 0.022729
LNUSD Ho:as =0 3.721256 0.053724
LNOFF Ho:asn=0 0.012666 0.910391

* %35 diizeyine gore anlamlidir.

Rank daha onceki testlerde 1 bulundugu icin, 1 degeri verilmistir. Burada
LNTUFE, LNKREDI, LNUSD ve LNOFF degiskenlerinin zayif ekzojen olmasi i¢in
sirasiyla birinci denklemde LNTUFE degiskeninin, ikinci denklemde ise LNKREDI
degiskeninin, iiclincli denklemde LNUSD degiskeninin ve dordiincii denklemde LNOFF

96




degiskeninin kendi gecikmeli degerinin bir fonskiyonu olmasi gerekmektedir.
Yukaridaki tablo incelendiginde sifir hipotezleri LNTUFE ve LNKREDI
degiskenlerinde reddedilmektedir. Bu degiskenler zayif digsal olduklarindan birer igsel

degiskenlerdir. Modelin bu degiskenler agisindan ele alinmasi gerekmektedir.

Ara hedeflerin fiyat istikrar1 {izerindeki etkilerini gormek i¢cin, LNTUFE modeli

kurulmustur. Modelin bulgular1 Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 20: Uzun Dénem Esnekliklikler

TUFE KREDI usD OFF C
TUFE MODELI
Katsayilar 1.0000 -0.340961*  -0.142446* -0.010943  1.871182*
Standart Hata (0.04437) (0.07074) (0.03524) (0.88671)

* %5 diizeyine gore anlamlidir.

LNUFE = C + 0.34LNKREDI + 0.14LNUSD

Bulgulara gore fiyatlar genel diizeyi lizerinde kredi arzi ile dolar kuru etkili
olurken, faiz orani dogrudan etkili degildir. Kredi arzinin %10 artmasi, TUFE’nin %3,4
artmasima neden olmaktadir. Dolar kurunun artis1 da ithalat edilen girdilerin maliyetini
arttirdigindan, fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir. Dolar kurunun %10 artis1, fiyatlarin
%1,4 artmasina neden olmaktadir. Durumun daha iyi anlasilmasi i¢in s6yle bir 6rnek
verelim. Kredi arzinin %20, dolar kurunun da %20 arttig1 bir ekonomide beklenen
enflasyon oran1 %9.6 olur. Krediler ve dolar kuru hem istatistiksel hem de teorik olarak
anlamlidir. Ayrica belirtmek gerekirse, kredi arzi iizerindeki hareketlere enflasyon
neden olmaktadir. Enflasyon ile kredi arzi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi

mevcuttur.

Vektor hata duzeltme modeli, uzun vadeli denge iliskisinde ortaya ¢ikabilecek

kisa donemli soklarin ne kadar siirede diizelecegini gostermektedir. Hata diizeltme
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modelindeki katsayilar beklendigi gibi negatiftir. Bu katsayilar, duragan olmayan zaman
serilerinden kaynaklanan soklarn bir sonraki doneme kadar uzun vadeli dengeye
yaklagsma hizin1 gostermektedir. Kisa donemde TUFE degiskeninde ortaya ¢ikacak
dengesizlik yaklasik yirmi bes ayda; KREDI degiskeninde ortaya ¢ikacak dengesizlik de

yaklagik yirmi iki ayda uzun dénem dengeye dogru gelecektir.

Tablo 21: Vektor Hata Duizeltme Modeli Sonugclar

TUFE KREDI usD OFF
Katsayilar 0.040444* -0.046057* -0.068093 -0.047530
Standart Hata (0.01602) (0.00895) (0.03530) (0.41642)

* %5 diizeyine gore anlamhdir.

Tablo 22: Granger Nedensellik Stnamasi

KREDI usD OFF
Bagimli Degisken: D(LNTUFE)
Chi-sq 13.01693* 25.49425* 10.64606*
Prob. 0.0112 0.0000 0.0308

* %35 diizeyine gore anlamlidur.

Kisa vadeli nedensellik iligkisinin bulunabilmesi i¢in Granger Nedensellik
smamasi uygulanmistir. Smamaya gore kisa vadede kredi arzi, dolar kuru ve fonlama

faizi fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili olmaktadir.

3.5.3. Model 2 - Politika Araclarimin Ara Hedefler Uzerindeki
Etkileri

Uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli kurulmustur. Tablo 23’te
gosterildigi lizere uygun gecikme uzunlugu LR ve FPE kriterlerine gore 3 olmalidir.

Bundan yola ¢ikarak VAR(3) modeli kurulmalidir.
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Tablo 23: Uygun Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 238.5665 NA 8.86e-11  -6.120172  -5.936167  -6.046635
1 831.4110 1076481  3.84e-17  -20.77397  -19.48594*  -20.25021*
2 879.5707  79.84384  2.84e-17  -21.09397  -18.70190  -20.13798
3 928.0595  72.73312*  2.14e-17*  -21.42262  -17.92652  -20.02541
4 965.4443  50.17436  2.25e-17  -21.45906* -16.85893  -19.62063
5 1001.234  42.38234  2.63e-17  -21.45352  -15.74936  -19.17386
6 1028.490  27.97311  4.20e-17  -21.22341  -14.41522  -18.50253

* uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir

Uygun model olarak Model 2, yani esbiitiinlestirici modelde kesme bulunmakta

ancak trend bulunmamaktadir, VECM(2) modelinde ise ne trend ne de kesme vardir. I1

matrisinin uygun asamasmin ve esbiitiinlestirici vektér sayismim bulunmasi i¢in

Johansen iz ve Maks Istatistikleri incelenmistir. Hem Iz Istatistifine hem de Maks

Istatistigine gore uygun asama 2 c¢ikmustir. Degiskenler arasinda uzun ddnemde

esbiitiinlestirici bir tane iliski s6zkonusudur. Sonuclar Tablo 24’te verilmistir.

Tablo 24: Johansen (1988, 1995) Esbiitiinlesme Test Sonugclar

Aizistatistigi
Eigenvalue Critical Value
Hypotheses Mtrace
) %5
Ho:r=0,H;:r=1 0.568479 162.7678 0.0000
Ho:r<1,Hi:r=2 0.428306 96.37317 0.0008
Ho:r<2,Hi:r=3 0.297820 52.20024 0.0728
Ho:r<3,Hi:r=4 0.153861 24.26861 0.4456
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Amaks istatistigi
Eigenvalue Critical Value
Hypotheses Amax
() % 5
Ho:r=0,Hi:r>1 0.568479 66.39467 40.95680
Ho:r<1,Hi:r>2 0.428306 44.17294 34.80587
Ho:r<2,Hi:r>3 0.297820 27.93162 28.58808
Ho:r<3,Hi:r>4 0.153861 13.19863 22.29962

* %5 gore anlamlidir.

Zayif digsallik smamas1 uygulanmistir. Zayif digsallik smamasi sonuglar1 Tablo
23’te verilmistir. Zayif digsallik sinamasi sonuglarina gore LNKREDI ve LNZKO igsel;
LNUSD, LNOFF, LNREPO ve LNGFARK dissal ¢ikmistir. Bu sebepten dolayr model
sadece LNKREDI iizerinden kurulacaktir.

Tablo 25: Zayif Dissalhk Sinamasi Sonuglari

Degiskenler Sifir Hipotezi LR (asama=2) Prob.

. Ho:a11 =0,

LNKREDI 24.46891 0.000005
Ho :ap = 0
Ho:ay = 0,

LNUSD 5.405076 0.067035
Ho :ax» = 0
Ho:as =0,

LNOFF 1.413746 0.493184
Ho:a3=0
Ho:au =0,

LNREPO 0.504597 0.777013
Ho:ap =0
Ho:as =0,

LNGFARK 3.208764 0.201014
Ho:as,=0
Ho : as1 = 0,

LNZKO 23.91185 0.000006
Ho:as2=0

* %S5 diizeyine gore anlamlidir.

KREDI modelinin bulgular1 Tablo 26°da verilmistir.
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Tablo 26: Uzun Dénem Esnekliklikler

KREDI Usb OFF REPO GFARK ZKO
KREDI MODELI
Katsayilar 1.0000 0.0000 -0.470163  0.454388  0.294745*  2.454170
Standart Hata (0.32777)  (0.33970)  (0.11205)  (0.55094)

* %35 diizeyine gore anlamhdir.

LNKREDI = C — 0.29LNGFARK — 2.45LNZKO

Kredi modelinde, LNOFF ve LNREPO degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Zorunlu karsiliklardaki %10’luk bir artis kredi arzint %25 azaltmaktadir.
Zorunlu karsiliklar hem istatistiksel hem teorik olarak anlamli ¢ikmustir. Ayrica faiz
oranlarmdaki oynaklik (gecelik bor¢lanma ve gecelik bor¢ verme faizi arasindaki fark)
kredi arzin1 negatif etkilemektedir. Oynakligin %10 artmasi, kredi arzin1 %3
azaltmaktadir. Bir 6rnek vermek gerekirse, zorunlu karsilik oraninm %5’ten %35.5
cikarilmasi, kredi arzmm %25 azaltacaktir. Faiz koridorunun 6-8 arasindan, 4-8 olarak
degistirilmesi ise kredi arzin1 %29 kisacaktir. Dolar kuru degiskeni ise dissal ¢iktigi i¢cin
modeli kurulmamistir. Ayrica uzun vadede politika araglar1 dolar kuru Gzerinde tahmin

edilebilir bir etkiye sahip degildir.

Tablo 27: Vektdr Hata Dizeltme Modeli Sonuclar

KREDI usb OFF REPO GFARK ZKO

Katsayilar ~ 0.041216*  -0.029659  -0.029486  -0.058673 -0.089767 -0.1670*
Standart Hata ~ (0.00917)  (0.02160)  (0.08001)  (0.07081) (0.11619) (0.02481)

* %S5 diizeyine gore anlamlidir.

Hata diizeltme modelindeki katsayilar beklendigi gibi negatiftir. Bu katsayailar,
duragan olmayan zaman serilerinden kaynaklanan soklarin bir sonraki déoneme kadar

uzun vadeli dengeye yaklasma hizim1 gostermektedir. Kisa donemde KREDI
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degiskeninde ortaya ¢ikacak dengesizlik yaklagik yirmi dort ayda; ZKO degiskeninde
ortaya ¢ikacak dengesizlik de yaklasik alt1 ayda uzun donem dengeye dogru gelecektir.
Vektor hata duzeltme modeli sonuglar1 Tablo 27°de verilmistir.

Kisa vadeli nedensellik iliskisinin bulunabilmesi i¢in Granger Nedensellik
sinamast uygulanmistir. Smamaya gore kisa vadede kredi arz1 zorunlu karsiliklardan ve
faiz oynakligindan etkilenirken; dolar kuru ortalama fonlama faizinden etkilenmektedir.

Sonuglar Tablo 28’de verilmistir.

Tablo 28: Granger Nedensellik Stnamasi

KREDI uUsD OFF REPO GFARK ZKO

Dependent variable: D(LNKREDI)
Chi-sq 2.231547 4.701622  3.193872  5.942132* 19.00958*
Prob. 0.3277 0.0953 0.2025 0.0512 0.0001

Dependent variable: D(LNUSD)
Chi-sq 2.111280 9.178997* 2.223339  1.872301  5.336628
Prob. 0.3480 0.0102 0.3290 0.3921 0.0694

* %35 diizeyine gore anlamlidur.

Uzun donemli bulgulara gore, kredi arzi ile dolar kuru fiyatlar genel diizeyi
Uzerinde etkili olurken, ortalama fonlama faizinin etkili olmadigi gézlemlenmistir.
Yurtici kredi arz1 artisi, tiikketim ve yatirim harcamalarini arttirarak yurti¢i toplam talebin
genislemesine sebep olmaktadir. Dolar kurundaki artis ise, ithal edilen girdi mallarmin
maliyetini yiikselterek fiyatlar genel diizeyinin artmasina sebep olmaktadir. KREDI deki
%10’luk bir artis, TUFE’nin %3.4 artmasima neden olmaktadir. USD’deki %10’luk bir
artig ise, TUFE’nin %1.4 artmasina sebep olmaktadir. Ayrica belirtmek gerekirse, kisa
donemde kredi arzi, dolar kuru ve ortalama fonlama faizi TUFE’deki degisimlere neden

olmaktadirlar.

Bulgulara gore, uzun donemde zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru kredi arzmi

etkilerken, ortalama fonlama faizi ile politika faiz orani kredi arzin1 etkilememektedir.
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Zorunlu karsiliklardaki artis, dogrudan maliyet ve likidite riski kanallar1 iizerinden
verilebilecek kredi miktarmi daraltmaktadir. Zorunlu karsiliklardaki %10’luk bir arts,
KREDI’nin %25 daralmasina neden olmaktadir. Ayrica, faiz koridoru araliginin
genisletilmesi, faiz oranindaki oynakligi ve belirsizligi arttirarak kredi arzinin
daralmasina neden olmaktadir. Faiz koridorunun %10 genisletilmesi, kredi arzinin %3
daralmasina neden olmaktadir. Ayrica, uzun dénemde para politikasi araglarinin dolar
kuru tizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Kisa donemli
etkilere bakacak olursak, zorunlu karsiliklar kredi arzindaki hareketlere neden olurken,

ortalama fonlama faizi dolar kurundaki hareketlere neden olmaktadir.
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SONUGC

Sosyal bir bilim dali olan iktisat biliminin temel amaci uluslarin refahini
arttirmaktir. Ekonomiler, bu ama¢ ugrunda kullanabilecekleri iki ekonomi politikasi
aracina sahiptir. Bunlar para ve maliye politikalaridir. Para politikasin1 belirleme
yetkisine sahip yegane kurumlar olan merkez bankalar1 uygulamalariyla para arzini, faiz
oranlarmi ve kredi miktarini belirleme erkine sahiptir. S6z konusu uygulamalar hasila
diizeyinden ddviz kuruna, fiyatlar genel diizeyine, kisaca tiim ekonomide degisikliklere

yol agar.

Calisgmanin  birinci boliimii para politikasinin 6nemi ve para politikasi
uygulamasinda saglanmasi gereken sartlar Gzerinedir. Para politikas1 uygulamalarinda,
zaman zaman, zaman tutarsizhigi, gecikmeler ve siyasi konjonktiir devreleri gibi sorunlar
s6z konusu olabilmektedir. Agiklanmis olan bu sorunlarin minimize edilmesi igin belirli
operasyonel ve kurumsal sartlarm saglanmasi gerekmektedir. isbu calismanmn ilk
kismimda bu sorunlar ve sartlar detaylica agiklanmustir. Ik bdliimde son olarak Turkiye
ekonomisinde uygulanmis olan para politikas1 uygulamalar1 ve bu uygulamalarin

Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri ortaya koyulmustur.

Calismanin ikinci kismi parasal biiytikliiklerin optimal para politikasi enstriimani
olarak kullanilip kullanilamayacagi iizerinedir. Monetaristler para arzinin digsalligini
savunurken bu goriise karsi ¢ikan bir¢ok iktisat¢1 olmustur. Diger goriise gore para arzi
icseldir. Bu tartismanin sonucunda bir uzlasiya varildigini sdylemek zordur. Calismanin
devaminda, Turkiye ekonomisindeki para arzinmn igselligi ve para arzi-enflasyon
arasmdaki iliski 1990-2016 donemleri aralig1 i¢in sorgulanmustir. Uygun yontem olarak
Johansen esbiitiinlesim analizi ve Granger nedensellik testi sec¢ilmistir. Arastirmada
parasal taban, para arzi, yutigi krediler ve enflasyon oranmi degiskenleri arasindaki

nedensellik iligkisi incelenmistir.

Elde edilen bulgulara gore, para arz1 Tirkiye’de igsel olarak belirlenmektedir.

Uzun donemde para arzi, rezerv para ve kredi talepleri arasinda karsilikli bir iligki
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mevcuttur. Uzun donemde para arzi yapisalci post-Keynesyenlerin savundugu gibi hem
piyasa hem de merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Kisa donemde ise, para arzi
sadece kredi talepleri tarafindan belirlenmektedir. Boylece, kisa donemde, para arzi
uyumcu post-Keynesyenlerin savundugu gibi sadece piyasa tarafindan tamamen i¢sel
olarak belirlenmektedir. Bu durum, merkez bankasmimn parasal biiyiikliikler iizerinde
kisitl  kontrol giicline sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, uzun donemde,
enflasyondan para arzmna dogru bir nedensellik mevcut iken, kisa donemde tersi bir
nedensellik vardir. Yani uzun donemde toplam talep parasal biiyiikliiklerin nedenidir.
Nedensellik iliskisinin toplam talepten parasal biiyiikliiklere dogru olmasi, parasal
blyukliiklerin enflasyon {izerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip olmadigini

gostermektedir.

Sonug olarak, TCMB’nin parasal biiyiikliikler iizerinde kisith kontrol giiciine
sahip olmasindan ve parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasinda tahmin edilebilir bir
iligkinin olmamasindan dolay1 parasal biiyiikliikler optimal para politikas1 enstriimani

degildir.

Calismanin iclincli kismmda s6z konusu yeni karma stratejinin etkinligi
sorgulanmistir. Kiresel kriz boyunca enflasyon hedeflemesi uygulamasimi siirdiirmiis
olan merkez bankasi, bu politikanin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigini
gormiis ve 2010 yilinda politika degisikligine gitmistir. TCMB 2010 yilinin Nisan
ayinda amac¢ fonksiyonuna finansal istikrar1 da ekledigini agiklamigtir. Ayni senenin
Kasim ayinda ise yeni politika araglariyla yeni karma para politikasi stratejisini
uygulamaya baglamistir. Yeni karma stratejinin etkinligini incelemek i¢in Once ara
hedeflerin nihai hedef {izerindeki etkisi, daha sonrasinda ise para politikasi araglarinin
ara hedefler Gzerindeki etkileri 2010-2017 donemleri araligi i¢in sorgulanmustir.
Ekonometrik yontem olarak uzun vadeli etkilesimleri incelemek icin Johansen
esbiitliinlesim analizi ve VECM; kisa donem nedensellik iligkilerini incelemek igin ise

Granger nedensellik testi kullanilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore, uzun vadede, kredi arz1 ve doviz kuru degiskenleri
enflasyon oranini belirlemektedir. Ortalama fonlama faizi ise enflasyon oranmnin
belirleyicilerinden biri olarak tespit edilmemistir. Yurti¢i kredi arz1 artigi, tiikketim ve
yatirim harcamalarini arttirarak yurtigi talebi genigletir. Kredi arzindaki %10 oranindaki
bir artis TUFE’yi %3.4 oraninda arttirmaktadir. Bunun yanisira déviz kurundaki bir artis
ithal girdi fiyatlarini yiikselterek enflasyon oranmi arttirmaktadir. Dolar kurundaki
%10’luk bir artis ise TUFE’yi %1.4 oraninda arttirmaktadir. Bununla beraber enflasyon
orani ve kredi arzi karisilikli nedensellik iligkisine sahiptir. Bu bulgu, ¢alismanin ikinci
kisminda kurulan esbiitiinlesme modelindeki bulguyu desteklemektedir. Kisa vadede
doviz kuru, kredi arz1 ve ortalama fonlama faizindeki hareketler enflasyon oranindaki

hareketlerin nedeni olarak saptanmistir.

Politika enstriimanlarindan zorunlu karsilik oran1 ve faiz koridoru kredi arzini
aciklayict nitelikte bulunmustur. Zorunlu karsilik oranindaki %10’luk bir artis kredi
arzint %25 kadar daraltmaktadir. Faiz koridorunun %10 genisletilmesi, kredi arzin1 %3
daraltmaktadir. Ortalama fonlama faiz orani ve politika faiz orani ise kredi arzi tizerinde
etkiye sahip degildir. Son olarak deginilmesi gereken uzun vadede higbir para politikasi
entriimaninin déviz kuru tlizerinde etkili olmadigidir. Kisa vadede ise ortalama fonlama

faiz oranmin doviz kuru lizerinde etkili oldugu saptanmstir.
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