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PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI KANALLARININ iSLEYiSI VE
TURKIYE ORNEGI: VAR MODELI CERCEVESINDE AMPIRIK BiR

UYGULAMA

Esra Kat1
Yiiksek Lisans, Tktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan
Haziran 2014

Para politikasinin reel ekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkileri, parasal
aktarim mekanizmasi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple para politikast
uygulamalariin ekonomiyi hangi kanallar iizerinden etkiledigi, literatiir de
politika tartigmalar1 agisindan olduk¢ca Onem tasimaktadir. S6z konusu
kanallar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali
ve beklenti kanalidir. Calismanin amaci Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi kanallarmin etkinliginin arastirilmasidir. Bu baglamda
calismamizin birinci boliimiinde para politikasi uygulamalarina iligkin temel
kavramlar ve literatiirdeki teorik yaklasimlar ele alinmistr. Ikinci
boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin isleyisi incelenmistir.
Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin etkinligi,
Vektor Oto Regresyon (VAR) modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda, parasal aktarim kanallarinin teoriyle uyumlu oldugu ve

Tiirkiye’de etkin calistig1 anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmas: Kanallari, Para

Politikasi, VAR Modeli.
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ABSTRACT

CHANNELS OF MONETARY TRANSMISSION AND TURKEY CASE:
THE EMPIRICAL ANALYSIS OF VAR MODEL

Esra Kati
Master of Arts, Economics

Supervisor: Assistant Professor Cemil Erarslan
June 2014

Monetary policy affects real economic variables through monetary
transmission mechanisms. Hence, in literature current discussions about
through which channels monetary policy affects economy is very important.
These channels are official interest rate, asset prices, exchange rate, credit
and expectations. The purpose of this thesis is to explore the efficiency of
the monetary transmission mechanisms. In this context, in the first chapter,
basic concepts in respect of monetary policy and theoretical approaches in
current literature are discussed. In the second chapter, the process of
monetary transmission mechanims are discussed. In the third chapter,
efficiency of monetary transmission mechanisms in Turkey is analized using
Vector autoregression (VAR) model. Emprical evidence shows that,
monetary transmission mechanisms are consistent with current theories and

effective in Turkey.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Policy,

VAR Model.



ONSOZ

Bu c¢alisma; Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmast kanallarinin
etkinliginin belirlenmesi i¢in hazirlanmigtir. Calismamizda Tirkiye’de

parasal aktarim kanallarinin etkinligi VAR modeli ile analiz edilmistir.

Bu amagla hazirlamis oldugum ¢alismada, kiymetli zamanlarmi, yardim
ve katkilarmi esirgemeyen, calismanin sekillenmesini saglayan degerli
danismanim Yrd. Dog¢. Dr. Cemil Erarslan’a sonsuz tesekkiirlerimi
sunuyorum. Ekonometrik analizin yer aldig1 dglincii  bolimiin
sekillenmesinde her tiirlii destek ve katkilarindan dolay1 saymn hocam Yrd.

Dog. Dr. Armagan Tiirk’e de tesekkiirii bir borg bilirim.

Her zaman yanimda olarak desteklerini esirgemeyen, her donemde
hayatim1 kolaylastiran, canim babam Ahmet Kat1 ve canim annem Havva
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GIRIS

Iktisat politikalar,, merkez bankasi tarafindan ekonomik istikrarm
saglanmasi ve siirdiiriilebilmesine yonelik uygulanan kararlar biitiiniidiir.
Iktisat politikasmin alt dali olan para politikas1 ise, fiyat istikrari
dogrultusunda merkez bankalar1 tarafindan para miktarinin degistirilmesine

dayanan uygulamalar biitiindiir.

Keynesyen politikalarin egemen oldugu donemlerde iktisat politikalari
icerisinde maliye politikalarinin biiyiik bir agirligi bulunmaktaydi. Para
politikalar1 ise ekonomik biiyiime ve tam istihdam hedeflerine ulagsmada
destekleyici bir unsur olarak goriilmiistiir. 1970’11 yillarda yasanan petrol
krizi sonrasinda Keynesyen goriisler gegerliligini yitirmistir. Bu da iktisat
politikalar1 icerisinde maliye politikalarinin 6neminin azalmasina ve para

politikasinin popiiler olmasina yol agmustir.

Ancak 1980’li yillarda bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede
baslayan yliksek enflasyon sorunu, para politikas1 uygulamalarina yonelik
kuskular1 artirmistir. Literatiirde 6zellikle Monetarist iktisatcilar tarafindan
yapilan calismalarda, genisletici para politikasinin iiretim ve istihdam
iizerindeki etkisinin sadece kisa donemde oldugu ve uzun donemde yalnizca
fiyatlar genel diizeyini etkileyebildigi ortaya konulmustur. Bunun {izerine
iktisat teorisinde para politikalarin 6ncelikli amacmin fiyat istikrar1 olmasi

konusunda bir uzlasma olusmustur.

Merkez bankalar1 ise fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in agik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlar1 basta olmak flizere
cesitli para politikas1 araclarmi kullanmaktadir. Merkez bankalar1 soz
konusu bu araclar1 kullanarak aktarim kanallar1 {izerinden reel ekonomiyi
etkilemeye ¢aligmaktadir. Bu ¢ercevede parasal aktarim mekanizmasi, para
miktarindaki  degisikliklerin ~ reel = ekonomi  {izerindeki etkisini
gostermektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik olarak

literatiirde farkli yaklagimlar bulunmaktadir.

1



Teorik acidan bu goriisleri geleneksel ve modern yaklagimlar olarak iki
baslik altinda toplamak miimkiindiir. Boyle bir ayrima gitmemizin sebebi
geleneksel yaklagimlar: olusturan Klasik goriisiin 1929 diinya bunalimini
aciklayamamasidir. Keynesyen yaklagimin ise 1973 petrol krizini agiklamak
konusunda basarisiz olmasidir. Modern yaklagimlar ise petrol krizini ve

stagflasyon olgusunu basarili bir bigimde agiklamistir.

Geleneksel yaklagimlar Klasik ve Keynesyen yaklagimlarin goriislerini
icermektedir. Klasikler paranin miktar teorisi ve paranin yansizligini
savunmaktadir. Klasik miktar teorisi paranin dolasim hizinin ve milli gelirin
kisa donemde sabit oldugu varsayimina dayanarak, parasal degisikliklerin
reel ekonomi Tlzerinde higcbir etkisinin olmadigmi ileri siirmektedir.
Klasiklere gore para arzindaki degisiklikler, harcamalar {izerinde dogrudan
etki olusturarak fiyatlar genel diizeyini belirlemektedir. Para arzi ile nominal
GSYIH arasinda ise bir iliski bulunmamaktadir. Keynesyen teoriye gore ise
parasal degismeler, reel ekonomiyi faiz oranlarindaki degisiklikler

yardimiyla dolayli olarak etkilemektedir.

Modern yaklagimlar Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyenlerin
goriislerini kapsamaktadir. Modern yaklasimlar, para politikasina geleneksel
yaklasimlardan ¢ok daha genis bir agidan bakmuslardir. Bu baglamda
parasal aktarimin faiz oranlari, doviz kurlari, milli gelir, finansal ve reel
varlik fiyatlar1 ve beklentiler iizerindeki etkileri dikkate almmustir.
Monetaristler parasal degisikliklerin makro ekonomik biiyiikliikler {izerinde
etkisinin dogrudan oldugu goriisiinii savunmaktadir. Ayrica Monetaristlere
gore para sadece finansal aktiflerin degil reel aktiflerinde yakin ikamesidir.
Bundan dolay1 para arzindaki degisiklikler ekonomiyi sadece faiz oranlari
iizerinden degil ayn1 zamanda kredi hacmindeki degisiklikler ve varlik
fiyatlar1 yoluyla da etkilemektedir. Yeni Klasik yaklasim Rasyonel
Beklentiler Teorisine dayanmaktadir. Yeni Klasikler, beklenen politikalarin
toplam hasila iizerinde bir artisa neden olmadigmi ileri siirerler. Yeni
Keynesyenler ise Yeni Klasiklerin aksine beklenen politikalarin hasila

diizeyi iizerinde etkili olabilecegini savunmaktadir.



Para politikasi reel ekonomiyi ¢esitli kanallar lizerinden etkilemektedir.
S6z konusu bu kanallar geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanals,
doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanalidir. Para politikasindaki
degisikliklerin ekonomiye hangi kanal iizerinden aktarildigi ekonominin
yapisina, bliylikliigiine, acikligina bagl olarak degismekte ve zaman ig¢inde

degisiklik gostermektedir.

Keynesyen goriis cer¢evesinde ele alinan geleneksel faiz orani kanals,
para politikas1 kararlarindaki degisiklikler ile toplam talep diizeyi arasindaki
dogrudan iligkiyi faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla agiklamaktadir.
Varlik fiyatlar1 kanali, farkli tiirdeki varliklarin nispi fiyatlar1 iizerinde
durmaktadir. Parasal degisiklikler, yerli ve yabanci varliklarin fiili beklenen
fiyatlarim1 degistirerek reel ekonomiyi etkilemektedir. Doviz kuru kanals,
para politikasindaki degisikliklerin doviz kurlar1 iizerinde yarattig1 net
etkinin ihracata yansimasi sonucu iiretimde meydana gelen degisimi ifade

etmektedir.

Para politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkisinin sadece geleneksel
faiz oran1 kanali ile agiklanamayacagini savunan iktisat¢ilar, finansal
piyasalardaki asimetrik bilgiyi vurgulayan kredi kanalmin ortaya ¢ikmasini
saglamislardir. Kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali olarak
ikiye ayrilmaktadir. Banka kredi kanali, para politikas1 uygulamalarmin
kredi miktar1 tlizerindeki etkilerini aciklamaktadir. Bilango kanali ise
uygulanan para politikalarinin borg¢lularin, finansal pozisyonlar1 {izerindeki
etkisini agiklamaktadir. Beklenti kanali da, iktisadi ajanlarin ekonominin
yapisindaki degisiklikler hakkindaki gelecek donemlere ait beklentileri
yoluyla caligmaktadir.

Bu c¢ercevede calismanin amaci, literatiir temel alinarak Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini ampirik olarak
incelemek ve reel ekonomi ilizerinde hangilerinin etkin ¢alistigini gérmektir.
Calisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismanin
birinci boliimiinde, oncelikle para politikasina iligkin temel kavramlar

hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Ardindan literatiirde yer alan teorik
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yaklagimlarin para politikasina yonelik goriisleri agiklanmigtir. Caligmanin
ikinci boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kavramina, kanallarina ve
isleyisine yer verilmistir. Ugiincii béliimde ampirik ¢alismalarda 6zellikle
parasal aktarim mekanizmasi analizlerinde kullanilan, ekonometrik bir
model olan Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) iizerinde durulmustur.
VAR modeli, Granger Nedensellik Testi, birim kok testi, varyans
ayrigtirmast  ve etki-tepki analizlerine dayanmaktadir. Son bdliimde
Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasmin faiz orani kanali, varlik fiyatlar1
kanali, doviz kuru kanali ve kredi kanal1 VAR modeli ile 2003-2012 yillar1
arast donem icin 1ii¢ aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Sonug

boliimiinde, elde edilen ampirik bulgular yorumlanmistir.



1. BOLUM
PARA POLITIKASINA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR,

TEORIK YAKLASIMLAR VE ETKi GECIKMELERI

Bu bolimde para politikasmna iligkin temel kavramlar, teorik
yaklagimlar ve etki gecikmeleri iizerinde durulacaktir. Oncelikle para
politikas1 amaglar1 ve araglari tanimlanacaktir. Daha sonra literatiirde yer
alan teorik yaklasimlarin goriislerine yer verilecek ve para politikasmin etki

gecikmeleri agiklanmaya caligilacaktir.

1.1. Para Politikasimin Temel Kavramlari

Merkez bankasina gore, “Para politikasi, ekonomik biiylime, istihdam
artist ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik merkez bankasi tarafindan

alman kararlar1 ifade etmektedir” (http//www.tcmb.gov.tr (16.01.2013)).

Ekonomi literatiiriinde ise para politikasi, “Paranin miktarini, maliyetini
ve firmalar ile hane halklarinin bekleyisini etkileyerek temel amaclara
ulagmaya  yonelik olarak olusturulan stratejiler  biitiini  olarak

tanimlanmaktadir” (Onder, 2005: 24).

Bir bagka ifadeyle, “Para politikasi, ekonomik faaliyet hacminin ve
genel fiyat diizeyinin denetlenmesi amaciyla, dolasimdaki para miktarinin

arttirilip azaltilmasidir” (Aren, 1986: 136).

Para politikasinin uygulayicis1 merkez bankasidir. Merkez bankasinin
gorevi para, faiz ve kur politikalarmi yiiriiterek ekonomik dengelerin
olusumunu saglamaktir. Merkez bankasi, para politikasi araglarini
kullanarak belirledigi hedeflere ulagsmaya c¢aligmaktadir. Belirlenen nihai
hedeflere, ara hedefler ve faaliyet hedefleri vasitasiyla ulasilmaktadir.
Ornegin merkez bankasi, enflasyonla miicadelede talebi diisiirebilmek igin
acik piyasa islemleriyle piyasadaki fazla paray: ¢cekerek para arzimi azaltma

yoluna gidebilir. Ya da tam tersi bir durumda deflasyonist ortamda, yine
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acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya para girmesini saglayabilir. Ayrica
merkez bankasi, son merci olmasmin geregi olarak piyasa kosullar
nedeniyle likidite sikintisi i¢inde olan bankalara gereken likiditeyi
saglamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 53-55).

Merkez bankasmin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ayrica
merkez bankasi, fiyat istikrarin1 gergeklestirirken hiikiimetin biiyiime,
istihdam gibi para politikas1 amaglarin1 desteklemektedir. Merkez bankasi
bu hedefleri gerceklestirmek icin para ve maliye politikalarmi uyumlu bir
sekilde ylriitmeye c¢aligmaktadir. Fiyat istikrari, orta vadede biliyiime ve
disik issizligi olan ekonomiyi ifade etmektedir. Fiyat istikrarmin
saglanabilmesi finansal sistemin saglikli islemesine baghdir. Finansal
istikrar, piyasalardaki kurumlarin ve Odeme sistemindeki istikrari

aciklamaktadir (Artar, 2010: 53).

Para politikasmnin temel kavramlarma iligkin yukarida yaptigimiz genel
aciklamalardan sonra, para politikasmin amaclar1 ve araglarina daha
yakindan bakabiliriz. izleyen kisimda para politikasmin amaglar1 ve araclar

ayrintili olarak agiklanmaya ¢alisilmstir.

Ozellikle Monetarist ve Yeni Klasik iktisatcilarm yapmus olduklar:
calismalardan ¢ikan temel sonug, merkez bankalarmin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olmas1 gerektigidir. Literatiirde olusan bu uzlagsma sonucunda para

politikasinin birincil amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir.

1.1.1. Para Politikasinin Amaclar

Toplam talep ve fiyat istikrarsizligi gibi nedenlerden dolay1 ekonomide
meydana gelen sapmalar1 6nlemek amaciyla belirlenen alt1 tane temel para
politikas1 hedefi vardir: Fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiyiime, faiz
istikrary, finansal piyasalarda istikrar ve Odemeler bilangosu dengesi
(Onaran, 1995: 15). Para politikasmin amaglari, ekonomik kalkinma ve

refahin saglanmasinin temel sartlar1 kabul edilmektedir (Akdis, 2001: 164).



1980 sonrasi donemde para politikast temel hedefinin fiyat istikrari
lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi enflasyonun

ortaya ¢ikardigi sosyal maliyetlerdir (Orhan ve Erdogan, 2007: 66).

1.1.1.1. Fiyat istikrar

Fiyat istikrari, para politikasinin biiylime ve istihdam gibi uzun dénemli
temel amaglarima yonelik olarak iktisadi birimlerin yatirim, tiiketim ve
tasarruf kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 6lgiide diisiik ve

stirdiiriilebilir bir enflasyon seviyesini ifade eder (http//www.tcmb.gov.tr).

1970’lerde ekonomide yasanan yiiksek enflasyon sorunlari, para
politikas1 amaglarindan fiyat istikrarmi 6ne ¢ikarmistir. Paranin degerinin
korunmas1 amaci da denilen fiyat istikrar1 ile paranin milli ekonomideki
degeri dikkate alinmaktadir. Paranin degerinin korunmasi, bir birim paranin
zaman ic¢inde satn alabildigi mal ve hizmet miktarinda de§isme olmamasi
anlamina gelmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki yillik ortalama artis hiz,
enflasyon oranint vermektedir. Enflasyon oranin %1- %?2 arasinda olmasi

fiyat istikrarini gostermektedir (Ayrancioglu, 1999: 7).

Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler belirsizlik ortamina yol
acmaktadir. Bu durum iktisadi birimlerin gelecekle ilgili saghkli karar
almalarina engel olmaktadir. Fiyat istikrar1 saglanirken enflasyon oranmin
hangi diizeyde olacagi akademik c¢evrede tartisma konusu olmaktadir.
Fiyatlarin hi¢ artmadig1 durum olan sifir enflasyon, ekonominin durgunluk
ortamina siiriiklenmesine yol acgabilir. Gelismis lilkelerde enflasyon orani
%S5 seviyesine kadar normal kabul edilmektedir. Fiyat istikrarmnin
gerceklestirilmesi para ve maliye politikalarinin koordinasyonu ile
miimkiindiir. Her iki politika ayni hedef dogrultusunda kullanilmalidir.
Merkez Bankasmin giiglii, dengeli ve siirdiiriilebilir biiyiime ve istihdam
artisina en biylik katkisi fiyat istikrarmni saglamasidir. Bu siirecte para
politikasmin  giliciinii  arttwran  temel faktdor, merkez bankasmnin
giivenirliligidir. Merkez Bankasmin uygulamaya koydugu politikalara

kamuoyu siiphe ile bakmamalidir (Orhan ve Erdogan, 2007: 66-68).



1.1.1.2. Tam istihdam

Biitiin ekonomilerde en Once hedeflenen politikalardan biri de tam
istihdamin saglanmasidir. iktisat ilminde istihdam kavrami dar ve genis
olarak iki anlamda kullanilmaktadir. Dar anlamda istthdam, sadece emek
faktoriiyle ilgilidir. Buna gore tam istihdam, emek faktoriiniin tamaminin
kullanilmasidir. Genis anlamda ise istihdam ekonomide mevcut tiim {iretim

faktorlerini kapsar (Savas, 2008: 40).

Tam istthdam, ekonomide mevcut iretim faktorlerinin tamaminin
iretimde kullanilmasi durumudur. Ancak tam istihdam deyince daha ¢ok
isglicii istihdami anlagilmaktadir. Tam istihdam gelismis tilkelerde; “calisma
istek ve yetenegine sahip olan niifusun cari {licret diizeyinden istthdam
edilmesi” anlamina gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise; “efektif
talebin artirilmasina ragmen istihdamimn artirilamadigi durum” olarak
tanimlanmaktadir. Tam istthdam, mevcut {retim kapasitesinin tam
kullanilmas1 veya iiretim birimlerinin tam kapasite ile calistirilmasi

durumudur (Ulusoy, 2007: 23,24).

Ekonomide issizlik diizeyinin yiikselmesi kaynaklarin atil kalmasina,
hasila diizeyinin azalmasina ve toplumsal refah kaybina neden olmaktadir.
Tam istihdamin amac1 konjonktiirel igsizligin 6nlenmesi, yapisal, mevsimlik

ve arizi igsizligin giderilmesidir (Parasiz, 2009: 297).

1.1.1.3. Iktisadi biiyiime

Biiylime genel olarak ekonomideki mal ve hizmet oranmin artmasi
anlamina gelmektedir. Biliyiime ve tam istihdam amaclar1 birbiriyle
iligkilidir. Artan verimlilik ve yeni yatirimlar biiyiimenin gergeklestigini ve
issizligin azaldigm gosterir. Iktisadi biiyiime firmalar1 yatirim yapmaya ve

fertleri de tasarrufa tesvik eder (Karakula, 2000: 43).

GSMH’da meydana gelen degisiklikler ekonomik biiyiimeyi
gostermektedir. Ekonomide mevcut iiretim faktdrlerinin tam ve etkin
kullanilmasiyla iiretim hacminin artmasi sonucu iktisadi biiylime

gerceklesmektedir (Artar, 2010: 57).



Para politikasi uygulamalar1 ile iktisadi biiylime iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Birincisi para politikas1 araciligiyla faiz oranlarini
etkileyip milli geliri arttirmaktir. Tkincisi isgiiciinii veya isgiicii verimliligini

yiikselterek tiretimi genisletmektir (Celik, 2008: 20).

Gelismekte olan iilkelerde kalkinma amaci biiyiime ile birlikte ele
alinmaktadir. Ancak kalkinma, ekonomik yap1 degisikligini de

kapsamaktadir (Parasiz, 2009: 299).

1.1.1.4. Faizistikrar

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan Oncelikle faiz
oranlarinda istikrarin saglanmast kaginilmaz bir zorunluluktur. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalar girisimciler ve hane halkini olumsuz
etkilemektedir. Zira faiz oranlarinin artmasi ya da azalmasi girisimcilerin
makine ve techizat yatirnm kararlarmi etkilemektedir. Ciinkii faiz
oranlarindaki dalgalanma hane halkin1 uzun vadeli konut yatrimi
konusunda tereddiide diistirmektedir. Faiz oranlarindaki asir1 inis ¢ikislar

bireylerin kar ya da zarar etmesine neden olmaktadir (Ceylan, 2010: 35-36).

Merkez bankalar1 da faiz oranlarmim yilikselmesini Onlemeye
calismaktadir. Zira faizlerin yiikselmesi merkez bankalarina olan giiveni

azaltmaktadir. (Mishkin, 2000: 87).

1.1.1.5. Finansal piyasalarin istikrari

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar finansal piyasalarm istikrarinda
olumsuz etkiler meydana getirmektedir. Faizlerdeki degisiklikler finansal
kurumlar i¢in belirsizlige neden olmaktadir. Bu baglamda merkez bankasi
finansal panikleri dnlemeye c¢alismali ve son merci olma gorevini yerine
getirerek nakit sikisikligi sorunlarmi gidermelidir. Aksi takdirde merkez
bankalar1 piyasalar1 fonlamayacagi icin finansal krizin baglamasi ka¢inilmaz

olmaktadir (Tokel, 2011: 6).

Finansal krizler ekonominin saglikli islemesini engelleyip, piyasalarin
istikrarmi bozan temel problemlerdir. Bu nedenle istikrarli bir finansal

sistem merkez bankalarinin 6nemli bir amacidir (Mishkin, 2000: 87).
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1.1.1.6. Odemeler bilancosu dengesi

Bir iilkenin, belirli bir donem igerisinde mal, hizmet ve sermaye
akimlar1 gibi islemler dolayisiyla dig diinyadan sagladigi gelirler ile dis
diinyaya yaptig1 6demeleri igeren tiim iktisadi iligkilerin sistemli bir bigimde
yer aldig1 bilangodur. Odemeler bilangosu, iilkelerin s6z konusu dénem
icerisindeki dig ekonomik ve mali iliskilerinin durumunu goéstermektedir.
Bir iilkenin 6demeler bilangosunun incelenmesi, o iilkenin uluslararasi
iktisadi iligkilerinin nitelik ve boyutlarinin anlasilmasina olanak saglar

(http//www.tcmb.gov.tr).

Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda uygulanan para
politikas1 ile doviz kuru sistemi de Onem tagimaktadir. Sabit doviz kuru
sisteminde para politikas1 6demeler bilancosu dengesini saglayamiyorsa
esnek doviz kuru sistemi uygulanmalidir. Esnek doviz kuru sisteminde,
yabanci paralarin fiyatlarindaki degisiklikler ile 6demeler bilangosu dengesi
saglanmaya calisilir. Ayrica 6ddemeler bilangosu dengesi doviz kontrolleri
ile de saglanmaktadir. Hiikiimet bazi diizenlemeler ile dis 6demeler

dengesini saglamaya ¢aligmaktadir (Parasiz, 2009: 299).

1.1.2. Para Politikasi Araclar

Ekonominin gereksinimleri dogrultusunda para politikasi amaclarina
ulagmak i¢in kullanilan ¢esitli para politikas1 araclar1 vardir. S6z konusu

araclar, genel ve 0zel araclar olmak iizere iki grupta smiflandirilmaktadir.

1.1.2.1. Para politikasi genel araclari

Merkez bankasinin, ekonominin ¢esitli kesimlerini ve Ozellikle
bankalar1 etkileyen para politikas1 genel araglari: Acik piyasa islemleri,
reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar politikas1 ve kredi tavam
uygulamasidir. Agik piyasa islemleri ve reeskont politikast ile parasal
tabanmn biyiikligiinii etkilemeye c¢alisan merkez bankalari, zorunlu
karsiliklar politikast ile de para g¢arpaninin biiyiikligiini etkilemeye
calismaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 71). Izleyen kisimda sdzii edilen

genel araglar ayrintilariyla ele alinmaktadir.
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1.1.2.1.1. A¢ik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarini
etkilemek i¢in piyasada doviz, altin, hazine bonosu ve 6zel sektdre ait bazi
tahvil ve senetleri alip satma iglemleridir. Merkez bankasi agik piyasa
islemlerine basvurarak, piyasa faiz oranlarin1 ve dolasimdaki para miktarini
kontrol etmektedir (Akdis, 2001: 171). Merkez bankasi agik piyasa islemleri
yoluyla ticari banka rezervleri etkiledigi i¢cin para politikasinin bu araci

onem kazanmaktadir (Seyidoglu, 2006: 618).

Merkez bankalari, tahvil, altin, doviz satin alarak ya da satarak
piyasadaki para miktarmi ve faiz oranlarmi etkilemektedir. Ekonomide talep
yetersizligi oldugu durumda piyasadan menkul degerlerin satin alinmasi
piyasaya para ¢ikmasi ile sonuglanacagindan para arzi genislemektedir. Eger
ekonomide talep fazlaligi var ise piyasaya menkul de§er satilarak
dolasimdan banknot ¢ekilmektedir. Bu durumda para arzinin azalmasma yol
acmaktadir. Merkez bankasinin piyasadan senet almasi, senetlerin fiyatini
yiikselterek faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Zira piyasaya
stiriilen para, talebin artmasma neden olup fiyatlar1 yiikselterek tasarruflarin
cogalmasini saglamaktadir. Bunun sonucunda banka mevduatlari
yilkselmekte, faiz oranlar1 diismekte ve kredi bollasmasi meydana

gelmektedir (Ayrancioglu, 1999: 16).

Merkez bankasi agik piyasa islemlerinde Devlet I¢ Borglanma
Senetlerini kullanarak dogrudan satim, ters repo, dogrudan alim ve repo
islemlerini yapabilmektedir. Dogrudan satim isleminde merkez bankasi,
portfoyiindeki kiymetleri bankalara, aract kurumlara satar ve karsiliginda
bankalar ellerindeki fazla likiditeyi kalic1 olarak devreder. Ters repo (Geri
alim vadiyle satim), piyasanin likit oldugu donemlerde likidite fazlasni
cekmek i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla piyasa likit oldugunda fazla para,
merkez bankasinin dogrudan acik piyasa satisi veya ters repo yapmast
yoluyla c¢ekilmektedir. Piyasada nakit sikigikligi oldugu durumda ise,
merkez bankas1 dogrudan acik piyasa alimi veya repo (Geri satim vadiyle

alim) islemleri yoluyla piyasaya para siirmektedir (Keyder, 2000: 74).
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1.1.2.1.2. Reeskont politikasi

Reeskont, bankalarin ellerinde bulundurdugu oOdeme sirasi heniiz
gelmemis senetlerin merkez bankasinca iskonto edilmesi yani bir bedel
karsilig1 el degistirmesidir. Merkez bankasi, reeskont islemi sonucunda ilgili
bankaya kredi vermektedir. Bankalar vadesi dolmamis ticari senetlerini bu
yolla merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarint karsilamaktadir
(Akgay, 1997: 18). Merkez bankasinin ddiing verme iglemlerinde uyguladigi

faiz oranina reeskont orani denilmektedir.

Reeskont orani uygulamalari, merkez bankasmin ticari bankalar icin
“son merci” olma iglevinden dogan bir zorunluluktur. Ticari bankalarin acil
nakit ihtiyacini karsilamak i¢cin merkez bankalar1 kisa vadeli krediler acarak
onlarin bu ihtiyaglari karsilamaya calismaktadirlar (Seyidoglu, 2006: 619).
Merkez bankalarmin reeskont politikas1 uygulamasindaki temel amaci,
bankalarin kredi hacmini ayarlamaktir. Bu amagla reeskont oranlarim
degistirerek ortaya c¢ikabilecek finansal sorunlari1 dnlemeye ¢aligmaktadir.
(Keyder, 2000: 76). Bu baglamda reeskont oranlarmi arttirmasi, bankalarin
kredi alma egilimlerini azaltmakta; reeskont oranlarinin diismesi ise alinan

kredi miktarmi arttirmaktadir.

Ticari bankalarm merkez bankasindan likidite saglamasinin diger bir
yolu da avans kredisidir. Avans kredisi, devlet tahvillerinin teminati altinda
bir bor¢ senedi diizenlenerek ticari bankalarin likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasi iglemleridir (Seyidoglu, 2006: 619). Reeskont kredileri, likidite
acig1 veren bankalarm merkez bankasindan agigin kapatilmasi amaciyla
kredi alinmasmi saglayan para politikas1 aracidir. Reeskont oranlar1 merkez
bankasmin kontrolii altindadir. Merkez bankas1 reeskont oranlarini
degistirerek, para arzi ve faiz oranlarini etkilemeye caliymaktadir (Akcay,

1997 18).

Merkez bankasinin reeskont oranlarmi diisiirmesi, bankalar1 senet
kirmada uyguladiklar1 faiz oranlarmni indirme yoniinde tesvik etmektedir.
Ayrica faizlerin diismesi, bankalarin ellerinde olan senetleri paraya

cevirerek taze kaynak saglama yOniinde de tesvik etmektedir. Merkez
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bankasi, bankalarin kaynaklarin1 daraltmak istediginde ise reeskont
oranlarmni yiikseltmektedir. Boylece kredi hacmi azalmakta ve toplam talep
diismektedir. Buna paralel olarak da enflasyon oranlar1 gerilemektedir
(Akdis, 2001: 172). Onceleri reeskont uygulamalar1 bankalar kesimine kredi
saglayan temel ara¢ iken, zamanla mali piyasalarin gelismesi ve para
politikasinin roliiniin daha iyi anlasilmasi, a¢ik piyasa islemlerini en yaygin

kullanilan yontem durumuna getirmistir (Seyidoglu, 2006: 619).

1.1.2.1.3. Zorunlu karsiliklar politikas

Zorunlu karsiliklar, bankalarin mevduat gibi bazi yiikiimliiliiklerinin
belirli bir oranmnin merkez bankasi nezdinde faizsiz olarak bloke
edilmesidir. Zorunlu karsiliklar, bankalarm 6diing verebilecekleri fonlarin
miktarini etkilemeyi amaglayan bir para politikasi aracidir (Onder, 2005:

86).

Bankalar yasal olarak vadeli mevduat, vadesiz mevduat ve yabanci para
ylkiimliilikleri i¢in rezerv karsiligi bulundurmak zorundadirlar. Merkez
bankalar1 enflasyon oranlarmin artis gosterdigi bir durumda zorunlu karsilik
oranlarmi ylikseltecektir. Boyle bir durumda bankalarin rezervleri, o andaki
vadesiz mevduat hacminin gerektirdigi miktar1 karsilayamayacaktir.
Bankalar kredi hacmini kismak zorunda kalacaklar ve dolayisiyla para arzi
daralacaktir. Dolayisiyla enflasyon oranlari hizla gerileyecek ve fiyat

istikrar1 saglanacaktir (Seyidoglu, 2006: 618-619).

Diger taraftan merkez bankalarmin zorunlu karsilik oranlarmi
diigiirmesi, bankalarin elinde kredi vermek i¢in fon fazlasi olusmasina yol
acar. Boylece piyasadaki mevcut likidite hacmi de genislemektedir. Ayrica
karsilik oranlarinin diismesi, bankalarin kaydi para yaratma imkanlarini da

artrrmaktadir (Akdis, 2001: 173).
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1.1.2.1.4. Kredi tavant uygulamast

Kredi tavani uygulamasi, para stokunun kontrol altinda tutulmasi
saglamaktadir. Merkez bankasi bankalara acacaklari kredilerde bir takim
sinirlamalar getirebilmektedir. Tesvik edilmek istenen sektorlerde kredi
tavanlar1 yiiksek tutulmaktadir. Engellenmek istenen sektorlerde ise, kredi
tavani diisikk tutulup krediler diger sektorlere yonlendirilmektedir (Biyik,
1999: 68). Ayrica kredi tavani kontrolleri, parasal genislemeyi frenlemek
icin de kullanilmaktadir (Onder, 2005: 62).

1.1.2.2. Para politikasi ozel araclart
Para politikasinin 6zel araglari, merkez bankalar1 tarafindan finansal
kuruluslarm kredi arzna iligskin faaliyetlerini sinirlandirmak icin kullandigi

ve etkileri farklilik gdsteren araglardir.

1.1.2.2.1. Farklilastirilmis reeskont oranlart

Reeskont orani, merkez bankasimnin ticari bankalara verdigi kredi i¢in
uygulanan faiz oranidir. Reeskont oranlar1 bankalarin amaclarma, risk
durumuna, likidite ihtiyacina bagli olarak belirlenmektedir. Merkez bankasi,
ticari bankalarin getirecekleri senetlerin Ozelliklerine gore farkli reeskont
oranlar1 uygulamaktadir. Bu uygulama ile bazi1 sektorlerin desteklenmesi
amaclanmaktadir. Ornegin gelistirilmesi istenilen sektdre daha fazla kaynak

aktarilmas1 amaciyla bankalarin reeskont kotalar1 yliksek tutulmaktadir

(Akgay, 1997:52).

1.1.2.2.2. Selektif kredi kontrolleri

Merkez bankasi, bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetler i¢in agacaklar1
kredilerde sektorlere gore miktar, vade ve faiz oranlar1 ylikiimliiliikleri
getirebilir. Baz1 ayricalik getirilen sektdrlerin orta ve uzun vadeli kredi
olanaklar1 genisletilebilir. Belirli sektorlerde ise farkli kredi ve faiz oranlar1
uygulanarak caydirilmasi hedeflenmektedir (Akdis, 2001: 181). Bdylece
ticari banka fonlarmin spekiilatif faaliyet ve alanlara kaymasi
onlenmektedir.  Ayrica  fonlarin  istenilen  sektdrlere  yOnelmesi

saglanmaktadir (Tokel, 2011: 17).
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1.1.2.2.3. Devlet tahvili satin alma zorunlulugu

Hiikiimetler banka ve banka dig1 mali aracilar1 belirli miktarda devlet
tahvili ve hazine bonosu satin almaya zorunlu tutabilmektedir (B1yik, 1999:
69). Boylelikle kamu agiklar1 kapatilmakta ve kaynaklarin dncelikli alanlara

kaydirilmasi ile ekonomik kalkinma hizlandirilmaktadir (Akdis, 2001: 181).

1.1.2.2.4. Depo islemleri

Para otoriteleri, ithalat¢ilara yapacaklar1 ithalattan Once merkez
bankasina depozito yatirma zorunlulugu getirebilir. Baz1 ithalat mallar1 i¢in
farkli depozito oranlar1 uygulanabilir. Bunun amaci baz1 mallarin ithalini

smirlamak ya da tesvik etmektir (Parasiz, 2009: 85).

1.1.2.2.5. Menkul kiymetlerin yeniden diizenlenmesi

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 mali kurumalarin hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarin1 kapsayacagini ve her
birinden ne miktarda alinacagini belirleyebilir. Bu tiir diizenlemeler ile
finansal kuruluslarin fonlar1 ekonomik biiyiime amacima katki saglayacak
sektorlere transfer edilebilmektedir. Bu uygulamanin basarili olabilmesi
menkul kiymet cesitlili§ine ve aligverisinin sinirli olmamasma baghdir

(Karakula, 2000: 54).

1.1.2.2.6. Kredi kontrolleri

Merkez bankas1 menkul kiymetlerin satin aliminda fertlerin pesin olarak
verecekleri orani, kullanacaklar1 kredi miktarmi ve vade siiresini belirleme
yoluna gidebilir. Boylece bazi faaliyet alanlarini tesvik edip, bazilarini

caydirabilir (Ayrancioglu, 1999: 27).

1.1.2.2.7. Ilan etme

Merkez bankalar1 yapacaklari basin agiklamalari ile veya goriismeler ile
bankalara tavsiyelerde bulunabilir. Bankalarin ve mali aracilarin parasal
faaliyetlerine yon verebilir, fonlarin spekiilatif ~ amaclarla

kullandirilmamasini saglamaya calisabilir (Akdis, 2001; Parasiz, 2009).
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1.1.2.2.8. Disponibilite oranlart

Bankalarin taahhiitlerine karsilik nakit veya nakde g¢evrilebilir degerler
bulundurma zorunlulugu olarak ifade edilmektedir. Bankalardaki mevduat
ile bu mevduata karsilik bulundurmak zorunda olduklar1 nakde
cevrilebilecek degerler arasindaki iliskiyi agiklayan disponibilite orani

piyasanin likiditesini etkileyen bir aractir (Turgan, 2003: 43).

Hiikiimet veya para otoritesi, bankalar1 ve banka dis1 mali aracilari
ellerindeki fonlarin belli bir orani ile dngordiikleri tahvil ve bonolar1 satin

almaya zorlayabilir (Onder, 2005: 63).

Para politikasinin genel ve 6zel araclar1 yukarida agiklandiktan sonra
asagida para politikas: literatiiriindeki teorik yaklasimlara yer verilecektir.
Boylece iktisat teorilerinin para politikasina iligkin benzer ve farkl goriisleri
ayrintili olarak degerlendirilmis olacaktir. Bu da bize parasal aktarim

mekanizmasinin isleyisini daha 1yi agiklama olanagi verecektir.

1.2. Para Politikas1 Literatiiriindeki Teorik Yaklasimlar

Para politikasi literatiiriindeki teorik yaklasimlar, geleneksel yaklasimlar
ve modern yaklasimlar olmak {tizere iki baslik altinda toplanmaktadir.
Geleneksel yaklasimlar, Klasik ve Keynesyen yaklasimlardan olusmaktadir.
Modern yaklagimlar ise Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen
yaklasimlar1 kapsamaktadir. Boyle bir ayrima gitmemizin nedeni Klasik
goriisiin 1929 diinya bunalimin1 ve Keynesyen yaklasimin da 1973 petrol
krizini agiklayamamasi iizerine gozden diismesidir. Buna karsilik modern
yaklasimlar ise 1973 yilinda yasanan stagflasyonu oldukga basarili bigimde
aciklayabilmistir.

1.2.1. Geleneksel Yaklasimlar
Geleneksel yaklasimlar, Klasiklerin Miktar Teorisi ve Keynesyen

Likidite Tercihi Teorisi goriislerine dayanmaktadir.

Klasik Miktar Teorisi, paranin dolasim hizinin ve milli gelirin kisa
donemde sabit oldugu varsayimina dayanarak, parasal degisikliklerin reel

ekonomi iizerinde higbir etkisinin olmadigmni ileri sirmektedir.
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Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi ise, para talebinin yalnizca gelir
diizeyine degil ayni zamanda faiz oranlarina da baghh oldugunu
savunmaktadir. Buna gore parasal degismeler, reel ekonomiyi faiz
oranlarindaki degisiklikler yardimiyla dolayli olarak etkilemektedir.
Ornegin para arz1 arttiginda faiz oranlar1 diiser, yatirim harcamalar1 ve milli
gelir diizeyi artar. Ancak para talebinin faiz esnekligi sonsuz ise, ekonomi

likidite tuzagina diiser ve para politikasi etkinligini yitirir.

1.2.1.1. Klasik yaklagim

1776-1936 yillar1 arasinda makro iktisat biliminin temellerinin atildig:
donem Klasik Iktisat Donemi olarak adlandirilmaktadir. Adam Smith,
David Ricardo, John Stuart Mill ve Jean Baptiste Say onde gelen Klasik
iktisat¢ilardandir. Klasik yaklasimda en onemli ¢alisma, Adam Smith’in
1776 yilinda yayimlanan “Uluslarim Zenginligi” adli eseridir. Uzun yillar
iktisadi diistinceye hakim olan Klasik yaklasimm dayandigi temel
varsayimlar, “Say Yasasi ve Paranin Miktar Teorisi” dir. “Her arz kendi
talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say yasasina gore, ekonomide issizlik
problemi ya da diisiik tiiketim sorunu ortaya ¢ikmayacaktir. Zira iiretilen
mal ve hizmetlerin tamamina karsi talep olusacaktir. Dolayisiyla Say
Yasasi, ekonominin her zaman tam istthdam diizeyinde dengede oldugu

gosterir (Akcay, 1997: 4).
Klasik yaklasimin temel varsayimlari sunlardir:
1) Ekonomik analizde uzun donem esas alinmaktadir.
2) Ekonomi daima tam istihdam seviyesinde dengededir.

3) iktisadi ajanlar rasyoneldir. Firmalar karlarin, tiiketiciler faydalarini

maksimize etmeye calisirlar.
4) Ekonomide tiim piyasalar tam rekabetcidir.

5) Firmalar ne kadar mal iireteceklerine ve tiiketiciler ne kadar mal satin

alacaklarna, mal piyasasinda olusan tam esnek fiyatlara gore karar verirler.

6) Reel sektor ile parasal sektor birbirinden ayrilmistir. Parasal

degiskenlerin degerlerindeki meydana gelen degisiklikler reel degiskenlerin
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degerlerini etkilemez. Bu varsayim Klasik Dikotomi olarak ifade

edilmektedir.
7) Para sadece islem giidiisii ile talep edilmektedir.
8) iktisadi ajanlarin beklentileri duragandir (Bocutoglu, 2012: 4-7).

Klasik iktisat¢ilar diinya servetinin sabit olmadigini1 ve serbest ticaret
yoluyla her iilkenin zengin olabilecegini savunmuslardir. Bu da klasik para
talebi teorisinin merkantilist parasal goriislerden ayrilmasma yol agcmistir.
Klasiklere gore para biitiin kotiiliiklerin lizerini 6rten pege gibidir. Diger bir
ifadeyle Klasikler, para arzindaki artiglarin tiretimi ve istthdami etkilemeden
sadece fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegini ileri siirmiislerdir (Paya,

1998: 188).

Klasikler paranin miktar teorisi ile fiyatlar genel diizeyinin para arzi
araciligiyla belirlendigini savunmuslardir. Klasik iktisat¢ilara gore para
arzindaki degisiklikler ile faiz oranlarmi, istihdam ve hasila diizeyini
etkilemek miimkiin degildir (Orhan ve Erdogan, 2007: 135). Ciinkii para bir
pecedir ve sadece fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Fiyat istikrar1 da
para arzinin kontrolii ile saglanabilir (Erarslan, 2003: 7). Parasal
degiskenlerdeki gelismelerin ekonomi {izerinde faiz ve reel aktivite diizeyini
etkilemeden, fiyat diizeyini aym1 yonde ve oranda etkilemesi dogrudan

aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir (Cengiz, 2007: 21).

Klasik Miktar Teorisi, Fisher ve Cambridge Tipi olmak {izere iki
yaklasima dayanmaktadir. Irving Fisher’in 1911 yilinda yayimlanan
“Paranin Satin Alma Giicii” adli kitabinda, para arzi ile mal ve hizmetlere
yonelik toplam harcamalar arasindaki iligski incelemistir. Buna gore Fisher

Tipi Miktar Kuramu su sekilde gosterilebilir: (Erarslan, 2003: 7)
M.V=P.Y (1)
Bu denklikte;

M: Para miktari
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V: Paranin dolasim hizi. Bir ekonomideki mal ve hizmetlerin satin

aliminda harcanan paranin ortalama kag¢ kez kullanildigin1 gosterir.
P: Fiyat diizeyi
Y: Toplam hasila

P.Y ifadesi ise nominal GSYIH’1 vermektedir. Buna gére ekonomide
belirli bir yildaki toplam para miktar: ile paranin dolagim hizinin ¢arpimu,

nominal GSYIHa esittir.

Klasikler MV=PY esitliginde V ve Y degiskenlerinin kisa donemde
sabit oldugunu yani para arzindaki artiglarin dogrudan fiyat diizeyine
yansidigin1 kabul ederler (Orhan ve Erdogan, 2007: 136-137). Klasik
modelde parasal degismelerin reel degisiklik yaratmadigi savunulmaktadir.

Bu dogrultuda Klasikler uzun vadede paranin yansiz oldugu varsayarlar.

Cambridge Tipi Miktar Kuram ise, Cambridge Universitesi’nde ders
veren Alferd Marshall tarafindan ortaya atilmistir. Fisher yaklasiminda
iktisadi birimlerin sadece islem amacl para tutabilmeleri, paranin miibadele
aract olma fonksiyonunu 6ne ¢ikmaktaydi. Cambridge yaklasiminda ise,
iktisadi birimlerin islem ve ihtiyat giidiisiiyle para tutabileceklerinin
varsayillmasi, servet saklama amagh para talebini de giindeme getirmistir

(Orhan ve Erdogan, 2007:138).

Cambridge yaklagiminda denklemde paranin dolasim hizi yerine, elde
tutulmak istenen para dikkate alinmis ve M = k. P.Y olarak goOsterilmistir.
Cambridge denkleminde gegen k ise, halkin likidite oranini gosterir ve

paranin dolasim hizinin tersine (k = 1/V) esittir (Akgay, 1997: 6).

Paranin miktar teorisine gore para arzinda meydana gelen degismelerin
fiyat seviyesinde ayni oranda bir deg§ismeye yol agmasinin sebebi, artan para

arzinin tamaminin harcanacaginin varsayilmasidir (Erarslan, 2003: 8).

Klasik dogrudan aktarim mekanizmasi su sekilde gosterilebilir.
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| Para Arz1 Degismeleri I

Toplam Harcama Diizeyi

Degismeleri

U

Fiyatlar Genel Diizeyi

Degismeleri

Sekil 1: Klasik Parasal Aktarim Mekanizmasi
Klasiklere gore, para arzi degigsmeleri fiyatlar genel diizeyini harcama

kararlarinda degisiklige yol agarak etkilemektedir. Klasiklerin parasal

aktarim mekanizmasi, asagidaki sekil yardimiyla ac¢iklanabilir.
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Sekil 2: Klasik Parasal Aktarim Mekanizmasimin Grafik Gosterimi

Kaynak: Birgiil Cambazoglu, ‘“Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi Kanali: Kuram ve

Tiirkiye Ornegi”, 2010, s.8.

Sekil 2, parasal genislemenin GSYIH’ a etkisini gdstermektedir. Para
arzinin Msy’dan Ms,’e yiikselmesi sonucu toplam talep artmaktadir. Toplam
talepteki artis fiyatlar genel seviyesinin artmasina sebep olmaktadir. Klasik
modele gore ekonomi daima tam istihdam seviyesinde oldugu icin, LRAS

(Uzun Donem Toplam Arz) dogrusu yatay eksene dik cizilmistir.
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Dolayisiyla para arzindaki artiglar, toplam arzi etkilemediginden, toplam arz

Qo diizeyinde kalmistir (Cambazoglu, 2010: 9).

Klasik yaklagim, yukaridaki mekanizma ve sekilden anlasilacag: tizere

para politikas1 uygulamalarinin reel etkiler dogurmadigini ifade etmektedir.

1.2.1.2. Keynesyen yaklasim

Keynesyen yaklagim, 1936 yilinda yayimlanan John Maynard
Keynes’in “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli ¢alismasi ile
baslamaktadir. Keynesyenler, Klasiklerin aksine ekonominin tam istihdam
seviyesinde dengeye gelmesinin 6zel bir durum olacagini ileri siirer

(Erarslan, 2003: 11).
Keynesyen yaklasimin temel varsayimlar1 sunlardir:

1) Ekonomide kisa donemli degisiklikler esas alinmaktadir.

Keynesyenler’e gore “uzun donemde hepimiz 6lmiis olacagiz”.

2) Ekonomi, herhangi bir devlet miidahalesi yapilmadigi durumda eksik

istihdam seviyesinde kalacaktir.
3) Tiim piyasalar eksik rekabet sartlarma sahiptir.

4) Ucretler ve fiyatlar yapiskan (rijit)’dir. Firmalar ne kadar mal
ureteceklerine ve tiuketiciler ne kadar mal satin alacaklarma mal

piyasasindaki yapigkan fiyatlara gore karar verirler.

5) Ekonomi eksik istihdam seviyesindeyken para yanhidir. Keynes’e
gore ekonomi eksik istihdamda iken, Klasik Dikotomi gecerli degildir.
Nominal bir degisken olan para arzi, eksik istihdam denge seviyesindeyken
iiretim ve milli gelir gibi reel degiskenleri etkileyebilir. Ancak tam istihdam

seviyesinde Keynes, Klasik Dikotomi ilkesini kabul eder.
6) Para islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle talep edilebilir.

7) Iktisadi ajanlarm beklentileri istikrarli ve duragandir. Firmalar ve
tilketiciler, gelecekle ilgili beklentilerini olustururken ekonominin
degiskenlerinde biiyiik degisikliklerin olmayacagini varsayarlar (Bocutoglu,
2012: 62-66).
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Keynes, fiyat ve licretlerin asagi dogru kat1 oldugu varsayimi iizerinden
ekonomide talep yetersizligi sorunu olabilecegini ileri siirmiistiir.
Keynesyenler, = Say  Kanunu’nun  gecerli  olmadigi  goriisiini
benimsemislerdir. Ayrica Keynes, diinya ekonomisinin sorunu olan issizlik
ve durgunlugun temel sebebinin efektif talep yetersizligi oldugunu kabul

etmektedir (Erarslan, 2003: 11-12).

Keynesyen yaklagim, Klasiklerin miktar teorisine karsi ¢ikmaktadir.
Klasikler’e gore para talebi fonksiyonu faiz oranlarindaki degismelere
duyarl degildir. Bireyler, islem giidiisliyle para talep etmektedir. Keynesyen
yaklasimda ise para arz ve talebi, faiz oranini belirlemektedir. Para bir aktif
olarak dikkate alinmakta ve paranin diger aktiflere gore fiyat1 faiz tarafindan
belirlenmektedir. Keynesyen para talebi fonksiyonu Likidite Tercihi Teorisi
olarak ifade edilmektedir. Keynes’e gore para, islem, ihtiyat ve spekiilasyon

giidist ile talep edilmektedir (Parasiz, 2006: 154).

Keynes, parasal ve reel ekonomi arasindaki iligkiyi faiz orani iizerinden
aciklamistir. Para arzindaki degisiklikler faiz oranlar1 aracilifiyla
yatirimlara yansimakta ve para politikast belirli kosullar altinda reel
ekonomi lizerinde etkiler meydana getirmektedir. Keynesyen yaklagimda
aktarim mekanizmasi, faiz {izerinden isledigi icin dolayli aktarim
mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir (Cengiz, 2008: 116). Parasal

aktarim mekanizmasi su sekilde gosterilebilir.
l Para Arzi
n ——
l Faiz
n ——
l Yatirim
n —
l Hasila ve Gelir

Sekil 3: Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Para arzindaki degisiklikler faiz oranmi, yatirim harcamalarini ve
toplam hasila diizeyini etkilemektedir. Klasik yaklasimda para arzi
degisiklikleri sadece fiyatlar genel diizeyini belirlemekteydi. Ancak
Keynesyen yaklasimda ise, para arzindaki degisiklikler faiz oranlar1 yoluyla

reel ekonomiyi etkileyebilir (Ak¢ay, 1997: 7).

Buna gore para, Klasiklerin ifade ettigi gibi bir pege degildir. Diger bir
ifadeyle parasal degisiklikler, reel iktisadi aktivite diizeyini etkileyebilir.
Dolayisiyla Keynesyenler paranin yanli oldugunu savunmuslardir.

Para arzinin arttirilmasi sonucu faiz oranlarinin diigmesi, yatirim ve

tilketim harcamalarmin artmasina yol agarak hasila ve geliri arttirmaktadir.

Keynesyen yaklasimin bu goriisi sekil 4 yardimiyla gosterilebilir.

Faiz Orant (%) Ms: M Faiz Oran: (%)

Para
Talebi

Yatmm Talebi

O N e A I
! D

I
i N Yatirm
0 Qui Qo Pagah&ﬁktm ’ vk H:rcamalan
Faiz Orant (%) AE VeAE

AF; = CotI+G+X-M

Tiketim Talebi AE=CrHI1+G+X-M

|
_________ 1o

i ! R
ac P S
0 €10 Ticetin 0 Y1 Yr Reel GSYIH
Harcamalan

Sekil 4: Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasinin Grafik Gosterimi
Kaynak: Tiimay Ertek, Makro Ekonomiye Girisg, 2006, s. 256.
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Keynesyen aktarim mekanizmasi, IS-LM analizi ile de aciklanabilir. IS-
LM modeli, milli gelir ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aciklar. Milli gelir
ve faiz orani arasindaki iliskilerden birincisi mal piyasasidir. Belirli bir gelir
seviyesinde yiiksek faiz oranlari, mal ve hizmetlere olan talebin azalmasina
yol acar. Yiiksek faiz oranlari, yatirim ve tiiketim harcamalarinin azalmasina
yol agar. Ac¢ik bir ekonomide ve dalgali kur rejiminde yiiksek faizler, yerel
paranin degerini artiracagindan ihracat miktarlarini ve milli gelir diizeylerini
diisiirecektir. Dolayisiyla faiz oranlar1 ile milli gelir seviyesi arasinda
negatif bir baglant1 vardwr. Bu da IS egrisi ile gosterilir. IS, kapali bir
ekonomide planlanan yatirimlar ile tasarruflarin birbirine esit oldugunu

gostermektedir (Romer, 2000: 150-151).

Milli gelir ve faiz orani arasindaki ikinci iliski ise para piyasalarini
ilgilendirmektedir. Talep edilen para miktari, mili gelir ile dogru orantili ve
faizlerle ters orantilidir. Eger para arzi sabitse, milli gelirdeki artiglar para
talebini artirarak, faiz oranlarini yiikseltecektir. Faiz oranlari ile ¢ikti miktar1
arasindaki bu pozitif baglanti, LM egrisi ile temsil edilmektedir (Romer,

2000: 150-151).

Sekil 5°de IS-LM modeli gergevesinde, parasal bir genislemenin faiz
oranlart1 ve milli gelir seviyesinde meydana getirdigi etkiler

gosterilmektedir:

0 L1

Sekil 5: IS-LM Modelinde Genislemeci Para Politikas1

Kaynak: Vedat Cengiz, ‘“Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalmnin

Etkinligi Uzerine Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi (1990-2006)”, 2007, s.32
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IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada para ve mal piyasast dengededir.
Ey denge noktasinda iy denge faiz oranini ve Y, denge gelir diizeyini
gostermektedir. Merkez Bankasi piyasadan tahvil satin alarak para arzini
arttirdiginda, tahvil fiyatlarinda yiikkselme ve piyasa faizlerinde azalma
gerceklesecektir. Bu durumda yeni yatirim projeleri daha karli hale gelip
yatirim talebini artiracaktir. Faiz oranlarindaki degismelerin yatirimlar1 ve
buna bagl olarak gelir seviyesini arttirmasi sonucunda, islem ve ihtiyat
amacl para talebi artacaktir. Talep artiglarinin tahvil satisi ile kargilanmasi
durumunda faiz oranlar1 1; noktasinda ve yeni gelir diizeyi de Y; noktasinda

gerceklesecektir (Cengiz, 2007: 32).

Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi, IS-LM analizinde para arzi artiginin
faiz oranlarinda diisiise neden oldugu durumu agiklamaktadir. Para
politikasinin reel ekonomi tlizerindeki etkisi, spekiilasyon amacli para talebi
ve yatirimlarin faiz esnekligine baghdir. Para talebinin faiz esnekliginin
sonsuz olmasi (likidite tuzagi) durumunda faiz oranlari, iktisadi ajanlarmn
faizlerin ylikselecegi ve tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisi olusturacak
Olciide diistiktiir (Cengiz, 2007: 33). Boyle bir durumda faiz oranlarinda
azalma ve tahvil talebinde artis olmayacak, reel gelir ve istihdam seviyesi
yiilkselmeyecektir. Dolayisiyla para politikast reel ekonomi iizerindeki

etkinligini yitirecektir (Hig, 1994: 213).

Likidite Tercihi Teorisinde, bireyler para ya da tahvil gibi aktiflerden
sadece birini secgerek portfoylerini olustururlar. Ayrica portfoylerini
olustururken faiz oranlarim1 dikkate alirlar. James Tobin, bireylerin
portfoylerinde tahvilin yaninda para tutmanin da rasyonel olacagini one
stirerek Portfoy Dengesi Yaklasimini gelistirmistir. Bireyler portfoylerini
olustururken tahvil, hisse senedi gibi degerlerin getiri ve risk durumlarmi
belirledikten sonra servetlerini biitiin aktiflerin marjinal faydalar1 esit olacak
sekilde paylastirirlar. Portfoy Yaklasimi Teorisine gore para, tahvil gibi
varliklarm arzindaki degisiklikler, faiz oranlarmi ve reel sektori

etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 167).
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1.2.2. Modern Yaklasimlar

Modern yaklasimlar, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyenler’in
para politikast goriislerini kapsamaktadir. Keynesyen iktisat yaklagiminin
petrol krizini agiklayamamasi sonucunda, 1970’li yillardan itibaren gozden
diismesi sonucunda modern yaklasimlar literatiire egemen olmustur.
Modern yaklasimlar, para politikasina geleneksel yaklasimlardan ¢ok daha
genis bir agidan bakmiglardir. Bu baglamda parasal aktarimin faiz oranlari,
doviz kurlari, milli gelir, finansal ve reel varlik fiyatlar1 ile beklentiler
iizerindeki etkileri de dikkate alinmistir. Modern yaklagimlarin uzun
donemde tlizerinde uzlastiklar1 temel konu, devletin iktisadi yasama
miidahalesinin rasyonel iktisadi birimler tarafindan gecersiz hale
getirilecegidir. Ancak kisa donemde modern yaklagimlar arasinda para
politikasina iliskin olarak farkli goriisler de bulunmaktadir. Izleyen kisimda
s0z konusu farkl gorisler 1s18inda modern yaklasimlarin parasal aktarim

mekanizmasinin isleyisine iliskin goriislerine yer verilecektir.

1.2.2.1. Monetarist yaklagim

Monetarist yaklagimin Onciisii, Milton Friedman’dir. Friedman, 1956
yilinda “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calisma” adh kitabinda
Monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymustur. Monetarizm, Keynesyen
teoriye karsi, Klasik teoriyi canlandirmaya c¢alisan bir yaklasimdir.
Keynesyen teorinin ekonomiye hakim oldugu 1950-1960’11 yillarda Chicago
Okulu’nda Milton Friedman oOnderligindeki iktisat¢ilar, Keynes’in talep
yanli ilkelerini reddederek para stokundaki degismelerin ekonomi

iizerindeki etkisini incelemislerdir.

Monetaristler toplam talebin belirlenmesinde para arzinin Snemli
oldugu goriisiinii 6ne siirmektedirler (Okte, 2009: 27). Monetarist yaklagima
gbre, nominal para arz1 ile nominal milli gelir arasinda dogru yonlii bir iliski
vardir. Dolayisiyla nominal para arzi arttifinda nominal milli gelir
artmaktadir. Nominal para arzinin uzun donemde etkisi, fiyatlar genel
seviyesi lizerinde goriilmektedir. Kisa donemde ise nominal para arzi reel

degiskenleri etkilemektedir. Soyle ki kisa donemde nominal para arzinin
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artmas1 sonucunda, liretim ve istihdam seviyesi de artmaktadir. Buna gore
nominal para arzi, kisa donemde reel uzun donemde nominal sonuglar
dogurmaktadir. Monetaristler para arzi artiglarinin ekonomik istikrarsizligin
temel sebebi oldugunu iddia ederler. Monetarist yaklagima gore para arzi
artis1 belirli bir kurala baglanmalidir. Uzun donemde fiyat istikrarmi
saglamak i¢in para arzi, iktisadi biiyiime hizi oraninda arttirilmalidir. Bu
“sabit parasal genisleme orani kurali” olarak ifade edilmektedir (Bocutoglu,

2012: 175-181).

Monetarist yaklasima gore para miktarindaki degismeler, iktisadi
faaliyetleri ve fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Fiyat istikrar1 da para
arzindaki artis hizmin O6nceden belirlenmesi ile saglanmaktadir.
Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizligin temel nedeni parasal
kokenlidir. Enflasyon para arzinin kontrolsiiz ve asir1 dlglide
arttirilmasindan kaynaklanmaktadir. Monetaristler, Klasik miktar teorisini
elestirmigler ve zayif yonlerinin bulundugunu enflasyonu acgiklamada
yetersiz kaldigini ileri siirmiislerdir (Aktan ote., 1998: 70-71). Monetarist
iktisat¢1 Friedman’nin katkilariyla gelistirilen Modern Miktar Teorisi,

parasal aktarim mekanizmasi goriisiiniin gelisimine onctiliik etmistir.

Monetarist yaklasim, paray1r servet saklamanin bir yolu olarak
nitelendirmektedir. Boylece para talebi, toplam servet ve cesitli servet
unsurlarinin - getirisi tarafindan belirlenmektedir. Friedman’mm Modern
Miktar Teorisi, para talebini siirekli gelirin bir fonksiyonu olarak
degerlendirmektedir. Siirekli gelir, “gecmisten bu yana varlik birikimi

olusturarak belirli bir dogrultuda gerceklestirilmis gelir akimidir” (Erarslan,

2003: 21).

Friedman’in Modern Miktar Teorisi’ne gore; para diger degerler gibi
fayda saglar, azalan marjinal fayda ilkesi para icinde gecerlidir, ekonomide
para tutmanin en {ist smir1 servet miktaridir. Elde para tutmanin alternatif
maliyeti ise tahvil, hisse senedi ve dayanikli mallardan beklenen getiri

degeridir.
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Friedman’in para talebi denklemi su sekilde gosterilir:
M/P = £[ (5, 1y, tm, H) y] 2)

Denklemde M/P reel para talebini, r; sabit faiz getirisini, r, degisken faiz
getirisini, 1, paranin faydasmni, H beseri sermayenin fiziki sermayeye

oranini ve y slirekli geliri temsil etmektedir (Paya, 1998: 311).

Para talebi denkleminde, servet unsurlari k ile gosterilirse M/P = k(y) ya
da M = kPY Cambridge tipi miktar teorisi ortaya ¢ikmaktadwr. 1/k = V
oldugundan MV = PY formiiliindeki paranin dolanim hiz1 (V) sabit kabul
edilmemektedir. Ayrica paranin dolanim hizi, faiz hadleri, beklenen
enflasyon haddi gibi degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur (Hig, 1994:
375).

Monetarist iktisatcilar para arzindaki degisikliklerin ekonomik aktivite
iizerinde etkili oldugunu savunurlar. Hasila, istihdam ve fiyatlar genel
diizeyinin belirlenmesinde para arzi Onemli bir faktordiir. Ayrica
Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin biitiin reel ve finansal
varliklarin talebini etkileyecegini iddia ederler. Bu yaklasimi savunanlara
gore piyasa ekonomisi istikrarlidir ve tam istihdam dengesindedir.
Monetaristlerin dogrudan parasal aktarim mekanizmasinda, para arzindaki

degisiklikler toplam talebin biitiin bilesenlerini etkilemektedir (Orhan ve

Erdogan, 2007: 193).
Para Politikasindaki ]
Degisiklikler
n—
Para Arzindaki ]
Degisiklikler
Iy
Toplam Talepteki
Degisiklikler
Iy
Nominal GSYIH'da
Degisiklikler

Sekil 6: Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Monetarist iktisat¢ilar parasal aktarimin dogrudan reel ekonomiyi
etkiledigine inanirlar. Buna gore merkez bankasi para arzini arttirdiginda
bankalara yatirilan mevduat miktarimi1 da yiikselir. Bdylece bankalarin
vermis oldugu tiiketici ve yatirimer kredileri genisler. Bu da toplam talebi
arttirarak nominal milli geliri yiikseltir. Dolayisiyla Monetaristler
Keynesyenlerden farkli olarak parasal degisikliklerin, reel ekonomik
aktiviteyi dolayli olarak degil dogrudan etkiledigini ileri siirerler. Ustelik
Monetaristlere gore para sadece finansal aktiflerin degil reel aktiflerinde
yakin bir ikamesi oldugu i¢in, para arzindaki degisiklikler sadece faiz
oranlar1 ilizerinden ekonomiyi etkilemez. Faiz oranlarinin dismnda kredi
hacmindeki degisiklikler ve finansal varlik fiyatlar1 da para politikasinin

aktariminda 6nemli bir rol oynar.

Monetarist yaklasima gore, merkez bankasmin piyasadan agik piyasa
islemleri ile tahvil satin almaya yonelmesi sonucu reel para miktar1 artar.
Dolayisiyla bireyler fayda maksimizasyonu i¢in ellerindeki parayi getirisi
yiiksek diger servet unsurlarina yoneltirler. Artan talep servet unsurlarmin
ornegin hisse senetlerinin fiyatlarin arttirip getirisini azaltacaktir. Bu durum
bireyleri farkli servet unsurlarina yoneltecektir. Dolayisiyla parasal
genigleme biitlin toplam talebi kapsayacaktir. Bu noktada Keynesyen ve
Monetarist yaklagim, para talebi konusunda farkli goriisleri savunmaktadir.
Keynesyen yaklasimda parasal genisleme, tiiketim harcamalarinda dogrudan
artisa neden olmamaktadir. Fazla paranin, finansal varlik ya da para olarak
tutulmasi faiz oranlarina baghdir. Keynesyenlere gore ikame iliskisi sadece
finansal varlik ve para ile sinirhidir. Monetarist yaklasimda ise parasal
genisleme efektif talebi arttirmaktadir. Ciinkii tiiketim harcamalar1 siirekli
gelire baglidir ve paray1 finansal varliklarla iliski icine sokan bir smirlama

yoktur ( Hig, 1994: 374-378).

Keynesyen yaklasimda faiz oram1 aracilifiyla isleyen aktarim
mekanizmasi, Monetarist yaklagimda dogrudan para piyasasmndaki para
stokuna ve para talebine dayanmaktadir. Para arzinin geniglemesi sonucu

hem mal hem de tahvil piyasasinda talep artmaktadir (Giir, 2003: 6).
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1.2.2.2. Yeni Klasik yaklagim

Yeni Klasik yaklagim, 1970°1i yillardaki krizler karsisinda yetersiz
kalan Keynesyen yaklagima tepki olarak ortaya ¢ikmistir. R. Lucas ve T.
Sargent bu yaklagimin 6nde gelen isimleridir. Yeni Klasik yaklasim ii¢
temel varsayima dayanmaktadir. Birinci varsaymm, iireticilerin tiim mallarin
fiyatlarina kiyasla, kendi iirettikleri mallarin fiyatlari konusunda daha fazla
bilgiye sahip olmalaridir. ikincisi varsaymm, fiyatlarm esnek oldugu yani
piyasalarm siirekli temizlendigidir. Ucret ve fiyatlar, beklenen fiyat diizeyi
degisiklikleri karsisinda tam olarak esnektir. SOyle ki beklenen fiyat
diizeyindeki artislar, licretlerde ve fiyatlarda ayni1 miktarda yiikselise yol
acmaktadir. Yeni Klasik yaklasimin {gclincii varsaymmi ise, rasyonel

beklentiler hipotezidir (Unsal, 2009: 288).

Rasyonel beklentiler hipotezi, 1961 yilinda John Muth tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Buna gore, “ekonomik karar birimleri bir degiskenin gelecekte
alacagi degerle ilgili bir tahmin yaparken, bu degiskenin degerini
etkileyecegini tahmin ettikleri faktorlerin tamami ile ilgili elde mevcut
bulunan biitiin enformasyonu en etkin sekilde kullanir” (Bocutoglu, 2012:

230).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nde, bireyler ekonomik beklentilerini
olustururken ge¢mis ve cari donem verilerini kullanirlar. Béylece ellerindeki
bilgiyi en iyi sekilde degerlendirip isabetli tahminler {iretebilmektedir
(Orhan ve Erdogan, 2007: 199-201).

Ornegin mali yatirimcilar borsada fiyatlarm diisecegini bekliyorsa
ellerindeki hisse senetlerini satarlar. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin
diismesine neden olur. Kisaca beklentiler olay gerceklesmeden 6nce piyasa
talebinin artmasina ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir (Seyidoglu,

2006: 736).

Yeni Klasikler iktisadi dalgalamalarin sebebinin beklenmeyen para ve
maliye politikalar1 oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica Yeni Klasikler,
rasyonel beklentiler hipotezine uygun davranan bireylerin Onceden

duyurulan para ve maliye politikalarmi etkisizlestirdigini  One
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stirmektedirler. Dolayisiyla devlet miidahalesi gereksizdir ve piyasalar

kendiliginden dengeye gelir (Bocutoglu, 2011: 12).

Rasyonel beklentiler hipotezin de iktisadi birimlerin, bir degiskenin
gelecekteki degerinin tahmininde mevcut olan biitiin bilgileri kullandiklar1
varsayillmaktadir (Bocutoglu, 2012: 232). Ureticilerin tiim mallarin fiyatlar1
konusunda tam bilgiye sahip oldugu, piyasalarin siirekli temizlendigi yani
piyasalarda arz ve talebin esitlendigi denge fiyatinda islemlerin yapildig: ve
rasyonel beklentiler hipotezi cercevesinde olusturulan Yeni Klasik modelde,
onceden agiklanan parasal degisikligin hasilay: etkileyemeyecegi varsayimi

politika etkinsizligi olarak ifade edilmektedir.

Bu husus asagida sekil yardimiyla gosterilmektedir.

Sekil 7: Yeni Klasik Modelde Fiyat ve Hasila Diizeyi
Kaynak: Erdal Unsal, Makro Iktisat, 2009, 5.289

Sekilde hiikiimet para ve maliye politikalarinda beklenmedik bir
degisiklik yapmadig1 miiddetce fiyat ve hasila diizeyi, AD, toplam talep ve
SRAS, kisa donem arz egrisi ile LRAS uzun donem arz egrisinin kesistigi
noktada dengededir. Hiikiimetin genisletici para politikast uygulamasi
sonucu artan para arzi, AD egrisini saga kaydirarak AD; konumuna getirir.
Para arzindaki bu artis dnceden aciklanan ve beklenen bir artis oldugundan

fiyat diizeyi P, seviyesine yiikselmektedir. Karar birimleri beklenen politika
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uygulamasi sonucu fiyat diizeyini yiikselecegini tahmin ederler. Kisa donem
arz egrisi SRASy sola dogru kayarak SRAS; konumuna gelir. Dolayisiyla
onceden acgiklanan genisletici para politikasi hasila diizeyinde higbir
degisiklige yol agmamaktadir. Ancak Onceden agiklanmayan ve karar
birimleri tarafindan beklenmeyen genisletici bir politika toplam talep
egrisini saga kaydirarak AD; konumuna gelmesine yol agar. Beklenmeyen
para arzi artig1 karsisinda karar birimleri fiyat diizeyi tahmin edemezler.
Dolayisiyla hasila ve fiyat diizeyi Y; ve P; diizeyinde gergeklesir. Onceden
aciklanmayan para politikas1 hasilanin kisa donemde yiikselmesine neden
olmaktadir. Para arzinin yiikseldiginin farkina varan karar birimleri
genigletici politika sonucu fiyat diizeyini P, seviyesine yiikselecegini tahmin
ederler. Kisa donem arz egrisi SRAS; konumuna gelir ve ekonomi daha
yiiksek bir fiyat ve hasila diizeyinde dengeye gelir. Kisaca Yeni Klasik
modelde 6nceden agiklanan para politikasi hasilay1 etkilemezken, dnceden
aciklanmayan para politikasi ise kisa donemde hasilanin yiikselmesine yol
acar (Unsal, 2009: 288-291). Yeni Klasik yaklasimda paranm reel

ekonomiye aktarimi asagida sekil yardimiyla gosterilmektedir.

Para Arzi T Para Arzi l
Olumlu Beklentiler Olumsuz Beklentiler
Toplam Talep T Toplam Talep l
Cikt1 T Cikt1 l

Sekil 8: Yeni Klasik Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankasi issizlik oranlarmm yiiksek oldugu diisiincesiyle iktisadi
birimlerin  beklemedigi bir sekilde agik piyasada tahvil alimi

gerceklestirdiginde para arzi artar. Para arzinin artmasi ile birlikte toplam
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talep ve hasila da yikselir. Buna karsilik iktisadi birimler, merkez
bankasmin geg¢miste de issizligi gidermek amaciyla agik piyasada tahvil
alimi gergeklestirdigini biliyorsa genisletici para politikas1 etkisiz olacaktir.
Soyle ki bekleyisler rasyonel oldugu i¢in toplam talep yiikselmektedir.
Toplam harcamalarin artis1 ise fiyatlari, ticretleri ve faizleri yiikselmektedir.
Bu da genisletici para politikasi ile amacglanan yatirim harcamalarinin
gerceklesmemesine yol acar. Yeni Klasik yaklasimda beklenen genisletici

politikalar toplam hasilada bir artisa neden olmamaktadir.

Bireylerin gelecekteki ekonomik beklentileri bugiinkii kararlarmi
olusturmaktadir. Iktisadi birimler, bu kararlarini ¢evre ve kurumlara gore
belirlemektedir. Piyasa ekonomisi ¢ergcevesinde kurumlarin aldigi kararlar
ekonomide belirsizlige yol agmaktadir. Kar giidiisiiyle aliman kararlarda
kurumlar ya kendi faydalarin1 maksimize etmeyi ya da toplumsal fayday1
maksimize etmeyi amaglarlar. Dolayisiyla kurumlarin aldigi kararlar iktisadi
birimlerin beklentilerinde onemli bir etkiye sahiptir. (Siislii ve Bekmez,

2010: 87-88).

Ucretlerin ve fiyatlarin belirlenmesi siirecinde gelecekte izlenecek para
politikas1 ile ilgili bekleyislerin rol oynamasi zaman tutarsizli§1 problemine
yol agmaktadir. Zaman tutarsizligi Kyland-Prescott (1977), Barro Gordon
(1983) ve Calvo (1978) tarafindan gelistirilmistir. Duruma uygun
politikalarmn istikrarsizlia yol acabilecegini bu sebeple bugiinkii ve
gelecekteki para politikalarmin kurala gore belirlenmesi gerektigini ileri
stirmiislerdir. Zaman tutarsizlifi, para otoritesinin uyguladigi politikayla
iktisadi birimlerin beklentilerinden sonra siirdiiriilen politika arasindaki
tutarsizliktir. Para otoritesinin ilan ettigi politikayr uygulamamasindan
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Kaytanci, 2008: 13; Siislii ve Bekmez, 2010: 87-
88).

Friedman, Keynesyen yaklasimin Phillips Egrisi analizini beklentileri
icerecek sekilde yeniden yorumlamistir. Sekil 9 Yeni Klasik yaklasimin

Phillips Egrisi analizini gdstermektedir.
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Ucretlerde Artis
Oram

0 Y, Tssizlikc Orans

Sekil 9: Yeni Klasik Modele Gore Phillips Egrisi
Kaynak: Halil Seyidoglu, Iktisat Biliminin Temelleri, 2006, s.738.

Sekil 9°da parasal {icrette beklenen artis oran1 F. olsun ve fiyatlarin ayni
hizla artacagini varsayarsak gerceklesen licret artis orani (F) beklenen orana
esitse (F=F.) kimse aldanmis olmaz. Bu durumda issizlik dogal orana esit
olmaktadir. A noktasi bu durumu gostermektedir. Merkez bankasinin para
arzimi genisletmesi sonucu fiyatlar genel diizeyi arttiginda nispi fiyatlar
girisimciler lehine degismektedir. Isciler fiyatlarin {icretlerdeki kadar hizl
artmadigin1  bilmediklerinden bu durumu yanhis degerlendirmektedirler.
Isciler para aldanmasma kapildig1 icin bu genislemeye tepki gdstermemekte
ve daha fazla emek arz etmeleri sonucu istihdam diizeyi gegici olarak
yiikselmektedir. Boylece issizlik diiser ve ekonomi B noktasina geger.
Beklenmedik {icret ve fiyat diisiisii ekonominin C noktasina gegmesine yol
acar. B ve C noktalarini birlestirdigimizde, Phillips egrisine benzeyen asagi
dogru egimli egri elde edilir (Seyidoglu, 2006: 739). Rasyonel beklentiler

teorisinde,  igsizlik  oranlarinin  ylikselmesi  tahmin  hatalarindan
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kaynaklanmaktadir. Bireylerin gergek {icretlerin ¢ok diisik olduguna
inanmalar1, piyasada daima goniillii igsizligin olacagi anlamina gelmektedir

(Kademli, 2007: 13).

Iktisat politikasinin basaris1 bireylerin yanilmasina baglhidir. Fakat Yeni
Klasikler bireylerin sistematik bir sekilde hata yapmayacaklarini, kisa bir
stire sonra hata yaptiklarini anladiklarinda davraniglarini buna uygun sekilde
degistirdiklerini savunmaktadir. Buna gore iktisat politikalarin basari sansi
kalmamaktadir. Zira iktisadi birimler durumu fark edip tepki gosterdikleri
icin uygulanan para politikasinin hasila, istthdam gibi reel ekonomik
degiskenler iizerinde etkisi s6z konusu olmamaktadir (Paya, 1998: 336-

337).

Yeni Klasik Yaklasimi savunan Chicago Universitesi'nden Robert
Lucas, bekleyislerin ekonomide 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Hane halki ve firmalar harcama ve yatirim kararlarini gelecekteki gelir ve
karlilik beklentilerine gore olusturmaktadir. Uygulanan herhangi bir politika
degisikliginin  sonuglari, halkin bekleyisleri dogrultusunda tahmin
edilebilmektedir. Lucas, geleneksel politika degerlendirmelerinde
bekleyisler tizerinde politika degismelerinin etkisinin hesaba katilmamasini
elestirmektedir. Bu elestiri “Lucas Kritigi” olarak ifade edilmektedir

(Parasiz, 2006: 298).

1.2.2.3. Yeni Keynesyen yaklasim

1980 ve 1990’1 yillarda artan igsizlik oranlari, Keynesyen yaklagimin
varsayimlarinin yeniden giindeme gelmesine neden olmustur. Yeni
Keynesyen Yaklasim, Keynesyenlere yoneltilen elestirileri diizeltme
cabasiyla ve Yeni Klasik Yaklasima alternatif olarak ortaya g¢ikmistir.
Arthur Okun, Gregory Mankiw, David Romer ve Joseph Stiglitz gibi

iktisat¢ilar Yeni Keynesyenler arasinda yer almaktadir.
Yeni Keynesyenlerin savunduklar1 temel goriisler sunlardir:

1) Kisa donemli fiyat yapiskanhiginin temel sebebi menii maliyetleri ve

mark-up fiyatlamadir.
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2) Emek piyasasinda etkin ticret kuramlari, sendikali sendikasiz is¢ilerin
varligi, emegin heterojenligi gibi nedenlerden dolay1 gayri iradi issizlik

oldugunu 6ne siirerler.

3) Sermaye piyasast aksakliklar1 sermaye tayinlamasma neden

olmaktadir.

4) Para politikas1 goriisii, sermaye piyasasindaki analizler gercevesinde

ele alimmaktadir (Erarslan, 2003, 36).

Yeni Keynesyen yaklasgimm en belirgin 6zelligi piyasalarin siirekli
olarak dengelenemedigi varsayimidir. Yeni Klasikler fiyat ve licretlerin
esnek olmasi nedeniyle piyasalarin dengelendigini ve paranm yansiz
oldugunu savunmaktadir. Yeni Klasikler’e gore toplam talep politikalarinin
iiretim ve istihdam tlizerinde hicbir etkisi yoktur. Yeni Keynesyenler ise kisa
donemde paranmn yanli oldugunu, uzun doénemde ise yansiz oldugu
goriisiinii savunmaktadir. Yeni Keynesyen yaklasimda fiyat ve iicretin kat1
oldugu varsayimi nedeniyle piyasalarin dengelenemedigi One siiriiliir.
Parasal iicret ve fiyatlar, toplam talepte meydana gelen degisiklikler
karsisinda hemen ayarlanamamaktadir. Baska bir ifadeyle toplam talep
sokunun iiretim ve istihdami etkileyebilmesi fiyatlarin kat1 olmasima baghdir

(Bocutoglu, 2012: 329-332).

Yeni Keynesyen iktisatgilara gore beklenen iktisat politikasi
uygulamalari, toplam hasila diizeyini etkilemektedir. Ornegin Merkez
Bankasi’nin acik piyasa islemleri yoluyla para arzimi arttirmasi, toplam
talebin artmasina neden olacaktir. Bu da toplam arzin yiikselmesine yol
acar. Yeni Keynesyenler, Yeni Klasik iktisat¢ilardan farkli olarak beklenen
politikalarin hasila diizeyi lizerinde etkili olabilecegini ileri siirmektedir.
Ayrica piyasada fiyatlarm ve lcretlerin yapigkan oldugunu da

savunmaktadirlar (Orhan ve Erdogan, 2007: 212-221).
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Fiyatlar Genel
Diizevi, P

P'u. ________

Pf==============-

Yo Yo Toplam Hasila, Y

Sekil 10: Beklenmeyen Geniglemeci Politikanin Etkileri
Kaynak: F. S. Mishkin, Para Teorisi ve Politikasi, 2000, s. 359.

Sekil 10’ da AD, toplam talep egrisini, AS; toplam arz egrisini Y, dogal
hasila diizeyini gostermektedir. Merkez bankasi agik piyasa islemleri
yoluyla piyasadan tahvil satin alarak para arzini arttirmak suretiyle
genigletici para politikas1 uygulamaktadir. Bu durumda toplam talep egrisi
AD;’ye kaymaktadir. Beklenmeyen genisletici para politikasi, kisa donemde
reel {icretleri azalttig1 icin toplam arz egrisi sabit kalmaktadir. Boylece
ekonomi u noktasina kaymakta ve toplam hasila Y,, fiyatlar P, diizeyine

¢ikmaktadir.
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Fivatlar Genel
Diizeyi, P

Py oo
P: 1

Py p--=

Toplam Hasila, Y

Sekil 11: Beklenen Genisletici Politikanin Etkileri
Kaynak: F. S. Mishkin, Para Teorisi ve Politikast, 2000, s. 359

Sekil 11 beklenen genisletici para politikasini etkilerini gostermektedir.
Genigsletici para politikasi fiyat diizeyini yiikseltmesi iicretlerin artmasina ve
toplam arz egrisinin sola kaymasina yol agmaktadir. Fakat fiyatlarn ve
iicretlerin rijit olmasi nedeniyle arz egrisi ASx konumuna gelmektedir.
Ekonomi AD,; ve AS, egrilerinin kesistiZi A noktasinda dengeye
gelmektedir. Yeni Klasiklerin aksine Yeni Keynesyenlerde beklenen

politika toplam hasila diizeyini arttirmaktadir.

Yeni Keynesyen aktarim mekanizmasi, para arzindaki degisikliklerin
faiz orani yoluyla toplam talebi etkilemesi seklinde islemektedir. Reel para
arzinda bir artig, portfoy dengesizligi yaratarak faiz oranlarinin diismesine
yol agmaktadir. Bu da bireyleri diisiik faiz oranlarinda daha fazla para
tutmaya yoneltir. Bu durumda portfdy sahiplerinin diger varliklara
yonelmesi varlik fiyatlarmi ve getirilerini degistirmektedir. Faiz oranmnin
degisimlerden etkilenerek belirlenmesi siirecine, “likidite tercihi teorisi” ya

da “portfoy miktari teorisi” denir (Artar, 2010: 43).
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1.3. Para Politikasinda Etki Gecikmesi Sorunlari

Para politikas1 uygulamalarmin ekonomiye aktarimi belli bir siirede
gerceklesmektedir. Soyle ki merkez bankasmnin politika faiz oranlari
araciligiyla ekonomik durgunlugu onlemeye g¢alistigini varsayalim. Parasal
otoriteler, ekonomik aktiviteyi canlandirmak i¢in faiz oranlarini
diistirecektir. Diisen faiz oranlari, firmalarin yeni kaynaklar bulmalarmi
kolaylastirip, onlar1 yeni yatirim kararlar1 almaya yonlendirecektir. Fakat
firmalarin yatirim kararlarint uygulayabilmesi hemen gerceklesmeyecektir.
Alinan kararlarin hayata gegmesi zaman almaktadwr. Bu baglamda para
politikas1 uygulamalarmin reel sektore etkisinde bazi gecikme sorunlari
yasanmaktadir. Uygulamalar sonucu hedeflenen etkilere istenilen siirede

ulagmak her zaman miimkiin olmamaktadir.

Para politikas1 uygulamalarinin reel sektore etkisinde yasanan

gecikmeler, Sekil 12 yardimiyla a¢iklanmaktadir.

GSMH
Istikrar Politikas: ile
GSYIH
\ I
Y* :
| |
: Istilcrar Politikast i
: Olmadan GSYIH
| |
| |
| |
| |
! |
. I
l I
0 o 11 tz t3 Zaman
Genisletici Daraltict
Politikcann Politikanm
Baslangict Baslangic1

Sekil 12: Gecikmeler ve Istikrar Bozucu Politika
Kaynak: Dornbusch, R. Fisher, S. ve Startz, R. ¢ev. S. Ak, Makro Ekonomi, 2007,

5.203.
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Ekonomi tam istihdam diizeyindeyken toplam talep dengesizliginden
etkilendigini ve herhangi bir politikanin uygulanmadigini varsayalim.
Sekilde toplam talepteki dengesizligin, ty zamanindan baslayarak ¢iktiy1
potansiyel diizeyin altina diisiirmektedir. Ciktidaki bu diisiis herhangi bir
politika miidahalesi olmaksizin bir siire devam eder ve t, zamaninda tekrar
tam istihdam diizeyine ulagir. Bir istikrar politikast uygulandigi durumda ise
gecikme dezavantaji ile genisletici politika t; zamaninda uygulanabilecektir.
Bu noktada c¢ikt1 toparlanma egilimindedir ancak zamanlama hatasi
sebebiyle tam istihdam diizeyini asmaktadir. t; zamaninda ise daraltici
politikalar uygulanmaya baslanacagi i¢in ¢ikt1 tam istthdam diizeyine dogru
diismektedir. Boyle durumlarda uygulanan istikrar politikasi ekonominin
istikrarin1  bozabilmektedir. Ekonomideki dengesizligin gecici olup
olmadiginin saptanmasi politika belirme agisindan biiylik Onem arz

etmektedir (Dornbusch, Fisher ve Startz, 2007: 203).

Ozetle para politikast uygulamalar1 oncelikle finansal piyasalar
etkilemektedir ve ardindan ekonominin geneline yayilmaktadir. Literatiirde
politika degisikliklerinin ekonominin tlizerindeki etkilerini gormede yasanan
iki tiir etki gecikmesinden s6z edilmektedir. Para politikas1 uygulamalarinin
etkisini azaltan bu gecikmelere i¢ gecikme ve dis gecikmeler denilmektedir.
Tanima gecikmesi ve uygulama gecikmesi i¢ gecikme, etki gecikmesi dis
gecikme olarak nitelendirilmektedir. Gecikme tiirleri ile ilgili detayl bilgiler

asagidaki smiflandirmada ele alinmaktadir.

1.3.1. Para Politikasimin I¢ Gecikmeleri
I¢c gecikme, izlenmekte olan para politikasinda bir degisiklige ihtiyac
duyuldugu anla, merkez bankasinin uygulamaya gectigi an arasinda gegen

zamandir (Parasiz, 2003: 104). I¢ gecikmenin siiresi genellikle ¢cok kisadr.

1.3.1.1. Tanima gecikmesi

Para otoriteleri belirlenen hedeflere ulagsmak iizere uyguladiklari
politikalarda cesitli giicliikklerle karsilagsmaktadirlar. Bunlardan en 6nemlisi
smirlt bilgi akiginin olmasidir. Ayrica politikacilarin iktidar kaygilarindan

dolayr gerekli politikalar zamaninda uygulamaya konulamamaktadir.

41



Tanima gecikmesi, politika uygulama ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi ve
politikacilarin  sorunun farkina varip bdyle bir uygulamanin gerekli
oldugunu kabul etmesine kadar gegen siireyi kapsar (Orhan ve Erdogan,
2007: 79). Yapilan ¢aligmalarda tanima gecikmesinin 5 ay oldugu sonucuna

ulagilmistir.

1.3.1.2. Uygulama gecikmesi

Uygulama gecikmesi, makro ekonomik durumun degistirilmesinin
kabul edilmesi ile uygulama arasindaki siireyi kapsar. Para politikasi
uygulamalarii yiiriitecek kurumlar arasinda bir uzlagsmaya varilmamasi
uygulama gecikmesinin siiresinin daha da uzamasina neden olabilmektedir

(Parasiz, 2009: 311).

1.3.2. Para Politikasinin Dis Gecikmeleri

Para politikas1 uygulamasi ile s6z konusu politikanin reel sektorii
etkilenmesi arasinda gecen siire dis gecikme olarak adlandirilmaktadir. Dis
gecikmeler etki gecikmesi olarak isimlendirilmektedir (Akdis, 2001: 197).
Dis gecikmeler, para politikasi uygulamasindan sonraki siirecte ortaya

¢ikmaktadir.

Monetaristler uygulanan politikanin {ilke 6zelliklerine goére ekonomi
iizerindeki etkisinin 6, 8, 12 aylik siireyi kapsayacagini 6ne siirmektedirler.
Keynes’e gore para politikas1 uygulamalari, faiz yoluyla ekonomiyi
etkilemektedir. Genisletici para politikas1 uygulamasi sonucunda diisen faiz
oranlar1 yatmrimlarin artmasina neden olmaktadir. Yatirimlarin artmasma
bagl olarak ¢arpan etkisiyle gelirde artisin meydana gelmesi arasinda uzun
bir siire vardir. Bu durum politika uygulamalarinin ekonomiye

yansimasindaki dis gecikmeyi gostermektedir (Akdis, 2001: 195-196).
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2. BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Para politikasi

uygulamalarindaki

degisikliklerin reel

iizerindeki etkisini inceleyen siireg, parasal aktarim mekanizmasi olarak

ifade edilmektedir. Para politikasi reel ekonomiyi birbiriyle baglantili ¢esitli

kanallar iizerinden etkilemektedir. Bu kanallar; geleneksel faiz kanali, varlik

fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olarak

siralanmaktadir.

Para ile reel degiskenler arasindaki aktarim Sekil 13 araciligiyla

gosterilmektedir.

Ikame Etkisi

1- Menkul kiymetlerin piyasa
degerindeki degismeler
yoluyla

2- Reel mal fiyatlarindaki
degismeler yoluyla

3- Fiyat dis1 kredi tayinlamasi

Para piyasasindaki
dengesizlik

Sekil 13: Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Nur Keyder, Para Teori Politika Uygulama, 1997, s.317.

yoluyla
T

Nisbi fiyat ve/veya
— | servet degerindeki
degisiklik

Harcamalar

Servet Etkisi

1- Reel ankeslerdeki degisme
yoluyla

2- Menkul kiymet degerindeki
degisme yoluyla
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Parasal aktarim mekanizmasinda, para goriisii ve kredi goriisii olmak
iizere iki temel goriis bulunmaktadir. Para goriisii, para disinda yiikselen reel
getiri oranlarmin miktarint azaltma fikrine dayanir. Para goriisiinde para
politikas1 reel ekonomiyi, faiz oranlar1 ve sermaye maliyeti {izerinden
dolayli olarak etkilemektedir. Kredi goriisii, para goriisii ile Onemli
benzerlikler gostermektedir. Para goriisiindeki gibi reel faiz oranlarindaki
degisikliklerin yatmrimlar {iizerindeki etkisini igerir. Kredi goriisiinde
bankalar aktif rol oynamaktadir. Daraltict para politikas1 sonucu bankalarin
kredi hacmini kismasi firmalarin yatirimlarmi azaltmasina neden olmaktadir

(Cecchetti, 1994: 5-6).

Merkez bankalar1 para miktarin1 degistirerek toplam harcamalari
etkilemektedir. Toplam talepteki biiylimeyi yavaslatmak i¢in para arzmnin
azaltilip, bankacilik sisteminin rezervlerini diistirebilir. Daraltic1 para
politikasi, kisa donem faiz oranlarimi artrrmaktadir. Yiiksek faiz oranlari,
dayanikli tiiketim mallarinin  maliyetini ylikselterek toplam talebi

azaltmaktadir (Bernanke, 1992-93: 55).

Para politikalarmin bankalarin agtigi krediler iizerinde etkili oldugunu
savunan kredi goriisii, geleneksel faiz kanalina ek olarak kredi kanalini
ortaya ¢ikarmistir. Kredi kanalinda para politikasi, bankalarin kredi arzi
vasitasiyla reel ekonomi iizerinde etkiler yaratmaktadir. Para arzindaki
artiglar bankalara yatirilan mevduat hacmini ve bankalarin dagittig1 kredi
hacmini degistirerek toplam yatirim, iiretim ve milli geliri ylikseltmektedir

(Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 117-118).

Faiz oran1 kanali ise sadece kredi maliyetlerini degil ayni zamanda
borclularin ve kredi verenlerin nakit akimini da etkilemektedir. Faiz
oranindaki degisiklikler, bor¢clanmanin marjinal maliyetini etkileyerek
yatirim ve tasarruf kararlarinda degisiklige yol a¢cmaktadir. Boylece de

toplam talebi etkilemektedir.

Para politikasmin diger bir kanali olan varlik fiyatlar1 kanali, para

politikasmi etkileyen bir diger kanaldir. Varlik fiyatlar1 kanali tahvil, hisse
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senedi ve gayrimenkul fiyatlar1 da dahil olmak {izere finansal ve reel

varliklarm fiyatlarini degistirmektedir.

Az gelismis ya da finansal sisteminin kontrolii sik1 olan iilkelerde faiz
orani piyasayl temizleyemeyebilir. Toplam talep genellikle fiyata oranla
kredi miktarindan daha c¢ok etkilenmektedir. Hatta gelismis piyasalarda
kredi degisikliklerine ek olarak faiz oranlarindaki degisikliklerin de
ekonomik aktiviteyi etkileyen dnemli faktorler oldugu savunulmaktadir. Bu
konuda yapilan arastirmalar finansal kurumlarin, firmalarin ve hane halkinin
finansal durumunun, para politikas1 uygulamalarinda anahtar rol
oynayabilecegini gostermektedir. Bu kanallarin nasil isledigi ekonominin
finansal yapismna ve makroekonomik durumuna baglidir (Kamin ve ote.,

1998: 9).

Para politikasindaki degisikliklerin ekonomiye hangi kanal iizerinden
aktarildigi ekonominin yapismna, biiylikliigline, acikligima bagl olarak
degismektedir ve zaman i¢inde farklilagsmaktadir (Cengiz, 2007: 67).

Parasal aktarim kanallar1 birbirleriyle baglantihdir. Ornegin faiz
oranlarindaki degisiklikler, yerel paranin degerini etkileyerek doviz kuru
kanalinin isleyisine ya da ekonomideki aktif fiyatlar1 etkileyerek varlik

fiyatlar1 kanalinin da ¢alismasini etkileyebilmektedir (Inan, 2001: 4).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi sekil 14 yardimiyla asagida

Ozetlenmeye calisilmistir.
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Para Politikas1 Degisikligi

li Rezervler _l

Interbank Parasal

Faiz Oram Taban

Kredi Arz1 v
Para Arz1

!

Piyasa Faiz

Oranlari
¢ A\ 4 \ 4
Doviz

. Reel Fai

Varlik Fiyat eel Falz Kuru
. : Oranlar1 v
Seviyeleri —-
Nisbi

l Servet Kanali Varlik
Teminatlar Faiz Orani Kanali Fiyatlarl
Dar Kredi Genis Kredi Déviz Kuru Kanali
v
Kanali Kanali v ¢

Monetarist Kanal
Toplam Talep

Sekil 14: Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi

Kaynak: Kuttner and Mosser, “ The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers

and Further Questions”, FRBNY Economic Policy Review, 2002, ss. 16.

Aktarim siireci, agik piyasa islemleri ile para politikasindaki
degisiklikler yoluyla baglamaktadir. Merkez bankasmin politika araglarmi
kullanarak gergeklestirdigi bir degisiklige paralel olarak, kisa vadeli faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 da degismektedir. Buna bagh olarak da reel GSYIH

ve enflasyon oranlar1 da etkilenmektedir (Taylor, 1995: 4).

Para politikasinin  reel ekonomiye aktariminda bir¢ok kanal

bulunmaktadir. Parasal aktarim siireci, acgik piyasa islemleri yoluyla
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piyasaya para arz edilmesiyle baglamaktadir. Ornegin artan para arzi faiz
oranlarint diisiirerek, toplam tiiketimi ve yatrimi yiikseltmektedir. Diger
taraftan para arzindaki yiikseligler, doviz kurlarini arttirarak net ihracat1 ve
milli geliri de yiikseltmektedir. Ote yandan genisletici para politikas,
finansal ve reel varlik talebini arttrmak yoluyla da milli gelir tlizerinde

pozitif etkiler birakmaktadir.

Daraltic1 para politikasi ise kisa vadeli faiz oranlarini arttirarak tiiketim
ve yatirim hacmini diisliriir. Diger taraftan para arzindaki azalmalar, finansal
ve reel varliklarin fiyatlarini da diisiirerek milli geliri azaltmaktadir. Ote
yandan para miktarindaki diistisler, doviz kurlarini arttirarak net ihracatin
yilkselmesine yol agmaktadir. Politika faiz oranlarindaki artiglar, hane
halkinin kaynaklarmi azaltarak ve tiiketimde diisiise yol agarak hisse senedi,
bono ve gayrimenkul gibi varliklarin degerini azaltir. Ayrica daraltici para
politikasi, banka rezervlerinin toplam hacmini diisiirerek banka kredilerinin

kullanilabilirligini de azaltacaktir (Kuttner ve Mosser, 2002: 15-17).

Izleyen kisimda parasal aktarim mekanizmasmi kanallarma iliskin

temel bilgilere yer verilecektir.

2.1. Faiz Kanah

Faiz kanali, Keynesyenler tarafindan ortaya atilmistir. Faiz kanali, para
politikas1 kararlarindaki degisiklik ile toplam talep diizeyi arasindaki
dogrudan iliskiyi agiklamaktadir.

Geleneksel faiz orani1 kanali dort varsayima dayanmaktadir:
1) Parasal taban merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmelidir.

2) Merkez bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranlarim

etkileyebilmelidir.

3) Kisa vadeli faiz oranlari, iktisadi birimlerin kararlarini etkileyen uzun

vadeli faiz oranlarini degistirebilmelidir.

4) Para politikasindaki degisiklikler sonucunda faize duyarli harcamalar
ile degisiklikler sonucu gdzlemlenen iiretim etkisi uyum igerisinde olmahidir

(Biiyiikakn ve 6te., 2009: 103).
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Geleneksel faiz oram1 kanali, Keynesyen IS-LM  modeline
dayanmaktadwr. IS-LM modelinde ifade edilen parasal aktarim
mekanizmasinda parasal genislemenin etkisi su sekilde gosterilebilir:

(Mishkin, 1996: 2-3)

|
-
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Sekil 15: Geleneksel Faiz Oran1 Kanalinmn Isleyisi

Merkez bankasinin para arzimi arttirmasi, para talebinin sabit oldugu
varsayimi altinda faizlerin diismesine yol agar. Diisen faizler yatirim ve
tiketim harcamalarmi arttirarak ekonominin canlanmasi saglamaktadir

(Karpuz, 2012: 165).

Parasal genislemenin faiz oranlarinda diismeye yol agmasi yatirimlarin
maliyetini azaltmaktadir. Azalan maliyetler, yatirimlarin dolayisiyla toplam
talep ve hasilanin artmasina neden olmaktadir. Keynesyen aktarim kanalinin
isleyisi, girisimcilerin yatirim harcamalar ile ilgili kararlar1 gercevesinde
aciklanmis olmasina ragmen daha sonraki arastirmalar, tiiketicilerin konut
ve dayanikli tiikketim mallar1 harcamalarindaki kararlar1 baglaminda da

aciklanabilecegini ortaya koymustur.

Bu nedenle parasal aktarimin faiz kanalinin aciklandigi sekil 15°de
dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalarinit temsil eden (I) aym
zamanda tiiketici harcamalarm da icermektedir. Faiz kanalinda yatirimei ve
tiiketici kararlarmi etkileyen temel unsur faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz
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oraninin, harcama kararlar1 tizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Faiz oranlarindaki diistisler, girisimcilerin sabit sermaye ve
stok yatirimlarmi, konut yatirimlarmi, dayanikli tiiketim mali harcamalarimi
etkileyerek toplam {iretimin artmasina neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 2-

3).

Geleneksel faiz orani kanalinin dayandigi IS-LM modelinde sadece para
ve tahvil olmak iizere iki varlik dikkate alinmaktadir. Buna goére para
arzindaki artislar tahvil talebini arttirmakta, tahvil fiyatlar1 ve faiz oranlarmni
diistirmektedir. Faiz oranlarindaki bu diislis sermaye maliyetini azaltarak
yatirimlari artirmaktadir. Dolayisiyla toplam talep ve tiretim miktarinda artig

meydana gelmektedir (Kasapoglu, 2007: 13).

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasi sonucu faiz oranlarindaki
degisikliklerin reel ekonomik aktiviteyi etkileme yollar1 farklilik
gostermektedir. Merkez bankasmin belirledigi faiz oranlari, toplam talebin
faize duyarli bilesenlerinin maliyetini ve buna baglh olarak talep edilen
miktarim degistirerek toplam iiretimi etkilemesi, “sermaye maliyeti etkisi”
olarak ifade edilmektedir. Faiz kanalinda, belirli bir donem igerisinde
sermayenin kullanimi karsiliginda o6denen fiyat olarak tanimlanan
sermayenin kullanim maliyeti onemli bir biytlkliiktiir. Son sermaye
biriminin sagladig1 getiri, sermayenin kullanim maliyetini karsiladig1 siirece
firmalar stoklarini arttirabilmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki degisiklikler
tasarruflarm getirisini de etkilemektedir. ikame etkisi denilen bu etki, hane
halkmin tiiketimdeki degisikliklerini agiklamaktadir. Ornegin merkez
bankasinin uyguladigi daraltici para politikasi reel faiz oranlarinda artisa yol
acmaktadir. Bunun sonucunda tasarruflarin getirisinin artmasi bireyleri
tiilketimlerini ertelemeye itmektedir. Dolayisiyla cari ekonomik aktivite
diizeyinde negatif degisme meydana gelmektedir. Bunlara ek olarak faiz
oranindaki degismeler hane halki ve firmalarm nakit akisini etkilemektedir.
Faiz oranlarindaki artislar, bor¢lularin maliyetlerini yiikselterek nakit akisini
olumsuz etkilemektedir. Bu degisiklikler tiiketim ve yatirim harcamalarina

yanstyarak reel ekonomiyi etkilemektedir (Cengiz, 2007: 71-73).
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Bernanke ve Gertler, faiz oram1 kanalinin yetersiz oldugunu
savunmaktadirlar. Onlara gore birinci eksiklik, geleneksel teorinin
dayandig1 sermaye maliyeti etkisinin zayif olmasidir. Ikinci eksiklik ise,
zaman Dboyutundan kaynaklanmaktadir. Beklenmedik bir parasal
sikilastrmanin faiz oranlarindaki etkisi biiyiik dlciide gegicidir. Ornegin
hazine bonolarmin faiz oranlarinin, ekonomik dalgalanmalar etkilenme
stiresi 8-9 ay ile sinirlidir. Parasal soklarin sabit igletme yatirimlarina etkisi
ise, 6-24 ay arasindaki donemde ortaya ¢ikmaktadir. Stoklar, siki para
politikas1 uygulamasmin ardindan 3-4 ay boyunca yiikselmekte ve faiz
oranlarmin sert diislise gectigi donemlerde ise azalmaya baslamaktadir. Faiz
oranlarinin bazi harcama kalemlerini etkilemedeki zaman boyutunun farkli
olmasi, harcamalar iizerindeki etkisinin saptanmasmi gii¢lestirmektedir.
Uciincii konu ise, harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikasmnmn
kisa vadeli faiz oranlar1 lizerinde etkisi vardir. Bu durum para politikasinin
en Onemli etkisinin kisa vadeli varliklar olan harcama ve tiiketim mallar1
iizerinde olmasi gerektigini gostermektedir. Fakat para politikasinin en hizh
etkisi, yurtiginde yerlesiklerin yatirimlar1 {izerinde goriiliir (Bernanke ve

Gertler, 1995: 33-34).

2.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah
Varlik fiyatlar1 kanali, hisse senedi fiyatlar1 ve reel varlik fiyatlarindaki
degisimlere bagli olan servet etkisi ile islemektedir (Eroglu ve Eroglu, 2012:

8556).

Varlik fiyatlar1 kanali, farkl: tiirdeki varliklarin nispi fiyatlar1 iizerinde
durmaktadir. Monetarist iktisat¢ilar, geleneksel faiz orani1 kanalinin
kisitlayict oldugunu savunmaktadirlar. Keynesyenler, parasal aktarim
mekanizmas1 calismalarinda yalnizca tahvil faiz oranlarmi dikkate
almaktadirlar. Monetarist iktisat¢ilar, Keynesyenlerin bu goriisiini
elestirmektedirler. Monetaristlere gore para politikasinin tiim varlik fiyatlari
yoluyla ekonomiyi etkilemesi s6z konusudur. Nominal ve reel para stokunu
degistiren parasal etkiler, tek bir faiz oram1 ya da bor¢lanmanin

maliyetindeki degismeden daha fazlasma neden olmaktadir. Parasal
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degisiklikler, yerli ve yabanci varliklarin fiili ve beklenen fiyatlarini

degistirerek reel ekonomiyi etkilemektedir (Meltzer, 1995: 51).

Literatiirde varlik fiyatlarini iceren parasal aktarim mekanizmasimnin iki
kanalindan s6z edilmektedir. Bunlar sirastyla hisse senedi fiyatlar1 kanali ile

konut ve arazi fiyatlar1 kanalidir.

2.2.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanali

Hisse senedi fiyatlar1 kanali, parasal aktarimda o©nemli bir rol
oynamaktadir. Merkez bankasi genisletici para politikas1 uyguladiginda
hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Yiikselen hisse senedi fiyatlari, hane
halkinin harcama ve firmalarin yatirim kararlarimi etkileyerek ekonomide
reel etkiler birakmaktadir. Tiiketicileri daha fazla harcama yapmaya
yonelten yliksek hisse senedi fiyatlari, firmalar1 da sermaye yatirimlarini

arttirmaya tesvik etmektedir (Akay ve Nargelegekenler, 2009: 7).

Parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedi fiyatlarmi igeren iki kanal

vardir. Bunlar, Tobin’in q teorisi ve tiiketim tizerindeki servet etkisidir.

James Tobin’in gelistirdigi q Teorisi, para politikas1 araciliiyla
varliklarin degeri lizerinde etki yaratan bir mekanizmadir. “Q” katsayisi,
firmanim borsada olusan piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine

oranini gostermektedir (Tobin, 1963: 410).

Eger q yilksek ise firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme
maliyetinden daha fazladir ve yeni fabrika ile donanim sermayesi firmanmn
piyasa degerine gore daha ucuzdur. Hisse senedi ihra¢ ederek fabrika ve
donanim satin alan firmalar, aldiklarmin maliyetine gore hisse senedinden
daha yiiksek getiri elde etmis olmaktadirlar. Boylelikle yatirim harcamalari
artacaktir. Ciinkli firmalar yalnizca kiigiik bir 6z kaynak ile bir¢ok yeni
yatirim mallar1 almaktadir. Tersi durumda firmanin q degeri diisiik olursa,
firmanin degeri sermayenin yenileme maliyetine oranla daha diisiik
olmaktadir. Firma sermayesini biiylitmek isterse yeni yatirim mallarinin
firma degerine orani yiiksek olacagindan, eski sermayeye yonelmektedir.

Dolayisiyla yatirim harcamalar1 azalmaktadir (Mishkin, 1996: 6).
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Sekil 16°da Tobin q’su kanalmin isleyisi gosterilmistir:

L=t
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Sekil 16: Tobin q’su Kanalinin Isleyisi

Yatirim harcamalari ile Tobin q” su arasindaki iliskide asil 6nemli olan
nokta, para politikasmnin hisse senedi fiyatlarin1 nasil etkiledigidir.
Monetarist iktisat¢ilara gore para arzi arttiginda, belirli bir siire sonra halk
istediklerinden daha fazla paraya sahip olduklarinin farkima varmaktadir.
Dolayisiyla  harcamalarin1  arttirarak  ellerindeki paray1r azaltmaya
calismaktadirlar. Halkin harcamalarinin hisse senedi piyasasindan daha
fazla olmasi beklenmektedir. Hisse senedi talebindeki artisa bagl olarak
bunlarin fiyatlar1 da ylikselmektedir. Keynesyenlerin goriisiine gore
geniglemeci para politikas1 sonucunda hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir.
Daha yiiksek hisse senedi fiyatlari, Tobin q’ sunun degerinin yiikselmesine

neden olmakta ve yatirim harcamalarini artrmaktadir (Mishkin, 1996: 6-7).

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi kanali yoluyla servetin
tikketim iizerindeki etkisi ise, Franco Modigliani tarafindan ele alinmistur.
Modigliani’nin “Yasam Boyu Modeli’nde tiikketim harcamalari, tiiketicilerin
beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetleri gibi tiim yagami boyunca
elde ettigi kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Finansal servetin en
onemli parcalarindan biri hisse senetleridir. Hisse senedi fiyatlari

yiikseldiginde, finansal servetin degeri artmakta ve buna bagl olarak da
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tilketim harcamalar1 artmaktadir. Genisletici para politikasinin hisse senedi

fiyatlar1 ve servet diizeyleri iizerindeki etkisi ise Sekil 17°de gosterilmistir

(Mishkin, 1996: 5).
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Sekil 17: Servet Etkisi Kanalinm Isleyisi

Genigsletici para politikast uygulamasinin ardindan artan para arzi, hisse
senedi fiyatlarinda yiikselise yol agmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin
artmast da finansal servetin degerinin ylikselmesi ile sonu¢lanmaktadir.
Ortaya c¢ikan bu servet etkisi, tiiketim harcamalarmi dolayisiyla da milli

geliri arttirmaktadir.

Modigliani’ye gore servetin kisa donem tiiketim fonksiyonunda yer
almasiyla para politikasi sadece geleneksel faiz orani kanaliyla degil
varliklarin piyasa degeri ve tiiketim tlizerindeki etkileri vasitasiyla da toplam
talebi etkilemektedir. Bu kanal para politikasmin etkinligini arttiran giiglii

bir mekanizmadir (Akkilig, 2007: 15).

2.2.2. Konut ve Arazi Fiyatlari Kanali
Tobin’in q teorisi ve servet etkisi kanali, tiim finansal ve finansal
olmayan varliklar i¢in uygulanabilmektedir. Servetin 6nemli bir unsuru olan

gayrimenkul sektorii ayr1 bir aktarim kanali olarak ele almmaktadir
(Akkilig, 2007: 17).

Konut ve arazi fiyatlar1 kanalinin isleyisi Sekil 18’de gosterilmistir.

53



Para Arzi

Konut ve Arazi Fiyatlar1

Servet

Tuketim T

Milli Gelir

il

Sekil 18: Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanalinm Isleyisi

Genigsletici para politikast sonucu azalan faiz oranlari, konut ve arazi
fiyatlarini, yenileme maliyetine gore yiikseltmektedir. Degeri artan konut
fiyatlar1 ise, Tobin q’sunda bir artisa neden olmaktadir. Konut ve arazi
fiyatlar1 servetin 6nemli bir unsuru sayilmaktadir. Bu sebeple konut ve arazi
fiyatlarindaki artis finansal serveti yiikseltmektedir. Servetin degerinin

yiikselmesi ise tiiketim harcamalari arttirmaktadir (Mishkin, 1996: 8).

2.3. Déviz Kuru Kanal

Do6viz kuru kanali, kurlarin reel ekonomi iizerindeki etkisini
gostermektedir. Diger bir deyisle para politikasinin déviz kurlar1 {izerinde
yarattig1 net etkinin ihracata yansimasi sonucu iliretimde meydana gelen

degisimi ifade etmektedir (Ornek, 2009: 107).

Doviz kurlarinda yapilan bir degisikligin iiretim ve enflasyonda
meydana getirdigi etkinin zamani ve 6lgiisii, para politikasinin basarisini
gostermektedir. Doviz kuru kanalinin 6nemi ekonominin agiklik derecesine
bagl olarak degismektedir. Thracat ve ithalatin GSYIH icindeki paymna gére
belirlenen aciklik derecesi ne kadar biiylik ise, parasal aktarim

mekanizmasinda doviz kuru kanalinm agirligi o kadar fazla olmaktadir.
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Diger taraftan ekonominin agiklik derecesi ile biiyiikliigii arasinda ise
negatif bir iligki bulunmaktadir. Buradan doviz kuru kanalinin 6zellikle agik
ve kiiciik ekonomiler agisindan daha 6nemli oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Uluslararast sermaye hareketlerinin liberallestigi ekonomilerde uygulanan
para politikasi, faiz oranlarini degistirerek doviz kurunu etkilemektedir.
Merkez Dbankasinin faiz oranlarinda degisiklige gitmesi, sermaye
hareketlerinin  hacmini  degistirmekte ve ulusal paranin degerini
etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi ulusal paranin deger kazanmasina
yol acarken, faiz oranlarinin azalmasi ise ulusal paranin deger yitirmesine

sebep olmaktadir (Cengiz, 2007: 84-88).

Parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalini daha iyi
anlayabilmek i¢in doviz kurunun nasil belirlendigini incelemek
gerekmektedir. Literatiirde doviz kurunun belirlenmesine iliskin bir¢ok teori
bulunmaktadir. Bunlar satin alma giicii paritesi, faiz paritesi, esnek fiyath
parasal model, kati1 fiyath parasal model, reel faiz oranlar1 farki ve portfoy
dengesi modelidir. Yurti¢ci ve yurtdisi enflasyon oranlar1 arasindaki farkla

’

iligkilendirilen “satin alma giicii paritesi” en yaygin kullanilan modeldir.
Esnek fiyatl parasal modelde para politikasindaki degisiklikler, fiyatlar
genel seviyesine yansiyarak doviz kurlarim etkilemektedir. Soyle ki parasal
daralma, toplam talebin kisilmasina yol acarak fiyatlar genel diizeyinin
diismesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda diisen doviz kuru, ulusal
paranin deger kazanmasma ve dis ticaret sektorlerini etkileyerek toplam
hasilanin azalmasina neden olmaktadir. Parasalci yaklasimimn kati fiyat
modelinde ise, fiyatlar genel seviyesi kisa donemde rijit kabul edildiginden,
parasal daralma sonucu reel para arzi azalmaktadir. Azalan para arzi ise,
harcamalar1 negatif etkilemektedir. Ekonomik birimler ise ellerinde tutmak
istediklerinden daha az para bulundugundan, yabanci mal ve hizmetler ile
yabanci menkul degerlere yonelik harcamalarini azaltmaktadirlar. Bu durum

doviz talebinin azalmasma ve kurlarm diismesine yol agmaktadir (Akkilig,

2007: 20).
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Doviz kurunun teorik isleyisinde baslica iki aktarim s6z konusudur.
Bunlardan ilki déviz kurunun net ihracat iizerindeki etkisi ve ikincisi de
doviz kurunun bilango iizerine aktarimidir. Para politikas1 uygulamalarinda
meydana gelen degisiklik, faiz oranlar1 iizerinden doviz kurunu
etkilemektedir. Doviz kurundaki degisiklikler, net ihracati ve firmalarin
bilangolarin1 etkileyerek reel ekonomiye yansimaktadir (Aydin ve Kara,

2012: 24).

2.3.1. Doviz Kurunun Net Ihracat Uzerine Aktarim

Esnek doviz kuru uygulamalarmin yayginlasmasi ve yasanan
kiiresellesme siireci ile birlikte para politikast uygulamalarmin déviz kuru
kanaliyla net ihracat iizerindeki etkisi onem kazanmistir. Doviz kuru
degisikligi, toplam talebi ve toplam arz1 etkilemektedir. Ornegin genisletici
para politikas1 uygulamasi ulusal paranin deger kaybetmesini saglayarak,
ithal edilen mallarin fiyatlarini ulusal para cinsinden degerini yiikseltir. Bu
durum toplam talepte herhangi bir artisa neden olmazken, ithal ara mallar
ile Uiretilen yurtici mallarin fiyatlarinin yiikselmesine yol agmaktadir (Kamin

ve ote., 1998: 13).

Do6viz kuru kanalmi, IS-LM modelini tam sermaye hareketliliginin
oldugu acik ekonomilere uygulayan Mundell-Fleming modeli ile agiklamak
miimkiindiir. Modelde para politikas1 ile maliye politikasinin agik
ekonomiler iizerindeki etkileri, sermaye hareketleri de analize dahil edilerek

incelenmektedir (Seyidoglu, 2009: 807).
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Sekil 19: Mundell-Fleming Modelinde Genisletici Para Politikasi

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uyulama, 2009, s.
833.

Sekil 19°a gore genisletici para politikasi, LM egrisini saga kaydirmakta
ve yurti¢i faiz oranlarini diistirmektedir. Bu da spekiilatif amagli kisa vadeli
yatirim fonlarinin yurtdisina yonelmesine neden olmaktadir. Boylece doviz
talebi ve kurlar1 artmakta, ulusal para ise deger kaybetmektedir. Ulusal
paradaki deger kayiplar1 da, ithracati artirip ithalati azaltarak IS egrisini saga
dogru kaydirmaktadwr. Bu da milli gelirin artmasina yol agmaktadir

(Seyidoglu, 2009: 832).

Aktarim kanallar1 birbirleriyle baglantihidir. Yerel paranin degerindeki
degisiklikler doviz kurunu etkileyebilmektedir. Doviz kuru kanali, faiz
oranlarinin etkisini de igermektedir. Soyle ki esnek doviz kuru sisteminde
uygulanan daraltic1 para politikasi, faiz oranlarmi yiikseltmektedir. Yurtici
faiz oranlarmin yiikselmesi ise, ulusal para birimi cinsinden mevduatlar
yabanci para cinsinden mevduatlara gore daha cazip hale getirmektedir.

Dolayisiyla ulusal para deger kazanmakta ve yurtici mallarin fiyati
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artmakta, yabanci mallarin fiyati1 ise azalmaktadir. Bu durum ihracatin
azalmasina, toplam talebin ve milli gelirin azalmasma yol a¢gmaktadir

(Mishkin, 1996: 5).

Daraltic1 para politikas1 sonucunda déviz kurlarinin ihracat ve milli gelir

iizerindeki etkileri ise Sekil 20°de gosterilmistir.
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Sekil 20: Doviz Kuru Kanalinin Isleyisi (Net Thracat Uzerine Etkisi)

Para arzinin azalmasi ile birlikte yurti¢i faiz oranlar1 ylikselmekte ve
ulusal para birimi cinsinden yatirimlarin getirisi, yabanci para birimi
cinsinden yatirimlara gore ylikselmektedir. Bunun sonucunda ulusal para
birimine olan talep artmakta ve ulusal para birimi deger kazanmaktadir.
Ulusal para biriminin deger kazanmasi, doviz kurunu diisirmekte, net

ithracat1 ve toplam tiretimi azaltarak milli geliri diisiirmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi uygulandiginda, para politikasinin etkinligi
azalmaktadir. DoOviz kurunun genis bir bant iginde dalgalandigi
uygulamalarda eger yurti¢ci ve yabanci varliklar arasimda tam ikamenin
olmamas1 durumunda, para politikas1 degisiklikleri fiyat diizeyleri yoluyla
reel doviz kurunu etkileyebilecektir. Boylelikle para politikas1 net ihracat
iizerindeki etkisini uzun bir gecikme ile diisiik de olsa korumaktadir. Ancak

yurti¢ci ve yabanci varliklarm tam ikame olmasi durumunda ise, para

58



politikas1 etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir (Kamin ve &te., 1998:

13).

2.3.2. Déviz Kurunun Firma Bilancolart Uzerine Aktarimi

Doviz kurundaki degisiklikler firma bilangolar1 lizerinde de Onemli
etkiler gosterebilmektedir. Genellikle hane halki ve firmalar yurt disi
sozlesmeleriyle ya da bankacilik sistemi iizerinden yabanci para cinsinden
bor¢lanmaktadir. Bu borglar yabanct para cinsinden varliklarla
dengelenmedikce, doviz kurunda meydana gelen degismeler net deger ve
borg-varlik orani iizerinde onemli etkilere sahip olmaktadir. Bu durum
bor¢lanma ve harcamalarda O6nemli degisikliklere yol a¢maktadir.
Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi doviz kurunun deger kazanmas: i¢
talepte belirgin bir genislemeye ve bilango pozisyonunun da gelistirilmesine

yol agmaktadir (Kamin ve 6te., 1998: 12).

Doviz kurundaki dalgalanmalar, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
i¢ borcun 6nemli bir miktar1 yabanci para cinsinden oldugunda, finansal ve
finansal olmayan firmalarin borg¢larini etkileyerek toplam talep iizerinde
onemli degisikliklere sebep olmaktadir. Bu iilkelerde parasal daralmalar,
ulusal paranm yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol acgarak,
finansal aracilar ve firmalarin bor¢ ylikiinde artis ortaya g¢ikarmaktadir.
Buna karsilik firmalarin ulusal para ile Olgiilen varliklarmin degerinde
herhangi bir degisme olmamaktadir. Bu sekilde firmanin net degerinde
ortaya ¢ikan bir azalma, “ters se¢im (adverse selection)” ve “ahlaki tehlike
(moral hazard)” sorunlarma yol agarak, verilen kredi miktarini azaltmakta

ve yatirim ile liretim hacminde diisiise neden olmaktadir (Mishkin, 2001: 8).

Genigsletici para politikasinin firmalarin bilangolarma olan etkisi Sekil

21°de gosterilmistir.
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Sekil 21: DSviz Kuru Kanalinin Isleyisi (Bilango Uzerine Etkisi)

Para arzinin genislemesi yurti¢i faiz oranlarmi diistirmektedir. Diisen
faiz oranlar1 karsisinda ulusal para deger kaybetmekte, doviz kuru
yiikselmektedir. Bu durum firmanin varliklari ile yiikiimliiliikkleri arasindaki
farka esit olan net varlik degerinin artmasina neden olmaktadir. Net varlk
degerinin yiikselmesi, borca karsilik gosterilecek teminatin diismesi
anlamina gelmektedir. Bu da bor¢ verme miktarini yiikselterek yatirim
harcamalarini ylikseltmektedir. Dolayisiyla toplam iiretim ve milli gelir

artmaktadir.

2.4. Kredi Kanah

Faiz oranlarinin para politikas1 iizerindeki etkilerini aciklayan
geleneksel aktarim kanalindaki memnuniyetsizlik, finansal piyasalardaki
asimetrik bilgiyi vurgulayan yeni bir parasal aktarim kanalinin ortaya

cikmasina yol agmistir (Mishkin, 1996: 8).

Faiz kanalinda tahvil ve paranmn birbirleriyle tam ikame edilebildigi
varsayilmis krediler modelden diglanmistir. Bu durum iktisat¢ilar1 parasal

aktarim mekanizmasmin faiz oram1 kanali yaninda kredi kanali ile de
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calisabilecegi yoOniinde calismalara itmistir. Kredi kanali aktarim
mekanizmasinda faiz oranin énemini vurgulamakta bunun yanmda banka
kredilerine ve firmalarmn finansal yapilarma da 6nem vermektedir (Tas ve

Ste., 2012: 58).

Para politikasindaki degismeler kredi faiz oranindaki degismelerden
fazla oldugunda kredi piyasasi para politikasi etkisini arttirmaktadir. Soyle
ki uygulanan daraltic1 para politikasi, banka kredilerinin azalmasma yol
agmaktadir. Kredi miktarmin azalmasi, firmalar ve hane halkinin az
miktardaki kredi i¢in yarigsmasina sebep olurken, bu durum kredi
piyasasinda rekabetci ortamimn olusmasmna neden olmaktadir. Banka kredi
oranlarinin para politikasi1 faiz oranlarindan daha fazla degismesine neden
olan bu durum, “finansal hizlandiran” olarak nitelendirilmektedir

(Kasapoglu, 2007: 22).

Kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalina alternatif bir kanal olarak
ortaya ¢ikmamistir. Kredi kanalinin temelinde “asimetrik bilgi problemi”
bulunmaktadir. Neoklasik finans teorisinde, piyasalarin miikemmel isledigi
ve bilgi akisinin tam oldugu tam rekabet¢i sermaye piyasalarinin oldugu

varsayilmaktadir (Gtir, 2003: 21).

Geleneksel faiz orani1 gorlisiinde finansman kaynaklar1 tam ikame
iligkisi i¢cinde oldugu icin, firma agisindan bir yatirim projesinin banka
kredisi ya da tahvil ihract yoluyla finanse edilmesinin farki yoktur.
Geleneksel faiz orami kanalinda finansal sistem etkin bir sekilde

islemektedir (Akkilig, 2007: 26).

Ancak gercekte finansal piyasalar tam rekabet kosullarinda islememekte
ve bilgi akist bir maliyet karsiliginda yapilmaktadir. Asimetrik bilgi
sorununun ortaya ¢iktig1 durumlarda, kredi kanali parasal aktarimin en
temel kanali olmaktadir. Piyasada tam bilginin olmadig1 ve bu asimetrik
bilginin alict ve satici arasindaki dengeyi nasil engelledigi, 1970’lerde
Akerlof’un “Limon Piyasasi Modeli” nde agiklanmaktadir (Akerlof, 1970:
489-490).
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“Limon Piyasast Modeli” nde, ikinci el arag¢ piyasasindaki otomobiller
“iyi otomobiller” ve “kotii otomobiller” olarak iki kategoriye ayrilmig ve
kotii otomobiller “limon” olarak isimlendirilmistir. ikinci el otomobilin
alicis1 iyi otomobil mi, yoksa koti otomobil mi aldigindan emin
olmayacaktir. Saticinin otomobili hakkindaki bilgisi aliciya gore daha fazla
oldugu i¢in, burada asimetrik enformasyondan dolay1 ters se¢im sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir ortamda iyi ve kotii otomobiller, ayn1 fiyattan
satisa tabi tutulmaktadir. Alicinin Odeyecegi fiyat kotii otomobilin
degerinden yiiksek, iyi otomobilin ise degerinden diisiik oldugu ic¢in piyasa
fiyatlar1 otomobillerin ortalama degerini yansitmaktadir. Ikinci el
otomobilin sahibi, otomobilin limon mu yoksa iyi otomobil mi oldugunu
bilmektedir. Eger otomobil limon ise degerinin iizerinde satacagi igin,
burada “ahlaki tehlike problemi” ortaya c¢ikmaktadir. Otomobili iyi ise
degerinin altinda satmak karli olmadigi i¢in, iyi otomobiller piyasadan
cekilmektedir. Dolayisiyla asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters

secim problemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklasimi, menkul kiymetlerinde limon olabilecekleri
iddiasiyla finansal piyasa analizlerine girmistir. Finansal piyasalarda
gerceklestirilen islemlerde taraflar dogru karar verebilmeleri igin
birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleri bilginin tamamina sahip degildirler.
Taraflardan her biri kendisi hakkinda karsi tarafa kiyasla daha fazla bilgiye
sahiptir. Dolayisiyla taraflar aralarinda geceklestirdikleri islemlerde
asimetrik bilgi sahibidirler. Ornegin girisimci yani bor¢ alan taraf, yatirim
projesinin potansiyel getiri ve riskleri konusunda bor¢ veren kuruma gore
daha fazla bilgiye sahiptir. Finansal sistemdeki s6z konusu bilgi eksikligi,
kredi piyasalarinda “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” olmak iizere iki tiir

problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Giir, 2003: 22).

Ters se¢im problemi, finansal islemin gerceklestirilmesine kadar olan
slirede ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda ddiin¢ veren kurumlar kredi
talebinde bulunanlarin tiim 6zellikleri hakkinda bilgiye sahip degildirler. Bu

durumda kotii kredi riski tasiyan borglularin secilme olasiligi artmaktadir.
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Ters se¢im problemi sonucu kurumlar fonlarini elverissiz proje sahibi, koti
kredi riski tagiyan borg¢lulara kaptrmamak i¢in bor¢ vermeme yolunu
secebilmektedirler. Dolayistyla kredi veren fon sahibi kurumlarin kotii kredi
riski kaygisiyla bor¢ vermemesi iyi kredi riski tasiyan elverisli projelerin
yeterli fon bulamamasi sonucunu dogurmaktadwr. Diger bir deyisle
bor¢lananlar ile kredi veren kurumlar arasindaki asimetrik enformasyon

“kredi taymlamas: "na yol agmaktadir.

Soyle ki kredi talebinin artmasi, faiz oranlarim yiikseltmekte ve bu artis
finanse edilen projelerin riskini arttrmaktadir. Yiiksek riskli proje sahipleri
artan faiz oranlarma razi olurken, daha az riskli ve giivenilir proje sahipleri
ise bu orandan kredi talep etmemektedir. Riskli projeleri geri 6denme
olasilig1r ve kredi verenlerin kazanclar1 azaldig1 i¢in, kredilerde taymnlama

yoluna gidilmektedir.

Ahlaki tehlike ise finansal islem gergeklestirildikten sonra ortaya ¢ikan
ikinci problemdir. Burada s6z konusu olan durum, bor¢ verme islemi
gerceklestirildikten sonra, 6diing alanlarin 6diing veren kurumlar1 zarara
ugratacak girisimlerde bulunmalaridir. Riskleri farkli projeler arasinda
secim yapan girisimcilerin, ddiing kredi verenlerin aleyhine riskli projelere
yonelmeleri kredilerin geri donme olasiligini azaltmaktadir. Bu durum
0diing verenlerin finanse ettigi projelerin getirisini gozetleyememesinden
kaynaklanmaktadir. Ahlaki tehlike, bor¢ verenleri ters se¢cim probleminde
oldugu gibi bor¢ vermemeye itebilir. Bu da finansal sistemin etkin bir
sekilde islemesini engellemektedir. Ahlaki tehlikenin yasanmamasi ig¢in
projeyi finanse edenlerin belirli bir maliyete katlanarak projeyi gozetlemesi

gerekmektedir (Cengiz, 2007: 92).

Kredi kanali teorisine gore para politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki
dogrudan etkisi, dig finansman primindeki i¢sel degisikliklerin etkisiyle
kuvvetlenir. Dig finansman priminin biiyiikliigii, bor¢ verenlerin elde
edecekleri getiri ile borglananlarin katlanacaklari maliyet arasinda
dengesizlik yaratan kredi piyasasi aksakliklarimi gostermektedir. Kredi

goriisiine gore kisa donem faizlerinde degisiklik yaratan para politikasi
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degismeleri, dig finansman priminde de aym1 yonde degisikliklere sebep
olarak firmalarin bor¢lanma maliyetlerini etkilemektedir. Bdylece para
politikasmin reel harcamalar ve milli gelir TUzerindeki etkisi
kuvvetlenmektedir. Kredi kanalinda, para politikasin1 sadece faiz oranlari
genel seviyesi degil ayn1 zamanda dis finansman priminin biyiikligi de
etkilemektedir. Dig finansman primi ile para politikasi arasindaki iliskiyi
aciklamada iki baglanti bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bilango kanals,
ikincisi ise banka kredi kanalidir. Bilango kanali olast bir politika
degisikliginin borg alan tarafin net degeri, nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi
degiskenleri de igeren bilango ve gelir tablosu lizerindeki potansiyel etkisini
gostermektedir. Banka kredi kanali ise, para politikasinin kredi kurulusu
tarafindan saglanacak kredi {izerindeki etkisini daha dar bir g¢erceveden

incelemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28-35).

2.4.1. Banka Kredi Kanali

Finansal sistemde bankalarin rolii iizerinde duran banka kredi kanali,
para politikas1 uygulamalarmm kredi arzindaki etkilerini agiklamaktadir.
Para politikas1 ticari bankalarn kredi arzini1 degistirerek dig finansman

primini etkilemektedir (Giindiiz, 2001: 16).

Banka kredi kanalinda geleneksel faiz orami kanalindan farkli olarak
para, menkul kiymet ve banka kredileri olmak {izere ii¢ aktif bulunmaktadir.
Banka kredileri ve menkul kiymetlerin birbirlerini tam ikame etmedigi

varsayllmaktadir (Tas ve 6te., 2012: 59).

Yapilan arastirmalarda parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda,
baz1 borglanicilarin bankalara bagimli olmasi konusu iizerinde Onemle
durulmaktadir. Bazi borglanicilarin finansman agisindan bankalara bagimli
oldugu goriisti, kredi piyasasi problemlerini acgiklamaya yarayan asimetrik
bilgi modellerinden dogmaktadir. Kiigiik firmalar ig¢in genel olarak
firmalarin durumu hakkinda bilgi edinme maliyeti ve iflas maliyeti biiyiik
firmalara gore farklidir. Soyle ki kiigiik firmalarin kredi bulmasi daha pahali
ve zordur. Biiylik firmalarin ise kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ imkanlarina

ek olarak banka kredileri dahil olmak iizere finansman se¢enekleri oldukga
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genistir. Bankalarin 6nemli bir 6zelligi daha diisiik maliyetle diger araci
kurumlara gore bilgi edinme ve izleme imkanlarinin yiiksek olmasidir.
Bankalar kiigiik firmalara diisiik faizle bor¢ olanagi saglamaktadir.
Dolayisiyla kiigiik firmalar banka kredilerine bagimlidir (Morris ve Sellon,
1995: 63).

Kredi kanali bankalarm finansal sistem iizerinde 6nemli bir rol oynadig1
gorlsii iizerine odaklanmistir. Clinkii bankalar kredi piyasasindaki asimetrik

bilgi problemini ¢6zmek i¢in uygundurlar (Mishkin, 1996: 9).

Banka kredileri ile finansman bonosu, hisse senedi gibi bor¢lanma
enstriimanlari, bankalarin ve firmalarin bilangolarinda birbirleriyle tam
ikame degillerdir. Bu durum bankalarin asimetrik bilgi problemini ortadan
kaldirtyor olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bankalar takip etme, gézetleme
ve degerlendirme yOntemleriyle asimetrik bilgi problemini azaltmaktadir.
Boylece kredi piyasasmin etkin ¢alismasi saglanmaktadir (Kasapoglu, 2007:
25).

Banka kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in iic kosulun gecerli olmasi

gerekmektedir.

1) Banka kredileri ve menkul kiymetler tam ikame edilebilir
olmamalidir. Firmalar, hane halkina ihrag ettigi finansman bonosu ile kredi
arz1 azaldiginda ihtiyaglarmni karsilayabilmelidir. Ayrica firmalar, finansman
bonolarmin yanlis se¢cim ya da ahlaki tehlike gibi sorunlarin olmadigini
kanitlamak icin finansal aracilar olan bankalara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Dolayisiyla hem bankalarm aktifleri agisindan hem de firmalarin pasifleri
acisindan, banka kredileri ve finansman bonolar1 birbirlerini tam ikame

etmemelidir.

2) Merkez bankasinin uyguladigi politikalar bankalarin kredi arzini
etkileyebilmelidir. Bankalarin sik1 para politikast uygulamasi sonucu likidite
ihtiyaglarmi karsilamak icin kredi arzini kismak yerine, menkul kiymet
miktarin1 azaltmamasi gerekmektedir. Eger bankalar menkul kiymet arzini
azaltarak tepki gosterirler ise, merkez bankasi kredi arzin1 etkileyemeyecek

ve banka kredi kanali islemeyecektir.
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3) Para politikast degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran miikemmel
uyumlu olmayan fiyat uyarlamalar1 olmalidir. S6yle ki parasal daralma,
kredi faizlerini mevduat faizlerinden daha hizli ylikseltmektedir. Dolayisiyla
bankalar aktiflerindeki artan likidite ihtiyaclarin1 karsilama yoluna
gitmektedir. Eger kredi ve mevduat faizleri milkemmel uyumlu olurlarsa,
bankalar aktiflerini yeniden diizenleme yoluna gitmezler ve bu durumda

kredi kanal ¢alismayacaktir (Inan, 2001: 5-7).

Bankalarin bu 6zel roliinden dolay1 bazi borg alanlar, bankalardan kredi
almadik¢a kredi piyasasina giremezler. Fonlarm diger kaynaklariyla
perakende banka mevduatlar1 tam ikame olmadig: siirece, parasal aktarimin
banka kredi kanal1 islemektedir. Banka rezervlerini ve banka mevduatlarini
arttiran genisletici para politikasi, mevcut banka kredilerinin miktarini da
yilikseltmektedir. S6z konusu kredi artiglar1 ise, yatirim harcamalarmin

geniglemesine neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 9).

Para politikasinin banka kredi kanalina etkisi Sekil 22 yardimiyla

gosterilmektedir.

Para Arzi T

d

Banka Mevduatlar: T

-

Banka Rezervleri T

-

3

Yatirim T

O

~

Milli Gelir |

Sekil 22: Banka Kredi Kanaln Isleyisi
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Genigsletici para politikas1 uygulamasi, banka mevduatlar1 ve kredi
arzinin artmasma yol agmaktadir. Artan kredi arzi, kiiciik ve orta 6lgekli
firmalarin yatirim harcamalarini olumlu ydnde etkilemektedir (Ornek, 2009:

106).

Aksine uygulanan siki para politikasi ise, banka mevduatlarinin ve kredi
arzinin kisilmasma neden olmaktadir. Kredi hacminin azalmasi, yatirim
harcamalarinin diigmesine yol agtig1 i¢in, bankalar mevduat dis1 kaynaklara
bagsvurmaktadirlar. Bu durum banka Odiingleri kanalinin  etkisini
zayiflatmaktadir. Dolayisiyla siki para politikasi, banka kredilerinde
daralmaya yol agmasi nedeniyle onemli reel etkiler ortaya ¢ikarmaktadir

(Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 121).

Siki para  politikasinin  uygulandigit  donemlerde  bankalar,
mevduatlarindaki azalmayi dengelemek i¢in, daha fazla vadeli mevduat
cekmeye caligirlar. Ayrica bankalar ellerinde bulundurduklar1 hiikiimet ve
O0zel sektor menkul kiymetlerini  azaltarak da  bilancolarini
dengeleyebilmektedir. Fakat bankalarmm parasal daralma sonucu
bilancolarin1 dengelemek i¢in uyguladiklar1 bu yontemler, kredi arzini
degistirmediginden banka kredi kanali isleyisi engellenmektedir.
Dolayisiyla kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in, kredi arzinin

mutlak suretle degistirilmesi gerekmektedir (Cambazoglu, 2010: 68).

2.4.2. Banka Bilancolart Kanali
Banka bilango kanali, uygulanan para politikasinin borg¢lularin finansal

pozisyonlar1 lizerindeki etkisini agiklamaktadir (Giindiiz, 2001: 16).

Para politikasinin bilangolarinda meydana getirdigi dengesizlikleri
diizeltmek amaciyla firmalarin piyasadan borglanabilmek i¢in bilangolar1
hakkinda yanlis bilgiler vermesi, asimetrik bilgi problemlerinin ortaya

¢ikmasina yol agmaktadir (Ornek, 2009: 106).

Banka kredi kanalinda oldugu gibi bilanco kanali da asimetrik bilgi
probleminin varligimdan kaynaklanmaktadir. Bir firmanmn likit varliklar ile

teminat olarak kabul edilen diger varliklarin toplami olarak tanimlanan net
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degeri ne kadar diisiik ise, bu firmaya kredi verilmesi siirecinde
karsilasilabilecek ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin ortaya ¢ikma

olasilig1 da o kadar yiiksek olmaktadir.

Diistik bir net deger, bor¢ verenin daha diisiik degerde bir teminat
alabilecegi dolayisiyla ters se¢imden kaynaklanan zararlarinda yiiksek
olacagi anlamma gelmektedir. Bundan dolay1 net degerde meydana gelen
bir gerileme, ters se¢im olasiligmi yiikselterek yatirirm harcamalarmin
finansman1 i¢in alinabilecek kredilerde bir diisiise neden olmaktadir.
Firmalarin diisiik bir net degere sahip olmasi, firmadaki paylarin degerinin
azaldig1 ve riskli yatrim projelerine girme olasilig1 arttigi anlamina
gelmektedir. Riskli yatirim projelerinde geri 6denme olasilig1 azaldigi i¢in,
firmalarin net degerindeki diisiisler, kredilerde dolayisiyla yatirim

harcamalarinda da daralmaya yol agmaktadir (Mishkin, 1996: 10-11).

Genigsletici para politikasi, hisse senedi fiyatlarinin ve firmanin net
degerinin yiikselmesine neden olurken, yatirim harcamalarinin ve toplam

talebin ise artmasina yol agmaktadir.

Parasal aktarimin bilango kanali Sekil 23 yardimiyla gosterilebilir.
l Para Arz1 T I
£
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£
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Ters Se¢im ve Ahlaki l
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Sekil 23: Banka Bilanco Kanalini Isleyisi
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Banka bilangolar1 kanali, bankalar1 net degerinin yaninda, nakit akim
kanali ve beklenmeyen fiyat diizeyi kanal yoluyla da etkilemektedir. Ayrica

bilango kanalinin hane halk1 harcamalar1 tizerinde de etkisi bulunmaktadir.

2.4.2.1. Nakit akim kanali

Sik1 para politikasi, net nakit akismni ve teminat degerlerini dolayl
olarak azaltabilmektedir. Alt gelir grubundaki tiiketiciler i¢in iiretim yapan
bir imalat firmas:1 disiliniirsek, daraltici para politikast bu miisteriler
iizerinden harcamalar1 azaltirsa (ya sermaye maliyeti ya da bilanco
sebeplerinden), sirketin cesitli sabit ve sabit benzeri maliyetleri kisa
donemde ayarlanamadigi i¢cin sirket gelirleri azalmaktadir. Ortaya ¢ikan
finansal agiktaki artislar (sirketin fon kullanimi ve fon kaynaklar1 arasindaki
farkin artis1), zamanla firmanin net degerini ve kredibilitesini

asindirmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 36).

Nominal faiz oranlarini diigiiren genisletici para politikasi, firmalarin
nakit akislarini arttirarak bilangolarinda bir iyilesmeye neden olmaktadir ve

boylece ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri azalmaktadir.

Nakit akim kanali Sekil 24 yardimiyla gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11-
12).
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Sekil 24: Nakit Akim Kanalinmn Isleyisi

Uygulanan genisletici para politikasi, faiz oranlarmi diistirerek
firmalarin nakit akisinit olumlu yonde etkilemektedir. Bu durum firmalarin
bilancolarinda iyilesme saglarken, asimetrik bilgi problemlerinin ortaya
cikisini engellemektedir. Bu baglamda kredi hacmi artmakta, yatirimlar ve

dolayisiyla milli gelir yiikselmektedir.

Bu aktarim mekanizmasinda 6nemli olan unsur, firmanin nakit akisini
etkileyen faizlerin “nominal faiz oran1” olmasidir. Dolayisiyla bu faiz orani
mekanizmasi, reel faiz oranlarmin yatmrimlar iizerindeki etkisini gdsteren
geleneksel faiz orani kanalindan farklidir. Ayrica bu aktarim kanalinda kisa
vadeli faiz oranlarmim onemli bir rolii vardir. Cilinkii firmanin nakit akis1
tizerinde etkili olan faiz 6demeleri, uzun déonemli krediler i¢in 6denen faiz

oranlar1 degil kisa vadeli krediler i¢cin 6denen faizlerdir (Mishkin, 1996: 12).
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2.4.2.2. Beklenmeyen fiyat diizeyi kanal

Bilango kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar

genel seviyesi iizerindeki etkisini gosteren “beklenmeyen fiyat diizeyi

kanalr” dir. Bor¢ 6demeleri nominal olarak s

Fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen yiiks

Ozlesmelerle sabitlenmektedir.

elisler, ayn1 donemde firmanin

yiikiimliiliklerini azaltmaktadir. Ancak firmanin varliklarinin reel degeri

diismeyebilir. Genisletici para politikasi,

fiyatlar genel seviyesinde

beklenmeyen bir artisa yol agmaktadir. Boylece ters se¢im ve ahlaki tehlike

sorunlarmin azalmasi reel net degeri yiikseltmektedir. Sonug olarak yatirim

harcamalar1 ve toplam hasila da artis meydana gelmektedir (Mishkin, 1996:

13).

Para politikasmin beklenmeyen fiyat

ekonomideki etkisi Sekil 25°te gdsterilmistir.

diizeyi kanali yoluyla reel

-/
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Sekil 25: Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanali Isleyisi

2.4.2.3. Hanehalk: bilanco etkileri kanali

Kredi kanali literatiiriiniin ¢ogunun

harcamalar iizerine odaklanmis olmasina
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Ozellikle dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 ve ev harcamalar1 igin

yapilan tiiketim harcamalarini esit bir sekilde dikkate almaktadir.

Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki azalma, diger
kredi kaynaklarma bagvuramayan tiiketiciler tarafindan satin alinan
dayaniklt mallar ve konut aliminda diislise yol agmaktadir. Benzer sekilde
faiz oranlarindaki artiglar ise, hane halki bilangosunun bozulmasina sebep
olmaktadir. Ciinkii tiiketici nakit akis1 kotii bir etki altinda kalmaktadir.
Bilanco kanalmin tiiketicileri nasil etkiledigini gormenin baska bir yolu ise,
dayanikl tiiketim mallar1 ve konut harcamalar1 {izerindeki likidite etkisini
dikkate almaktir. Likidite etkisi yaklasiminda bilango kanali, bor¢ verenlerin
bor¢ verme isteginden ziyade tiiketicilerin harcama istegi lizerine etkileri
yoluyla caligmaktadir. Ciinkii kredi kaliteleri hakkindaki asimetrik bilgiden
dolay1 dayanikli tiiketim mallar1 ve konut likit olmayan varliklardir

(Mishkin, 1996: 13-14).

Eger tiiketiciler, gelirlerinde yasanabilecek kotii bir sok sonucunda bu
mallar1 paraya ¢evirme ihtiyaci duyarsa, bu satista sz konusu varliklar
gercek  degerinin  altinda  satilacagi  icin  blyik bir kayipla
karsilagabileceklerdir. Aksine eger tiiketiciler finansal varliklarini ellerinde
tutsalardi, kolayca finansal varliklarin1 piyasadaki degerinden satabilir ve
nakit miktarlari arttirabilirlerdi. Bundan dolay1 eger tiiketiciler kendilerini
yiiksek olasilikla finansal bir sikint1 i¢cinde bulmay1 bekliyorlarsa, ellerinde
likit olmayan dayanikli tliketim mallar1 ve konutlar1 daha az miktarda

tutarken likit finansal varliklari ise daha fazla tutacaklardur.

Tiiketicinin bilancosu, finansal kriz doneminde hane halkinin sikinti
yasama olasiliginin tahmininde 6nemli bir etkiye sahiptir. Spesifik olarak
tiikketici borglarina oranla biiyiik miktarda finansal varliga sahipse, finansal
sikint1 olasiligmmin tahmini diisiik olmaktadwr. Bu durumda tiiketiciler
dayanikl: tiikketim mali veya konut aliminda daha istekli olmaktadirlar. Hisse
senedi fiyatlar1 ylikseldiginde finansal varliklarin degeri yiikselirken
dayanikli tiilketim mali harcamalar1 artmaktadir. Ciinkii tiiketiciler daha

giivenli bir finansal pozisyon almakta ve finansal sikintiya diigme olasilig1
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azalmaktadir (Mishkin,1996: 14-15). Sekil 26°da hane halk1 bilango etkileri

kanalinm isgleyisi gosterilmistir.

Finansal Sikinti
Olasilig1

Dayanikli Tiiketim Mali ve T
Konut Harcamalar1

Sekil 26: Hane Halk1 Bilango Etkisinin isleyisi

Genigsletici para politikas1 sonucunda artan para arzi, hisse senedi
fiyatlarim1 yiikseltmektedir. Finansal wvarliklarin degerinin ylikselmesi
tiiketicileri daha giivenilir bir finansal pozisyon almaya yonlendirmektedir.

Bunun sonucunda dayanikli tiiketim mali harcamalar1 artmaktadir.

Dayanikl tiiketim mallar1 ve konutun likit olmayan varliklar olmasi,
faizleri yikselten ve tiiketiciler i¢in nakit akismin azaltan parasal
daralmanin, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalarinda azalma
ortaya ¢ikarmasinin temel nedenidir. Tiiketicilerin dayanikl tiikketim mallar1
ve konut sahibi olma istekleri azaltan, tiiketici nakit akisindaki azalmalar
finansal sikisiklik yasanma ihtimalini arttrmaktadir. Bu nedenle tiiketiciler
dayanikli tiiketim mallarin1 ve konut harcamalarini azalttiklar1 i¢in toplam

talepte diismektedir (Mishkin, 1996: 15).
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2.5. Beklentiler Kanah

Beklentilerin iktisadi modellere dahil edilmesi, 1950-1960’l1 yillarda
“Adaptif (Uyumcu Beklentiler) Hipotezi” yaklasimmnin ortaya atilmasi ile
baslamustir. Iktisadi birimler, beklentilerini ge¢mis donem bilgi setlerini

kullanarak olusturmaktadir (Y1lmaz, 5: 2012).

Beklentiler kanali, iktisadi ajanlarin  ekonominin yapisindaki
degisiklikler hakkindaki gelecek donemlere ait beklentileri yoluyla
calismaktadir (Inan, 2001: 4).

Ekonominin gelecekteki durumu hakkinda belirsizligin  olmasi
beklentilerin olusturulmasina neden olmaktadir. Beklentiler, ge¢mis
donemlerdeki makro ekonomik biiyiikliikler ve ekonominin yapisina gore
olusturulmaktadir. Para politikas1 uygulamalarinda ekonominin gelecegine

iligkin olusturulan beklentiler onemli yer tutmaktadir (Cengiz, 2009: 237).

Teoride beklentilere iligkin ii¢ tiir yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan
ilki duragan beklentilerdir. Duragan beklentiler, iktisadi ajanlarmn bir 6nceki
donem olup bitenleri bir sonraki donem icin temel alarak beklentilerini
olusturduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Ornegin bir ay dnceki enflasyon
diizeyinin bir ay sonraki enflasyon diizeyiyle ayni olacaginin sdylenmesi
duragan beklentidir. Ikinci yaklasim uyarlanmis beklentilerdir. Bir
degiskenin gelecekte alacagi degerlerin ge¢misteki degerlerine gore
sekillenecegini ileri siiren yaklagimdir. Bu yaklasimda i¢inde bulunulan
andaki olaylar analize katilmamaktadir. Ornegin hiikiimet gegmiste
durgunluk dénemlerinde yatirimlar1 arttiracak para politikalar1 uygulamis
olsun. Iktisadi ajanlar s6z konusu durum tekrar yasandiginda beklentilerini
geemisteki uygulamalar1 g6z Oniine alarak olusturacaklardir. Ancak bu kez
hiikkiimetin para politikas1 uygulamalar1 yerine vergilerle ilgili maliye
politikas1  uygulamasi1 durumunda uyarlanmig beklentiler islevini
kaybetmektedir. Ugiincii yaklasim olan rasyonel beklentiler ise ekonomik
yapmin durumuyla ilgili bilgilerin tiimiiniin herkes tarafindan bilindigi

varsayllmaktadir. Bu yaklasimda ge¢mis deneyimlere dayanarak alinan
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kararlardan sonra beklenmedik bir durumla kargilagma olasilig1 yoktur

(Egilmez ve Kumcu, 2010: 293-298).

Beklenti kanalinin etkinligi acisindan merkez bankasmin giivenirliligi
Oonem tasimaktadir. Uygulanan para politikalarinin iktisadi ajanlarin
beklentileri dogrultusunda etkiler meydan getirmesi merkez bankasinin
giivenilirligine baghdir. Merkez bankasinin giivenilir olmasi igin bir takim
kurumsal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu bu
diizenlemeler merkez bankasinin bagimsizligi, kurala dayali bir para
politikasi, seffaflik ve hesap verme, maliye politikalarmin disipline

edilmesidir (Biiyiikakin, 2004: 1-21).

Politika yapicilarin  kredibilite kazanabilmeleri i¢in beklentilerin
yoniiniin belirlenmesi, parasal aktarim mekanizmasi i¢inde Onemli bir
etmendir. Beklentiler, enflasyonun saptanmasinda da Onemli bir rol

oynamaktadir (Cambazoglu, 2010: 29).

Beklentilerin yOniiniin belirlenmesi i¢in merkez bankasinin giiven
kazanmasi1 ve bunun i¢inde bagimsiz olmasi gerekmektedir. Merkez
bankasmin bagimsizli§i, “para politikasini siyasi otoritenin niifuzuna ve
tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen hedefler dogrultusunda
uygulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine ve
inisiyatifine sahip olmasi” olarak tanimlanabilir. Bagimsiz merkez
bankasinin, para politikasin1 dncelikle fiyat istikrarmi saglamak amaciyla
uygulamasi, enflasyon  hedeflemesini  tutturmasinin  giivencesidir

(Biiyiikakin ve Erarslan, 2004: 25).

Beklentiler kanalinin isleyisi a¢isindan merkez bankasmin giivenilirligi
onemlidir. Iktisadi birimler merkez bankasina giivenir ve enflasyonla
miicadeleye olan bagliligina inanwrsa, politika faiz oranlar1 arttirildiginda
tiikketici ve Treticilerin enflasyon beklentisi diismektedir. Ancak aksi
durumda merkez banaksinin giivenilirligine inanmadiklar1 durumda artan
politika faiz oranlari, beklentilerin gelecek donem enflasyon oranlarmnin

yiikselebilecegi seklinde olusmasina neden olacaktir. Dolayisiyla beklentiler
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kanalinin merkez bankasmnin amaglart dogrultusunda caligmasi giivenilir

para politikas1 stratejisine baghdir (Yilmaz, 13: 2012).

Gtivenilir para politikasi hedefine ulasmanin yolu da bir takim kurumsal
bilesenlerin gergeklestirilmesi ile miimkiin kilinmaktadir. Bu kurumsal
bilesenler daha oncede bahsedildigi gibi merkez bankasinin bagimsizligi,
kurala dayali bir para politikasi, seffaflik ve hesap verme, mali disiplindir.
Tiim bu kurumsal bilesenlerin ayn1 anda saglanmasi ve parasal otoritelerin,
politika uygulamalarint iktisadi ajanlarin beklentilerine uygun olarak

yiiriitmesi gerekmektedir (Erarslan, 2011: 94-102).

Para politikas1 beklentiler {izerinde etkide bulunarak fiili beklentileri
degistirmektedir. Iktisadi ajanlarin ekonomik yapmmn durumuyla ilgili
beklentilerindeki degisiklikler ticret, istthdam diizeyi, satis ve kar marjlar
hakkindaki beklentileri de etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi, iktisadi
bireylerin para otoritesinin enflasyon hedefini tutturmak amaciyla ekonomik
biliylimeyi yavaslatmaya c¢alistigini1 diistinmesine yol agabilmektedir. Eger
ekonomik biiyiimenin beklenenden fazla oldugu disiiniiliirse gelecege

yonelik beklentiler olumlu yonde degismektedir (Kasapoglu, 2007: 11).

Iktisadi ajanlar siki veya gevsek para politikasinin gelecekteki
hareketlerine gormek i¢in ve gelecek beklentilerine tepki olarak varliklarin
degerini ayarlamaktadirlar. Sekil 27’de beklenti kanalinin isleyisi

gosterilmistir.
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l Beklentiler (ME)l l
&
Hisse Senedi Fiyatll

O

Hanehalki Serveti ve l
Firmanin Net Degeri

Tuketim ve Yatirim
Harcamalar1

Uretim l

N

Sekil 27: Beklenti Kanalmn Isleyisi

Sekil 27°ye gore beklentilerin olumsuza donmesi durumunda hisse
senedi fiyatlar1 disiis gosterir. Hane halkinin serveti ve firmalarin
bilancolar1 deger kaybeder. Tiiketim ve yatirim harcamalar1 azalir. Uretim

ve milli gelirde diisiis kaydedilir.

Merkez bankasmin siki para politikasi uygulayacagma dair olusan
beklentiler, hisse senedi fiyatlarnin diismesine yol agmaktadir. Boylece
hane halkinin serveti ve firmanin net degeri azalmaktadir. Hane halki
tilketim harcamalarini, firmalar ise yatirim harcamalarmi diisiirecektir.

Dolayisiyla bu durum sonucunda tiretim diismektedir (Norrbin, 2000: 10).

Giinlimiizde merkez bankalar1 enflasyonla miicadeleyi dolayisiyla fiyat
istikrarin1 saglamay1 temel hedef olarak benimsemektedir. Bu hedeflerine
ulagmak i¢in para politikasi araglarini kullanmaktadirlar. Para politikasi ile
ilgili alman kararlarm reel ekonomi iizerindeki etkisi parasal aktarim
mekanizmas1 yoluyla gerceklesmektedir (Yilmaz, 2007: 1-2). Aktarim

mekanizmasinin ideal isleyisi Tablo 1’de gdsterilmektedir.
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Tablo1: Aktarim Mekanizmasinin ideal Isleyisi

Merkez Bankasinin Kisa
Vadeli Faiz Oranlarim

Arttirmasi
Sonucunda

Merkez Bankasinin Kisa
Vadeli Faiz Oranlarimi
indirmesi Sonucunda

Tiuketici ve Ureticiler
merkez bankasinin
enflasyonla

Tiiketici ve tireticiler
enflasyonun ve
ekonomik goriiniimiin

Beklentiler miicadeleye olan olumlu olduguna

Kanah bagliligina inanr. inanir.

Enflasyonun gelecekte Enflasyonun
izleyecegi seyre gelecekte izleyecegi
yonelik beklentilerini seyre yonelik
merkez bankasinin beklentilerini merkez
hedefi ile uyumlu bankasmin hedefi ile
olustururlar. uyumlu olustururlar.
Enflasyon Enflasyon
beklentilerinin beklentilerinin
degismedigi degismedigi
varsayimiyla, nominal varsayimiyla, nominal
Faiz faizler ytikselir. faizler diiser.

Kanah Tiiketiciler Tiiketiciler
harcamalarini azaltr, harcamalarini arttirir,
tasarruflarini arttirir. tasarruflarini azaltir.
Ureticilerin bor¢lanma Ureticilerin
maliyeti artar, bor¢lanma maliyeti
yatirimlari azalir. diiser, yatirimlar artar.
Kullanilan kredi Kullanilan kredi
miktar1 azalir. miktari artar.
Toplam talep azalir, Toplam talep artar,
ekonomik aktivite ekonomik aktivite
yavagslar, enflasyon hizlanir, enflasyon
diiser. artar.

Bono, hisse senedi,
Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
doviz kuru ve gayrimenkul gibi
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
varliklarin goreli fiyatlar1 artar.

Varhk fiyatlar1 diiser. Tiiketicilerin gelirleri

Fiyatlan Tiiketicilerin gelirleri yiikselir, tiiketimleri

Kanah azalir, tiiketimleri artar.

diiser.
Ureticiler, varliklarmi

Ureticiler, varhiklarini
teminat gostererek
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teminat gostererek
borg aldiklar1 igin
borg¢lanmalar1 zorlasrr,
yatirimlari azalir.

}

Toplam talep azalir,
ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon
diiser.

borg aldiklar1 igin
bor¢lanmalar1
kolaylasir, yatirimlar1
artar.

Toplam talep artar,
ekonomik aktivite
hizlanir, enflasyon
artar.

Her kosulun sabit
kaldig1 varsayimiyla,
yurt i¢i faiz oranlar1

Her kosulun sabit
kaldig1 varsayimiyla,
yurt i¢i faiz oranlar1

Doviz yurt dis1 faiz yurt dis1 faiz

Kuru oranlarina kars1 goreli oranlarina kars1 goreli

Kanah olarak yiikselir. olarak diiser.
Ulkeye sermaye girisi Ulkeden para ¢ikis
artar, ulusal para deger artar, ulusal para
kazanir. deger kaybeder.
Das ticarete konu olan D1s ticarete konu olan
mallarin goreli mallarin goreli
fiyatlar1 etkilenir. fiyatlar1 etkilenir.
Enflasyon diiser. Enflasyon artar.

Kaynak: Durmus Yilmaz, “Baskan Yilmaz’in Bakanlar Kuruluna Yaptig

Sunum”. TCMB Biilten (http.//www.tcmb.gov.tr), 2007, S.6.

Kisa vadeli faiz oranlarmna iliskin merkez bankasmin aldigi kararlar

parasal aktarim kanallar1 yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve

yatirim kararlarmi etkilemektedir. Bu siire¢ toplam talebi dolayisiyla reel

ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu etkilemektedir.
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3. BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Literatiirde parasal aktarim kanallarmin isleyisini teorik ve ampirik
acidan inceleyen ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Bu c¢aligmalardan
bazilarinda sadece tek bir kanalin isleyisi ele alinirken, bazilarinda ise

birkag¢ kanalm isleyisi agiklanmaya ¢alismistir.

Bu boliimde para politikast aktarim kanallarinin isleyisi ile ilgili
calismalarin bulgularma yer verildikten sonra Tiirkiye i¢in parasal aktarim

kanallarmin gegerliligi incelenecektir.

Izleyen kisimda parasal aktarim kanallarina iliskin yapilan uluslararasi

calismalarin ampirik bulgularma deginilmistir.

Yapilan c¢aligmalarm ilki olan Taylor (1995)’un parasal aktarim
mekanizmasi ile ilgili ¢alismasindan ¢ikan sonug, faiz kanalinin en etkili
kanal oldugudur. Buna gore parasal degismeler faiz oranlarimi etkilemek

yoluyla reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.

Butzen ve 6te. (2001), para politikasinin firma yatirim davraniglari
iizerindeki etkilerini incelemis ve faiz kanalma iliskin ¢ikarim yapmustir.
1985-1998 donemi i¢in Belcika firmalarini igeren bu c¢alisma sektorel ve
firma biiylikligl ag¢isindan ayrim yapilarak arastirilmistir. Sonuglar genel
olarak Bel¢ika’da faiz kanalinin isleyisi ile ilgili hipotezi desteklemistir.
Kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore para politikasmma daha duyarli
oldugu goriilmiis, faiz kanalmin kiiciik firmalar i¢in daha gii¢lii oldugu
sonucu ¢ikarilmigtir. Ayrica parasal daralmanin ardindan sermaye yogun
sektorlerin sermaye stoklarini daha fazla azaltmasi ve hizmet sektdriiniin
onemli dl¢lide etkilenmemesi faiz kanalinin sermaye yogun sektorler i¢in

daha 6nemli oldugunu gdstermistir.
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Sellon (2002), finansal sistemdeki degismelerin faiz kanalinin igleyisini
nasil etkiledigini incelemistir. Bu ¢ergevede sermaye piyasasmin gelismesi,
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve para politikasinin seffafliginin
artmas1 gibi ABD finansal sisteminin yapisinda ortaya ¢ikan degismelerin
parasal aktarim mekanizmasinda meydana getirdigi degisiklikler agisindan
onemli olup olmadigma bakilmistir. S6z konusu gelismeler neticesinde para
politikas1 uygulamalarinin faiz oranlar tizerinde daha hizli ve daha biiyiik
tepki meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum faiz kanalinin

giiclendigi seklinde yorumlanmustir.

Angeloni ve 6te. (2003) ise para politikasinin Euro alan1 ekonomisini
nasil etkiledigi ile ilgili kapsamli bir tanimlama yapmaya caligmistir. Bu
cercevede bir biitliin olarak Euro alani i¢cin ve tek tek {lilkeler i¢cin para
politikasinin aktarimi ile 1ilgili O6nemli olgularm neler oldugunu ve
geleneksel faiz kanalimin yalniz basina belirlenen olgular1 aciklayip
aciklayamayacag1 sorularina cevap aranmistir. Euro alami ¢apinda genel
olarak faiz kanalinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Fiyatlar ve
iiretimin para politikasina tepkilerinin anlamli oldugu ve yatirimin parasal
aktarimda Onemli bir rol oynadigi goriilmiistiir. Faiz kanalinin 6nemli
olmadig iilkelerde ise banka kredi kanalinin varligma iliskin bulgular elde
edilmistir.

Brooks (2007), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini incelemistir.
Elde edilen bulgular Tirkiye’de parasal aktarim silirecinde bankalarin
onemli rol oynadiginmi1 gostermektedir. Banka likiditesi, 6diing arzi iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle para politikasi etkilerinin bankacilik
sektorii araciligiyla ekonomiye yayilmasi sektoriin likidite pozisyonuna
baglidir. Dolayisiyla daha likit bankalar, parasal soka karsi goreli olarak
daha az duyarhdir.

Parasal aktarim kanallarmin isleyisini inceleyen uluslararasi
caligmalardan sonra asagida Tirkiye’de aktarim kanallarmin gecerliligini

inceleyen gegmis donem caligmalara yer verilmistir.
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Sahinbeyoglu (2001), Tiirkiye’de licretler ve fiyatlarin hizli bir sekilde
ayarlandigin1 ve daha istikrarli ekonomilerle karsilastirildiginda yiiksek
enflasyonlu iilkelerde fiyatlarin belirlenmesinde enflasyon beklentilerinin
onemli rol oynadigini ileri slirmektedir. Calismada yiiksek diizeylerde
gerceklesen reel faiz oranlarinin Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun
hem nedeni hem de sonucu oldugu ve dolayisiyla parasal aktarim

mekanizmasinin isleyisini zayiflattigi tespit edilmistir.

Gilindiiz (2001), 1986-1998 donemi aylik makro ekonomik verilerini
kapsayan calismasinda VAR modelini kullanarak banka kredi kanalini
analiz etmistir. Bulgular banka kredi kanalmi smirli da olsa destekler
nitelikte goriilmiistiir. Calismanin sonuglar1 parasal aktariminin geleneksel

faiz orani kanali ve doviz kuru kanali ile de uyum igerisindedir.

Kasapoglu (2007), calismasinda 1990-2006 dénemine iliskin verileri
kullanarak doviz kurunun hasila iizerinde etkili olmadigi sonucuna
ulagmugtir. Ancak bulgular doviz kurunun enflasyon oranmi énemli 6lglide

etkiledigini gostermektedir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), 1990-2006 donemi i¢in para politikasi ile
banka kredileri ve banka kredileri ile reel ekonomi iliskisini incelemistir.
Bankalar arasi1 gecelik faiz oranlarinda pozitif bir sok oldugunda reel kredi
biliylime oran1 azalmaktadir. Ayrica reel kredi ile sanayi iiretimi arasinda iki
yonlii iliski vardiwr. Bulgular degerlendirildiginde reel ekonomik biiylime
sonucu kredi talebinde artis oldugunda, bu artisin bankalarca karsilanmasi
icin merkez bankasinin faiz oranlarmi1 para politikas1 araci olarak

kullanabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Yildirim (2008), 1995:1-2006:12 dénemi verileri ile doviz
kuru kanalinin gecerliligini arastirmislardir. VAR modelini kullandiklar1

calismalarinda doviz kuru kanaliin isledigi sonucuna ulasmiglardir.

Ornek (2009), VAR yéntemini kullanarak 1990-2006 donemi icin
Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin  hangisinin etkin ¢alistigini

incelemiglerdir. Calisma sonucunda geleneksel faiz orani ve doviz kuru
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kanalinm isledigi, hisse senedi fiyat1 ve banka kredileri kanalinin

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulunmustur.

Biiyiikakin ve 6te. (2008), 1990:1-2007:9 donemi icin Tiirkiye’de doviz
kuru kanalin1 incelemis ve sonug olarak, para politikasi soklarmin fiyatlar
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, déviz kurunun parasal aktarimda

onemli rol oynadigina ulagilmistir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemi verilerini kullanarak
banka kredi kanalini incelemisti. VAR modeli uygulanarak makro
degiskenlerin para politikasi sokuna tepkileri arastirilmistir. Bulgular
degerlendirildiginde Tiirkiye i¢cin banka kredi kanalinin isleyisinin gegerli

oldugu ve parasal aktarimda kredi kanalinin 6nemli oldugu anlasilmstir.

Cengiz (2007), 1990:1-2006:9 donemi ic¢in parasal aktarimin kredi
kanalin1 analiz etmistir. Caligmasinda genel verilerle yapilan analiz ve VAR
modeli ile yapilan analiz sonucunda reel ekonomideki degisikliklerin
aciklanmasinda kredi kanalin 6nemli oldugu goriilmiistiir. Baska bir deyisle

kredi kanal Tiirkiye’de isleyisi etkindir.

Peker ve Cambazoglu (2011), 1990:1-2008:11 dénemi i¢in aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini incelemislerdir.
Merkez bankasinin para arzini kontrol etmesi durumunda, banka kredi

kanalinin etkin isledigi sonucuna ulagmislardir.

Tas ve oOte. (2012), banka kredi kanalinin Tiirkiye’de isleyisi analiz
etmiglerdir. Calismada VAR modeli ile banka kredi kanalinin gecerliligi
1990:Q1- 2010:Q4 donemi i¢in test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore
Tiirkiye’de kredi kanali kismen islemektedir.

Tiirkiye’de aktarim kanallarinin isleyisini inceleyen bu c¢alismalar
asagida tablo yardimiyla 6zetlenmektedir. Tabloda calismalarda kullanilan
yontem, donem, veriler ve elde edilen sonu¢ ayrmtili olarak

gosterilmektedir.
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Tablo 2: Parasal Aktarim Kanallar1 Calismalarmin Tiirkiye Ornekleri

Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonug¢
VAR Analizi
-Toptan Esya Fiyat
Endeksi Elde edilen
-Sanayi Uretim Endeksi | bulgulara gére
- Reel Dolar Doviz Kuru | banka kredi kanali
Giindiiz -Bankalarm Menkul isledigi ve doviz
1986:1-1998:10 | Kiymet Stoklar1 kuru kanali ile
(2001) -Bankalarin Toplam geleneksel faiz
Kredileri orani kanalinin
-Bankalarin Toplam uyum igerisinde
Mevduatlari oldugu
-Interbank Gecelik Faiz | goriilmiistiir.
Oram
-Mevduat Bankalarinin
Toplam Kredileri
-Zorunlu Karsilik
Oranlarinda Degisim
-Kamu Menkul
Kiymetlerinin Toplam Model tahminleri
Cavusoglu Varliklara Oram sonucunda
1998-1999 -Oz Sermaye ile Net Kar | .. =~
(2002) Toplaminin Mevduatlar Turlqye de banka
kredi kanali
ve Mevduat Dis1 . .
Fonlara Orant islememektedir.
-Toplam Menkul
Kiymetlerin Toplam
Varliklara Orani
-Kamu Menkul
Kiymetleri
Reel ekonomik
biiyiime sonucu
VAR Analizi artan kredi
Oztiirkler ve -Gecelik Faiz Oranm Lalzilrlnn
o -Sanayi Uretim Endeksi ka ? area -
Cermikli 1990-2006 | -Toptan Esya Fiyat argrianmast igin
Endeksi m.erkez bankasinin
(2007) Ml falg Qranlarlm,
-Reel Toplam Kredi politika araci
Miktart olar?{lt(.lvcgllanmam
gerektigi
sonucuna
ulasmuslardir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonug¢
Calisma sonucunda
VAR Analizi elde edilen bulgular,
Tiirkiye’de geleneksel
-Para Arzi ) faiz oran1 kanalinin
fanlliliargrasll Gec]esllk. calistigini ancak doviz
g girlikli Ortalama Basit kuru kanalmin reel
Kasapoglu Faiz Orani ekonomik aktivite
1990-2006 -TCMB Dolar Alis Kuru {izerinde etkili
(2007) -IMKB Ulusal 100 Endeksi | olmadigm
-Bankacilik Sektorii Toplam gostermektedir.
Yurtici TL Kredileri Ayrica hisse senedi
-Sanayi Uretim Endeksi kanali ve kredi
-Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi kanalina iliskin
Degisimi anlamli bulgular elde
edilmemistir.
Elde edilen ampirik
bulgular
gergevesinde para
VAR Analizi arzi soklarinin
Cambazoglu banka kredi kanali
1990:1- -Parasal Taban tizerinden
(2007) -M2 enflasyonu, agirlikli
2008:11 -Bankalararas1 Gecelik olarak da toplam
Agirlikli Ortalama Basit ciktry1 etkiledigi
Faiz Oram gOriilmiistiir.
Incelenen dénemde
Turkiye’de kredi
kanal1 etkin
calismaktadir.
VAR Analizi Calisma sonuclari
~Toptan Esya Fiyat Tiirkiye’de kredi
Endeksi - kanalinin iglemesi
-Sanayi Uretim Endeksi ‘cin ereklis
-Reel Efektif Doviz Kuru | 0 8 .
) kosullarin gecerli
Cengiz -Bankalarm Toplam oldusunu
1990:1-2006:9 | Menkul Kiymet Stoku aug .
gostermektedir. Elde
(2007) -Bankalarin Toplam .
o edilen bulgulara
Kredileri N .
gore banka kredi
-Bankalarin Toplam
Mevduatlart kanal1 parasal _
. aktarimda 6nemli
-Bankalararasi Gecelik .
. bir rol
Faiz Oram
oynamaktadir.
VAR Analizi
Erdogan ve -Bankalararasi Gecelik
1995:1- Faiz Oram w_ s
Yildirim -Reel Doviz Kuru DIOVIZ 1(;1}1‘11 elg
2006:12 -Dis Ticaret Dengesi ati(r}an. lonerlr;t ed.
(2008) _GSMH etkin islemektedir.

-Toptan Esya Fiyat
Endeksi
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonug¢
VAR Analizi Tur.k.lye de para
- -Bankalararasi Gecelik politikast soklarinmn
Biiyiikakn, fiyatlar {izerinde

Cengiz, Tiirk

1990:1-2007:9

Agirlikli Ortalama Basit
Faiz Oram

onemli bir etkiye
sahip oldugunu ve

-Reel Efektif Doviz Kuru g
(2008) Net ihracat dolayisiyla doviz .
_GSYIH kuru .lfe.m.ahmn etkin
isledigini
-Tefe ; . .
gostermisglerdir.
VAR Analizi
-Toptan Egya Fiyat
Endeksi
Cengiz ve -Sanayi Urgtim Endeksi
-Reel Efektif Doviz Kuru | Calisma sonucuna
Duman 1990:1-2006:9 | -Bankalarin Toplam gore Tirkiye’de
Menkul Kiymet Stoku banka kredi kanali
(2008) -Bankalarin Toplam islemektedir.
Kredileri
-Bankalarin Toplam
Mevduatlari
-Gecelik Faiz Oran
Elde edilen bulgular
degerlendirildiginde,
Tirkiye’de hisse
VAR Analizi senedi ve banka
-Reel GSYIH kredi kanalinin
Ornek -Bankalararasi Basit Faiz | ¢alismadigl, doviz
Oranmin Agirlikli kuru kanalinin ise
Ortalamasi etkin bir sekilde
(2009) 1990-2006 -Reel Efektif Doviz Kuru | ¢alistigi sonucuna
-IMKB Ulusal 100 ulasilmustir.
Endeksi Geleneksel faiz
-Tiiketici Fiyat Endeksi orant kanali ise
-Mevduat Bankalar1 paranin reel
Toplam Krediler ekonomiye
aktariminda en etkin
isleyen kanal olarak
saptanmistir.
VAR Analizi .
Ampirik bulgular, para
-M2 Para Arzi ) armgm gecel%}l{ faizp
fvan%(gargitasll Gecle;hk oranina gore daha
Peker ve Oii;ll 1 Ortalama Faiz etki.q bir paravl’ .
Cambazoglu 1990:1- -Mevduat Bankalar1 Toplam gﬁiﬁ;ﬁé degiskeni
2008:11 Mevduatlart gostermektedir.
(2011) -Mevduat Bankalar1 Toplam Merkez bankasi, para

Kredileri

-Sanayi Uretim Endeksi
-Tiiketici Fiyat Endeksi
-Mevduat Bankalar1 Toplam
Menkul Kiymet Portfoyleri

arzin1 kontrol etmesi
durumunda banka
kredi kanalin1 etkin bir
sekilde isletebilir.
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Yazar Donem Yontem ve Degiskenler Sonug¢
VAR Analizi Elde edilen
-Toptan Esya Fiyat Endeksi | sonuglara gore
-Sanayi Uretim Endeksi kredi kanal1
Tas, Ornek -Reel Dolar Déviz Kuru Tiirkiye’de
1990:Q1- -Bankalarin Menkul kismen
ve Utlu Kiymet Stoku islemektedir.
2010:Q4 -Bankalarin Toplam
(2012) Kredileri
-Bankalarin Toplam
Mevduatlari
-Interbank Gecelik Faiz
Oram

Parasal aktarim kanallarmm gecerliligini VAR modeli yardimiyla
inceleyen ampirik calismalara yer verildikten sonra izleyen boliimde
Tiirkiye i¢in ekonometrik bir analiz yapilmaktadwr. Makroekonomik
biiyiikliikler VAR modeline uygulanip parasal aktarim kanallarmnin isleyisi
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda oncelikle VAR modelleri hakkinda bilgi
verilmektedir. Ardindan incelenen donem ve segilen degiskenler
aciklandiktan sonra veriler kullanilarak parasal aktarim kanallar1 test

edilmektedir. Son olarak elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

3.1. Vektor Otoregresyon Modelleri (VAR)

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1 ve c¢ok yonlii olmasi, bircok iktisadi
olaymn tek denklemli modeller yerine, esanli denklem sistemleri yardimiyla
incelenmesine neden olmustur. Iktisadi hayatta makroekonomik degiskenler
birbirinden karsilikl1 olarak etkilenmektedir. Bu durum verileri salt i¢sel ya
da dissal degisken olarak ayirmayi1 zorlastirmaktadir. Dolayisiyla esanli
denklem sistemlerindeki belirlenme problemini ortadan kaldirmak igin bir
takim kisitlamalar gerekmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4). Sims bu tiir
modelleri kisitlama igermesi agisindan elestirmistir. Sims’e gore degiskenler
arasinda esanlilik varsa, hepsi esit bicimde ele alimmali, igsel ve digsal
degiskenler arasinda ayrim yapilmamalidir. Bu sebeplerle Sims tarafindan
gelistirilen Vektor Otoregresyson modeli ekonometrik arastirmalarda yaygin
olarak kullanilmaktadir (Sims, 1980: 1-17). Vektér otoregresyon ya da

kisaca VAR modeli her bir degiskenin kendi ve diger tiim degiskenlerin
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gecikmeli degerleri iizerine tanimlandig1 ¢cok boyutlu dogrusal modellerdir
(Temurlenk, (1998): 56). VAR modelleri para politikasi analizinde 6zellikle
parasal aktarim kanallarinin isleyisinin incelenmesinde kullanilan bir

regresyon modeli sistemidir.

VAR modellerinin diger makroekonomik modellere gore istiinligi,
degiskenlerin hangisinin i¢sel, hangisinin digsal olduguna karar verme
zorunlulugunun olmamasidir. Ayrica basit bir yontem olan en kiiciik kareler
yontemi kullanilarak yapilan VAR modeli tahminleri, daha karmasik es

zamanli denklem modellerinden daha 1yi sonuclar vermektedir.

Y. ve X; gibi iki tane zaman serisi degiskenin ele alindig1 bir vektor
otoregresyon modeli iki tane denklemden olusmaktadir. Birinde bagimli
degisken Y, digerinde ise bagiml degisken X.’dir. Her iki denklemdeki
aciklayic1 degiskenler iki degiskenin de gecikmeli degerledir (Saragoglu,
2011: 646; Tar1, 2008: 433-436).

Y, ve X, gibi iki degisken icin basit bir VAR modeli:

Yi = Bio+ B11Yeo1 + o+ BigVeok + @11 Xeq + o+ o Xpg +

Xt = Bao + P21 Xe—1 + -+ PoXe—ik + a1 Xpq + -+ age X +
Uat (3)

Burada, f ve o bilinmeyen katsayilar, u;, ve u, ise hata terimini ifade

etmektedir. VAR modelini asagidaki gibi gdstermekte miimkiindiir.

Yi = a0+ 2?:1 11 Yoy + Z?:l Q12i Kp—i + Ugt 4)

Xi=tzo + Z?:l 21 Yeoi + Z?:l Agzi Xe—i + Uy (5)
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Burada, a;p sabit terim, a;x i’nci denklemdeki j’nci degiskenin k

gecikmesine ait parametre, u; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Model

matrislerle;
Yt] _ [%10 p [Q11i a121 Yi_ l] ult
Xl [azo] + iy [0»’211' a221 X [uZt ©)
biciminde veya kisaca,
ye=c+ Z?:l Ay Hue (7

olarak ifade edilmektedir. Bu model iki boyutlu bir VAR modelidir.
Ciinkii 1iki degisken icermektedir. Daha genel bir VAR modeli k sayida
degisken icin,

Ye=CHAYe 1 YAV o+ FH ApYep T U (8)

bigiminde ifade edilmektedir. Burada, y,(K *1) degisken vektori,
¢ (K = 1) sabit terimler vektorii, A; (K * K) parametre matrisi ve u;(K * 1)

hata terimleri vektorudur.

VAR modeli gecikme sayis1 p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR
modeli [VAR (p)] olarak ifade edilmektedir. Modelde igsel dissal ayrimi
yapilmaksizin tiim degiskenler i¢sel kabul edilmektedir. VAR modeli
parametrelerinin dogrudan yorumu anlamli olmadigindan dolay1 etki tepki
ve varyans ayristirmasi analizleri ile sonuclar ¢ikarilmaya caligilmaktadir

(Tar1, 2008: 435).

3.1.1. Birim Kok Testi

VAR modelleri kullanilarak yapilan analizlerin tutarli olmas1 modeldeki
degiskenlerin duragan olmasina baghdir. Duraganligin tespiti i¢in bir serinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansmin zaman i¢inde sabit olup olmadiginin

belirlenmesi gerekmektedir. Bir serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
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zamana bagli olarak degismedigi durumda duraganliktan s6z edilmektedir

(Cengiz, 2007: 142).

Duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 tutarh
¢ikmamaktadir. Bu tahminlerin regresyon sonuglarma bakildiginda R®
yiiksek ve t istatistikleri anlamli fakat Durbin-Watson istatistik degeri kiigiik
¢ikmaktadir. 1ki degiskenin gecikmeli degerleriyle elde edilen regresyonlar
birim kok tasiyorsa yani duragan degillerse t ve F testleri anlamsiz
¢ikmaktadir. Bu durumda bulgular sahte regresyon belirtisi olarak
yorumlanmaktadir. Bu iki degiskeden olusan regresyon sahte regresyondur.
Degiskenlerin duragan olup olmadigi birim kok testi (Unit Root Test) ile
tespit edilmektedir. Birim kokii olmayan yani duragan seriler I (0) olarak
ifade edilmektedir. Duragan olmayan seriler ise fark alma yoluyla duragan
hale getirilmektedir. Bir serinin duragan hale getirilmesi i¢cin “d” sayida
farkinin  alinmast  gerekmektedir. Bu seriye “d  derecesinden
biitiinlestirilmis” seri adi verilmektedir. Ornegin birinci farki almarak
duragan hale getirilmis seriye birinci dereceden entegre seri denilmekte ve
I(1) olarak ifade edilmektedir. Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller
testleri birim kokiin varligmi test etmek i¢in kullanilan yontemlerdir.
Dickey-Fuller testinde, hata terimlerinin bagimsiz ve dagilimlarinin ayni
sekilde oldugu varsayilmaktadir. Bazi durumlarda hata terimi farkl varyans
seklinde veya seri korelasyon seklinde dagilabilmektedir. Bundan dolay1
Dickey-Fuller testi, Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak degistirilmistir
(Kustepeli ve Halag, 2003: 9-11).

Genigsletilmis Dickey-Fuller testi p’inci derecede otoregresif olarak

sOyle gosterilebilir:

Ve = Qo +A1Yt-1 T QY+t Oy 1Vepr1 T CpYe—p T Ut )

Denklemin her iki tarafina “ a,y;_, 41" eklenip ¢ikarildiginda;
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Ye = Qg+ QY1 + Yt 2t Ap2YVipi2 T (ap—l +
ap)yt—p+1apAyt—p+1 + U, (10)

denklemine ulasilir. Tekrar denklemin her iki tarafina “ (a,-q +
ap)Ye-p+2 degeri eklenip, ¢ikarilirsa elde edilen denklem bu islemler

tekrar edilirse;

y=—[1-%0_ al]veB =3"_ aj (11)

olmak iizere;

Ayt=my+yy,—, + Z?:z Bi Dyr—iv1+ Ug (12)

denklemi elde edilir.

3.1.2. Granger Nedensellik Testi

VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii belirlemek
icin Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir. y, ve z, olmak tizere iki
degiskenli modellerde degiskenlerin dagitilmis gecikmeleri vasitasiyla
birbirlerini etkiledigi varsayimi altinda iligkilerin yonii analiz edilmektedir.
v, degiskeni disindaki bilgiler kullanilarak yapilan 6ngorii degerlerinden
daha basariliysa; y, degiskeni z, degiskenin nedenidir. Degiskenler
arasindaki bu nedensellik: y,=> z, seklinde gosterilir. y, ve z; degiskenleri
birbirinin nedeni olmasi durumunda ise degiskenler karsilikli nedensellik

iliskisi i¢indedir. y, <—=%, seklinde gosterilir (Kasapoglu, 2007: 43-45).

Granger Nedensellik testi agsagidaki denklemin regresyon tahmini ile

yapilmaktadir.
Ve = Die1 @i Zemj + Xieq BiVeoj + Usy (13)
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Ze = 221 AiYe—i +Z1]Tl=1 8jZe—j + Uz (14)

Burada, uy; ve uy,; terimlerini iligkisiz olduklar1 varsayilmaktadir.
Denklemdeki «; katsayilar1 istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, z;
degiskeninden y; degiskenine dogru tek yonlii nedensellikten soz
edilmektedir. Eger ikinci denklemdeki A; katsayilar1 istatistiki olarak
sifirdan farkliysa ve &; katsayilar1 istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, y;
degiskeninden z, degiskenine dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.
Her iki denklemdeki tiim katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkliysa
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik vardir, tiim katsayilar istatistiki

olarak sifirdan farkli degilse degiskenler arasinda nedensellik yoktur

(Kasapoglu, 2007: 44).

3.1.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi bagimli degiskenin kendi sokundan kaynaklanan
hareketlerin diger degiskenlerin soklarina oranini gostermektedir. Baska bir
degisle varyans ayristirmasi degiskendeki degisimin ylizde kagi kendi,
yiizde kag¢1 diger degiskenlerden kaynaklandigimi gdostermektedir. Eger
varyansindaki degisimin % 100’e yakin bir degeri kendi basina agikliyorsa
digsal degisken olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda varyans
ayristirmast  degiskenlerin  i¢sel ya da digsal olup olmadiklarinin
belirlenmesinde bir yan degerlendirme olarak kullanilmaktadir (Tar1, 2008:

452-453).

Varyans ayristirmasi bir 6rnekle aciklanacak olursa; (Yildirim, 2007:

88-90)

Xt = AO + A1Xt_1 + ut (15)

esitliginde 4y ve A; katsayilar1 X;nin X;; doneminin tahmin edilmesi

icin kullanilabilir. X;+;” nin kosullu beklenen degeri,
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EXiy1 = Ay + A X¢_, , buradan tahminin hatast X, — E:X¢4q1 =

U4 olarak bulunur.

Iki d6nem sonra ise,

Xivz = Ao + A1 X1 + Upss =Ap + A1 (ApA1 Xt + Upr1) + Upyo

t+2 donemi i¢in ise kosullu beklenen deger, E;X;,, = (I + A1)A, +
A%Xt—l

olarak ifade edilir. t+2’nin tahmini hatasiise u;,, + A;u;4q olacaktir. n
donem sonraki tahmin hatasi Uppn + AjUpsn-q + AUy + - +

A% lu, ., olacaktir,

Bu denklemin n donem sonraki hareketli ortalamalar ile gdsterimi ise

sOyledir:

Xetn = U+ 27200; €pin—i (16)

{y}serisinin n donem sonraki tahmin hatas1 soyle gosterilebilir:

Yeen — EtVesn = ¢11(0)€yt+n + ®11(1)gyt+n—1 + o+ 0 (n— 1)€yt+1 +
P12(0)ezp4n + D12(Dezppn_q + -+ P (n — Degesn (17)

Virn© min n donem sonraki tahmin hata varyansi of(n)? olarak

varsayilirsa,

oy(n)? = 07[011(0)* + @11 (1)* + -+ @11 (n — 1)?] + 07[012(0)* +
(312(1)2 + -+ 0(n— 1)2] (18)
elde edilir.

@ ()* katsayilarmin negatif degere sahip olmayacagi gbz Oniine

alindigmda, tahmin donemi arttik¢a tahmin hatasinin varyansi da artacaktir.
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€y¢ Ve €, serilerindeki soklarm o (n)? varyansindaki paylari asagidaki

gibidir.

05 [011(0)2+011(1)%+-+011 (n—1)?]
a5 (n)?

(19)

02[012(0)% 4012 (1) + 401, (n—-1)?]
a5 (n)?

Tahmin dénemi boyunca €,; soklar1 {y;} serisinin tahmin hata varyansinin
hicbirini agiklamiyorsa bu durumda {y,}serisi digsaldir. Tam tersi durumda
yani €, soklar {3/} serisinin tahmin hata varyansmin tamamini

acikliyorsa seri i¢seldir.

3.1.4. Etki- Tepki Analizi
Degiskenlerde meydana gelen soklara diger degiskenlerin tepkisi etki-

tepki analizi olarak ifade edilmektedir. Yapisal soklarm modeldeki bagimli
degiskenler {izerindeki etkisini ac¢iklamak i¢in VAR modelindeki

denklemleri, vektor hareketli ortalamaya doniistiiriilmektedir.

Xe = Ag + Ay xp_q + U (20)

Denklemi vektor hareketli ortalamaya doniistiirerek yeniden yazarsak; y,

ve z, degiskenleri gegmis cari ve iki tip sok (u; ve u,) tarafindan

gosterilmektedir.
Xe = p+ 020 Al up (21
Vel [V w [F11 Q121! [U1e—i
Zt] N [Z_] + 2iZo [“21 “22] [uzt—i] (22)

Hata terimleri vektorii yazimu,
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[IIZZ] I /312/321 [ B21 '812] [ZE (23)

Denklemler birlestirildiginde asagidaki esitlik elde edilmektedir.

o TP e v i PR [

S6z konusu matris gosterimi,

_.312
(Z)i 1- ﬁ12ﬁ21 ,321 1 ] (25)

Seklinde basitlestirmektedir.

Boylelikle denklemlerin hareketli ortalamalari €, ve €.,

[ }’]Z [@11(0 12(1)] [€1t i (26)

21 22(1) Eat l

veya

Xe = [+ 27200 & (27)

Seklinde ifade edilmektedir.

3.2. Tiirkiye i¢cin Parasal Aktarim Mekanizmasimn VAR Modeli ile

Incelenmesi

24)

Parasal aktarim mekanizmasmin isleyisini incelemek icin genellikle

VAR modeli kullanilmaktadir. Bu c¢alismada 2003-2012 donemine
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Kurumu’ndan elde edilmistir. Analiz sonuclari, Econometric Views (Eviews
7.0) paket programindan yararlanilarak elde edilmistir. VAR modeli ile
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin hangisinin etkin
calistig, etki tepki ve varyans ayristirma analizleri ile tespit edilmistir.
Tablo 3’de VAR modelinde kullanilan degiskenler ve acgiklamalari

gosterilmektedir.

Tablo 3: VAR Modelinde Kullanilan Kisaltmalar ve Degiskenler

gsyih Gayri Safi Yurti¢i Hasila
faiz TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 (%)
paraarzi MI1- Para Arz1
dvzkr Reel Efektif Doviz Kuru
mevtpkrd Mevduat Bankalar1 Toplam Krediler
enf Tiiketici Fiyat Endeksi (%)
bist BIST Endeksi
ihrct Thracat
kredi Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi
ytrm Yatirim Harcamalar1

3.2.1. Birim Kok Testi Sonuclart

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligmnin tespiti Gelistirilmis
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile gergeklestirilmistir. MacKinnon’in
verdigi t-Statistic %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin, hesaplanan t
degerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Asagidaki tabloda VAR analizinde kullanilan degiskenlerin

duraganlik test sonuclar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4: Duraganlik Testi Sonuglar1

Degiskenler ADF %1 %S5 %10

gsyih -0.960051 -3.670170 -2.963972 -2.621007
faiz -4.374597 -3.615588 -2.941145 -2.609066
paraarzi -3.083725 -3.610453 -2.938987 -2.607932
dvzkr -1.752922 -3.610453 -2.938987 -2.607932
mevtpkrd -6.721447 -3.610453 -2.938987 -2.607932
enf -4.674386 -3.632900 -2.948404 -2.612874
bist -0.846911 -3.615588 -2.941145 -2.609066
ihret -0.806266 -3.610453 -2.938987 -2.607932
kredi 2.160957 -3.610453 -2.938987 -2.607932
ytrm 1.695209 -3.615588 -2.941145 -2.609066

Birim kok testi sonucuna gore degiskenlerin orijinal halleri duragan
¢ikmamugtir. Serilerin logaritmasinin alinmasi, serilerin arasindaki farklari
azaltip serilerin duraganlagsmasii saglamaktadir. Bu nedenle serilerin
logaritmas1 almmustir. Serilerin birinci farki alinarak yapilan duraganhk
testlerinde, hesaplanan t degerlerinin mutlak degeri t-statistic degerlerinden
biliyiik ¢ikmistir. Bu sebeple serilerin ikinci dereceden duragan oldugu

sonucuna varmaktayiz.

3.2.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Granger nedensellik testi sonuglar1 agagida incelenmistir. Her kanal i¢in
elde edilen nedensellik testi sonuglar1 tablolar halinde gosterilmis ve ilgili

kisimda yorumlanmustir.

3.2.2.1. Faiz kanali granger nedensellik testi

Tiirkiye’de faiz kanalinin etkinliginin arastirilmasi i¢in para arzi, faiz

oranlari, yatirim harcamalar1 ve gayri safi yurti¢i hasila degiskenleri ele
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almmigtir. Tablo 5°de faiz kanalinda yer alan degiskenlerin arasindaki

nedensellik iligkisi gdsterilmektedir.

Tablo 5: Faiz Kanali Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/22/14 Time: 13:04
Sample: 2003Q1 2012Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs |F-Statistic|  Prob.
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.45046 | 0.2490
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGFAIZ 0.99039 | 0.3822
LOGYTRM does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.19270 | 0.3161
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGYTRM 0.71404 | 0.4971
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.12872 | 0.3356
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGGSYIH 0.86093 | 0.4320
LOGYTRM does not Granger Cause LOGFAIZ 38 3.93624 | 0.0293
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGYTRM 1.92116 | 0.1625
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGFAIZ 38 0.67366 | 0.5167
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGGSYIH 1.33107 | 0.2780
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGYTRM 38 1.49975 0.2380
LOGYTRM does not Granger Cause LOGGSYIH 1.86997 | 0.1701

Granger testinde, hesaplanan F degeri tabloda bulunan F degerinden
kiiciik ise, A’dan B’ye nedensellik vardir seklindeki alternatif hipotez kabul
edilir (Tirk, 2002: 175). Faiz kanali i¢in yapilan Granger nedensellik testi
Probabilty degerleri, F-Statistic degerinden kiigiiktiir. Bu sebeple seriler

arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

3.2.2.2. Varhk fiyatlart kanali granger nedensellik testi

Varlik fiyatlar1 kanali isleyisinin etkinligini incelemek i¢in para arzi,
hisse senedi fiyatlar1 (BIST), yatirim harcamalar1 ve gayri safi yurtici hasila
degiskenleri kullanilmistir. Tablo 6’da s6z konusu degiskenler arasindaki

nedensellik sonuglar1 gésterilmistir.
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Tablo 6: Varlik Fiyatlar1 Kanali Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/22/14 Time: 13:12

Sample: 2003Q1 2012Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs |F-Statistic|  Prob.
LOGBIST does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.46240 | 0.2463
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGBIST 0.40261 0.6718
LOGYTRM does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.19270 | 0.3161
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGYTRM 0.71404 | 0.4971
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.12872 | 0.3356
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGGSYIH 0.86093 0.4320
LOGYTRM does not Granger Cause LOGBIST 38 2.41858 | 0.1047
LOGBIST does not Granger Cause LOGYTRM 3.01753 | 0.0626
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGBIST 38 3.28190 | 0.0501
LOGBIST does not Granger Cause LOGGSYIH 3.11475 0.0577
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGYTRM 38 1.49975 | 0.2380
LOGYTRM does not Granger Cause LOGGSYIH 1.86997 | 0.1701

Tablo 6’da yer alan varlik fiyatlar1 kanali granger nedensellik testi

Probabilty degerleri, F-Statistic degerlerinden kiiciik oldugu i¢in ilk hipotez

reddedilir, alternatif hipotez kabul edilir. Test sonuclar1 seriler arasinda

nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

3.2.2.3. Doviz kuru kanali granger nedensellik testi

Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkinliginin arastirilmasi i¢in gayri safi

yurtici hasila, faiz oranlari, para arzi, doviz kuru ve ihracat verileri

arasindaki iliskiler incelenmistir. Tablo 7’de s6z konusu degiskenler

arasindaki nedensellik sonuglar1 gésterilmistir.
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Tablo 7: Doviz Kuru Kanali Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/18/14 Time: 12:45
Sample: 2003Q1 2012Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs |F-Statistic|  Prob.
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGGSYIH 38 0.86093 0.4320
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGPARAARZI 1.12872 | 0.3356
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGGSYIH 38 1.33107 | 0.2780
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGFAIZ 0.67366 | 0.5167
LOGDVZKR does not Granger Cause LOGGSYIH 38 7.46661 0.0021
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGDVZKR 2.80827 | 0.0748
LOGIHRCT does not Granger Cause LOGGSYIH 38 2.49241 0.0982
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGIHRCT 10.5707 | 0.0003
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.45046 | 0.2490
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGFAIZ 0.99039 | 0.3822
LOGDVZKR does not Granger Cause

LOGPARAARZI 38 1.57298 | 0.2226
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGDVZKR 0.62742 0.5402
LOGIHRCT does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 0.40831 0.6681
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGIHRCT 0.09492 0.9097
LOGDVZKR does not Granger Cause LOGFAIZ 38 3.44694 | 0.0437
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGDVZKR 2.48845 | 0.0985
LOGIHRCT does not Granger Cause LOGFAIZ 38 0.82804 | 0.4458
LOGFAIZ does not Granger Cause LOGIHRCT 0.67257 | 0.5173
LOGIHRCT does not Granger Cause LOGDVZKR 38 3.01763 | 0.0626
LOGDVZKR does not Granger Cause LOGIHRCT 1.08268 | 0.3504

Tablo 7°de yer verilen test sonuglarina gore Probabilty degerleri, F-
statistic degerinden kiigiik oldugu icin seriler arasinda nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varilmaktadir. Sadece LOGIHRCT ve LOGPARAARZI
degiskenlerinin Probabilty degeri F-Statistic degerinden biiylik oldugu i¢in
ilk hipotez kabul edilmektedir.
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3.2.2.4. Kredi kanali granger nedensellik testi

Tiirkiye’de kredi kanalinin etkinliginin arastirilmasi amaciyla para arzi,

mevduat bankalarinin toplam kredileri, bankacilik sektorii kredi hacmi,

yatirim ve gayri safi yurtici hasila verileri arasindaki iligkiler incelenmistir.

Tablo 8’de s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik sonuglari

gosterilmistir.

Tablo 8: Kredi Kanali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/22/14 Time: 13:09

Sample: 2003Q1 2012Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs [F-Statistic| Prob.
LOGMEVTPKRD does not Granger Cause

LOGPARAARZI 36 | 0.80556| 0.4560
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGMEVTPKRD 0.51253 [ 0.6040
LOGKREDI does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 | 0.26166| 0.7714
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGKREDI 0.19783 | 0.8215
LOGYTRM does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.19270 | 0.3161
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGYTRM 0.71404 | 0.4971
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGPARAARZI 38 1.12872 | 0.3356
LOGPARAARZI does not Granger Cause LOGGSYIH 0.86093 | 0.4320
LOGKREDI does not Granger Cause LOGMEVTPKRD| 36 | 0.90918| 0.4133
LOGMEVTPKRD does not Granger Cause LOGKREDI 2.06811 | 0.1435
LOGYTRM does not Granger Cause LOGMEVTPKRD| 36 | 3.63163| 0.0383
LOGMEVTPKRD does not Granger Cause LOGYTRM 1.50070 | 0.2387
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGMEVTPKRD| 36 | 0.31024| 0.7355
LOGMEVTPKRD does not Granger Cause LOGGSYIH 1.76557 | 0.1879
LOGYTRM does not Granger Cause LOGKREDI 38 | 8.39197| 0.0011
LOGKREDI does not Granger Cause LOGYTRM 0.90518 | 0.4143
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGKREDI 38 | 5.33607 | 0.0098
LOGKREDI does not Granger Cause LOGGSYIH 0.73233 | 0.4884
LOGGSYIH does not Granger Cause LOGYTRM 38 1.49975| 0.2380
LOGYTRM does not Granger Cause LOGGSYIH 1.86997 | 0.1701
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Tablo 8’de yer alan kredi kanali nedensellik testi sonuglarmna gore,
KREDI ve PARAARZI serilerinin Probabilty degerleri, F-Statistic

degerinden biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilmektedir. Dolayistyla

KREDI ile PARAARZI arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ayn1
durum GSYIH ve MEVTKRD serileri arasinda da gecerlidir. Test
sonuglarina gore GSYIH ve MEVTKRD arasinda da bir nedensellik iligkisi
gbzlenmemistir. Diger seriler arasinda ise giiglii bir nedensellik iliskisinin

bulundugu saptanmustir.

3.2.3. Etki Tepki Analiz Sonuclart

VAR modelinin yorumlanmasi i¢in kullanilan etki tepki analiz sonuglar1
her kanal i¢in incelenmistir. Izleyen kisimda sirasiyla faiz kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanal1 ve kredi kanali etki tepki analizi yapilarak

sonuclar1 degerlendirilmistir.

3.2.3.1. Faiz kanali etki tepki analizi
Etki tepki analizi, degiskenlere verilecek bir sokun diger degiskenler

iizerindeki etkisini gostermektedir. Serilere verilen sokun belli bir donem
sonunda ortadan kalkmasi ve modelin istikrarli bir dengeye kavusmasi

gereklidir.

Parasal aktarim mekanizmasmin faiz kanalinin degerlendirilmesinde
kullanilan degiskenler para arzi, faiz oranlari, yatirmmlar ve GSYIH’dur.

Sekil 28°de faiz kanali etki tepki analizi sonuglarma yer verilmistir.

Response of LOGFAIZ to Cholesky
One S.D. LOGPARAARZI Innovation
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Sekil 28: Faiz Kanali Etki Tepki Analizi

Sekil 28’deki analiz sonuglar1 incelendiginde para arzina verilen bir
birimlik sokun, faiz oranlarini1 10 donem boyunca etkiledigi goriilmiistiir.
Ayni sekilde faiz serisine uygulanan bir birimlik sok da, yatirim ve GSYIH

serileri lizerinde yaklagik olarak 10. doneme kadar etki dogurmustur.

3.2.3.2. Varhk fiyatlart kanali etki tepki analizi

Parasal aktarim  mekanizmasmin  varhk fiyatlar1  kanalinin
degerlendirilmesinde kullanilan degiskenler para arzi, hisse senetleri
fiyatlari, yatirrm ve GSYIH dir. Sekil 29°da varlik fiyatlar1 kanali etki tepki

analiz sonuclarna yer verilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOGBIST to LOGPARAARZI
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Sekil 29: Varlik Fiyatlar1 Kanali Etki Tepki Analiz Sonuglari

Sekil 29°daki etki tepki analiz sonuglar1 incelendiginde, para arzindaki
bir birimlik soka hisse senedi fiyatlarinin 10 dénemlik bir tepki verdigi
goriilmektedir. Hisse senetleri fiyatlarma uygulanan bir birimlik sok’a ise
yatirimlar 8 donem tepki vermistir. Hisse senetleri fiyatlarina uygulanan bir

birimlik sok’a GSYIH’ 1n tepkisi ise 14 dénem olmustur.

3.2.3.3. Doviz kuru kanali etki tepki analizi

Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanalinin

degerlendirilmesinde kullanilan degiskenler, aktarim siirecini yansitacak

sekilde ele almmistir. Buna gore ele alman degiskenler para arzi, faiz
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oranlar1, doviz kurlari, ihracat ve GSYIH dir. Sekil 30°da déviz kuru kanali

etki tepki analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Sekil 30: Doviz Kuru Kanali Etki Tepki Analiz Sonuglar1

Sekil 30’daki etki tepki analiz sonuglar1 incelendiginde, faiz

oranlarindaki bir birimlik soka doviz kurlarmin ve ihracatin 6 donemlik,

GSYIH’ 1 ise 4 donemlik bir tepki verdigi goriilmektedir.

3.2.3.4. Kredi kanali etki tepki analizi

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin degerlendirilmesinde

para arzi, mevduat toplam kredi miktarlari, bankacilik sektorii toplam kredi

hacmi, yatirim ve GSYIH verileri kullanilmistir. Sekil 31°de kredi kanali

etki tepki analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 31: Kredi Kanal1 Etki Tepki Analiz Sonuglar1
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Sekil 31°deki etki tepki analiz sonuglarina gore, para arzindaki bir
birimlik soka mevduat toplam kredi miktarinin ve bankacilik sektorii toplam
kredi hacminin gdsterdigi tepki 6 donemdir. Mevduat toplam kredi
miktara uygulanan bir birimlik soka, yatirimlarin gdsterdigi tepki 5 donem
iken GSYIH mn gosterdigi tepki ise 8 donemdir. Bankacilik sektdrii toplam
kredi hacmi degiskenine uygulanan bir birimlik soka ise, yatirimlarin

gosterdigi tepki 4 donem iken GSYIH 1n tepkisi ise 8 donem siirmiistiir.

3.2.4. Varyans Ayrigtirmast Analiz Sonuclart

Varyans ayristirmast analizi, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin derecesi hakkinda bilgi vermektedir. Yapilan varyans ayristirmasi
analiz sonuglar1 eklerde gosterilmistir. Burada parasal aktarimin teorik
olarak daha Once incelenen sira ile varyans ayristirma analiz sonuclari

yorumlanacaktir.

3.2.4.1. Faiz kanalinin varyans ayrigtirmast analiz sonuglari

Yapilan varyans ayristirmasi analiz sonuglari, Ek 1 ile 4 arasindaki
tablolarda gosterilmistir. Analiz  sonuglarma gore, para arzindaki
degismelerin faiz oranlari, yatrim miktarlar1 ve GSYIH degiskenleri
iizerindeki etkisi donem uzadik¢a artmaktadir. Bu da Tirkiye’de para
arzindaki degismelerin, reel ekonomik biiytlikliikleri uzun donemli olarak
etkileyebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla faiz kanalinin Tirkiye’de
isledigi goriilmektedir. Ote yandan analiz sonuglar1 cergevesinde, para

arzmnin en fazla etkiledigi degiskenin ise GSYIH oldugunu sdyleyebiliriz.

3.2.4.2. Varhk fiyatlart kanali varyans ayristirmast analiz sonuglari

Varlik fiyatlar1 varyans ayristirmasi analiz sonuclari, Ek 5 ile 8’de
arasindaki tablolarda gdsterilmektedir. Elde edilen analiz sonuclari, para
arzindaki degismelerin uzun donemde, hisse senedi fiyatlar1 (BIST
degiskeni) iizerindeki etkisinin arttigin1 gdstermektedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki bu degisikligin etkisi de en ¢ok yatirim harcamalar
araciligiyla GSYIH iizerinde olmustur. Dolayistyla varlik fiyatlar1 kanalinin

Tiirkiye’de isledigi goriilmektedir.
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3.2.4.3. Doviz kuru kanalinin varyans ayrigtirma analiz sonuglart

Yapilan doviz kuru varyans ayristirmasi analiz sonuglari, Ek 9 ile 12
arasindaki tablolarda gosterilmistir. DOviz kuru varyansina bakildiginda,
para arzindaki degisikligin faiz oranlar1 lizerinde etkisinin az oldugu
goriilmektedir. Thracat degiskenini ise uzun donemde en ¢ok etkileyen
degisken, doviz kurlar1 olmustur. Analiz sonuglarina gore, para arzindaki
degisikliklerin, doviz kuru, ihracat ve GSYIH iizerinde etkisi oldugu
anlasilmaktadir. GSYIH degiskenine, ddviz kurlar1 ve ihracatin etkisinin
donem uzadikca arttigr goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmast doviz kuru kanalinin etkin ¢alistigi sonucuna

varilmaktadir.

3.2.4.4. Kredi kanali varyans ayristirmasi analiz sonuglart

Kredi kanali varyans ayristirmasi analiz sonuglari, Ek 13 ile 17
arasindaki tablolarda gosterilmektedir. Varyans ayristrmasi analiz
sonuclarina gore, para arzindaki degismelerin mevduat toplam kredileri ve
bankacilik sektdrii kredi hacmi ile GSYIH degiskenini etkiledigi
goriilmektedir. Yatirim degiskeni iizerindeki en fazla etkinin, mevduat
toplam kredileri degiskeni ile bankacilik sektorii kredi hacmi degiskeninden
kaynaklandig1 anlasilmistir. Analiz sonuglar1 cergevesinde GSYIH, uzun

donemde yatirim degiskeninden etkilenmistir.
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SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast uygulamalar1 sonucunda
finansal piyasalar1 etkileyen, iiretim ve istihdamda degisikliklere neden olan
politika Onlemlerinin ekonomiyi etkileme kanali olarak tanimlanabilir.
Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, para politikasi ile reel ekonomi
arasindaki iliskiyi anlamamizi1 kolaylastirmaktadir. Aktarim mekanizmalar1
parasal kesimi faiz oranlari, varlik fiyatlari, doviz kuru ve kredi kanal

yoluyla reel kesime baglamaktadir.

Calismada Tiirkiye i¢in parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin
etkinligi incelenmistir. Faiz orani, varlik fiyatlari, doviz kuru ve kredi
kanallarmin hangilerinin etkin ¢alistigini tespit etmeye yonelik olarak, VAR
modeli cercevesinde etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi

yapilmistir.

Faiz kanali etki tepki analizi sonucu elde edilen bulgular, para arzina
verilen bir birimlik sokun, faiz oranlarmmi 10 dénem boyunca etkiledigi
gostermektedir. Ayni sekilde faiz serisine uygulanan bir birimlik sok da,
yatirim ve GSYIH serileri iizerinde yaklasik olarak 10. déneme kadar etkili
olmustur. Yapilan varyans ayristirmasi analizi, para arzindaki degismelerin
faiz oranlari, yatirim miktarlar1 ve GSYIH degiskenleri iizerindeki etkisinin
donem uzadikga arttigini1 gostermektedir. Bu da Tirkiye’de para arzindaki
degismelerin, reel ekonomik biiyiikliikkleri uzun dénemli olarak etkiledigini

dolayisiyla faiz kanalinin Tiirkiye’de isledigi sonucunu dogurmaktadir.

Varlik fiyatlar1 kanali etki tepki analiz sonuglarina gore, para arzindaki
bir birimlik soka hisse senedi fiyatlarinin 10 donemlik bir tepki verdigi
anlagilmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarma uygulanan bir birimlik sok’a ise
yatirmmlar 8 donem tepki vermistir. Hisse senetleri fiyatlarina uygulanan bir
birimlik sok’a GSYIH’m tepkisi ise 14 ddénem olmustur. Varyans
ayristirmasi analizleri ise para arzindaki degigsmelerin uzun donemde, hisse

senedi  fiyatlar1 (BIST degiskeni) {izerindeki etkisinin  arttigini
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gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu degisikligin etkisi de en ¢ok
yatirim harcamalar1 aracihifryla GSYIH iizerinde olmustur. Dolayisiyla

varlik fiyatlar1 kanalinin da Tiirkiye’de isledigi goriilmektedir.

Faiz oranlarindaki bir birimlik soka doviz kurlarmmin ve ihracatin 6
donemlik, GSYIH’1n ise 4 donemlik bir tepki verdigi goriilmektedir. Déviz
kuru varyansmna bakildiginda, para arzindaki degisikligin faiz oranlari
iizerinde etkisinin azdir. Thracat degiskenini ise uzun ddénemde en ¢ok
etkileyen degisken, doviz kurlar1 olmustur. Analiz sonuglarma gore, para
arzindaki degisikliklerin, doviz kuru, ihracat ve GSYIH iizerinde etkisi
oldugu anlasilmaktadir. GSYIH degiskenine, déviz kurlar1 ve ihracatin
etkisinin donem uzadikca arttigi goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi1 doviz kuru kanalinin etkin ¢alistig1 sonucuna

varilmaktadir.

Kredi kanali analiz sonuglarina gore ise, para arzindaki bir birimlik soka
mevduat toplam kredi miktarinin ve bankacilik sektorii toplam kredi
hacminin gosterdigi tepki 6 donemdir. Mevduat toplam kredi miktarina
uygulanan bir birimlik soka, yatirimlari gosterdigi tepki 5 dénem iken
GSYIH 1n gdsterdigi tepki ise 8 donemdir. Bankacilik sektérii toplam kredi
hacmi degiskenine uygulanan bir birimlik soka ise, yatirimlarin gosterdigi
tepki 4 donem iken GSYIH’m tepkisi ise 8 donem siirmiistiir. Varyans
analizi sonuglarma bakildiginda, para arzindaki degismelerin mevduat
toplam kredileri ve bankacilik sektdrii kredi hacmi ile GSYIH degiskenini
etkiledigi goriilmektedir. Yatrim degiskeni iizerindeki en fazla etkinin,
mevduat toplam kredileri degiskeni ile bankacilik sektorii kredi hacmi
degiskeninden kaynaklandigi anlasilmistir. Analiz sonuglar1 gercevesinde
GSYIH, uzun donemde yatirim degiskeninden etkilenmistir. Elde ettigimiz

sonuglar Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin ¢alistigin1 gostermektedir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin
teoriyle uyumlu oldugunu ve kanallarin reel ekonomi {izerinde etkin
calistigii gostermektedir. Soyle ki teoride, para politikast degisikligi
sonucu faiz oranlar1 yoluyla milli gelir etkilenmektedir. Genisletici para
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politikas1 faiz oranlarini diistirerek yatirimlarm maliyetinin azalmasma yol
acmaktadir. Bu durumun bireylerin yatirim ve harcama kararlarmi olumlu
yonde etkilemesi sonucu reel ekonomi canlanmaktadir. Ampirik analiz
Tiirkiye’de para arzina uygulanan bir sokun faiz oranlar1 iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Uzun donemde para politikast faiz oranlari

iizerinden yatirimlari ve hasilayi etkilemektedir.

Varlik fiyatlar1 kanali para arzindaki degismelerin, hisse senedi fiyatlar1
yoluyla yatirimlar ve milli gelir lizerindeki etkilerini incelemektedir. Analiz
sonucu, Tiirkiye’de para arzindaki degisikligin hisse senedi fiyatlarmi biiytik

oranda etkiledigini géstermektedir.

Tiirkiye’de dalgali kur rejiminin uygulandig1 donemde, yiiksek sermaye
girislerinin yasanmasi sonucu Tiirk Lirasinin deger kazanmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde Tiirk Lirasmin deger kazandigi donemlerde ekonomi
genigleme slirecine girmistir. Analiz sonuglar1 da bize faiz oranlarinda ki
degisikligin ihracat ve yatirimlar iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir.
Bu baglamda doviz kuru analizinin teoriyle uyustugu sonucuna

varmaktayi1z.

Kredi kanali, para politikas1 kararlarindaki degisiklige bagli olarak
banka mevduatlarinda ve rezervlerinde meydana gelen degismelerin
yatirimlar ve milli gelir iizerindeki etkisini incelemektedir. Analiz sonucuna
gore para politikas1 degisikliklerinin kredi miktar1 lizerinde etkisi biliyiiktiir.
Kredi miktarinda ortaya ¢ikan bu degisiklik yatrimlar ve milli gelir
iizerinde de etkili olmaktadir. Tiirkiye’de son yillarda kamu harcamalarinin
kontrol altma alinmasi, siirdiiriilebilir bliylimenin desteklenmesi, ylikselen
piyasa ekonomilerindeki likidite artis1 sonucu bankalarin kullandiklar1 kredi

miktar1 ile toplam talep etkilenmeye baslamistir.

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulanan para ve maliye politikalar
ile yapisal reformlar sonucunda, makroekonomik istikrar alaninda alinan
mesafeye bagli olarak mali baskinlik azalmis, finansal piyasalar derinlik
kazanmis, politikalarin ve kurumlarin giivenilirligi artmistir ve parasal
aktarim mekanizmasmin islerligi giiclenmistir.
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Dalgal1 kur rejimine gegilmesi ve 2006 yilindan itibaren uygulanan agik
enflasyon rejimi ile birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 politika araci olarak
kullanilmigtir. Faiz oranlarinin politika araci olarak kullanilmasi, kamu
harcamalarinin ~ kontrol altma alinmasi, siirdiiriilebilir ~ biiylimenin
desteklenmesi gibi ekonomik doniigiim siirecinde yasanan gelismeler para

politikasinin etkinligine destek olmustur.

Para politikasinin etkinligine katkida bulunan mali baskinligin azalmasi
ve artan iletisim sonucu beklentilerin hedefler seviyesinde gerceklesmesi,

faiz ve kredi kanallarmin islerligini arttirmistir.

114



KAYNAKCA

Akay, H.K. ve Nargelecekenler, M. (2009). “Para Politikas1 Soklar1 Hisse
Senedi Fiyatlarmi Etkiler mi? Tiirkiye Ornegi”, Anadolu

Uluslararas Iktisat Kongresi, Eskisehir.

Akcay, M. A. (1997). “Para Politikas1 Araglar1 Tiirkiye ve Cesitli
Ulkelerdeki Uygulamalar”. DPT Yillik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii Mali Piyasalar Dairesi Baskanlig,
http:/ekutup.dpt.gov.tr/.

Akdis, M. (2001). Para Teorisi ve Politikas:. Istanbul: Beta Yaymm Dagitim.

Akerlof, G. (1970). “The Market Lemons’: Quality, Uncertainty and the

Market Mechanism”, Quarterly Journal of Economics 84.

Akkilig, S. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye’'de Doviz Kuru
Kanali. Doktora Tezi. Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:217628).

Aklan N. A. ve Nargelegekenler, M. (2008). “Para Politikalarmin Banka
Kredi Kanali Uzerindeki Etkileri”, I.U. Sosyal Bilimler Dergisi,
No:39, ss. 109-132.

Aktan, C.C., Utkulu, U. ve Togay, S. (1998). Nasil Bir Para Sistemi?
(Parasal — Disiplin  ve Parasal Istikrar Igin  Alternatif
Oneriler).Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayinevi.

Angeloni, 1., Kashyap, A.K., Mojon, B. ve Terlizzese, D. (2003). “Monetary
Transmission in the Euro Area: Does the Interest Rate Channel

Explain it All?”. NBER Working Paper, No: 9984, 1-41.

Aren, S. (1986). 100 Soruda Para ve Para Politikas:. Istanbul: Gercek

Yaymevi.

Artar, O. (2010). Iktisadin Evrimsel Gelisiminde Parasal Yaklasimlar ve

Ekonometrik Bir Analiz. Doktora Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal

115



Bilimler Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:
273574).

Aydin, U. ve Kara, O. (2012). “Tiirkiye’”de D&viz Kuru-Enflasyon
Etkilesiminin Para Politikas1 Uzerine Etkileri”. Finans Politik

Ekonomik Yorumlar, C.49, S.572, ss.23-46.

Ayrancioglu, N. D. (1999). Para Politikasinin Bir Aract Olarak A¢ik Piyasa
Islemleri ve Tiirkive Ornegi. Yiksek Lisans Tezi. Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 86002).

Ayyildiz Onaran, Z. (1995). Para Politikasina Yeni Bir Bakis: Merkez
Bankas: Bagimsizligi. Doktora Tezi. Istanbul Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:166).

Bernanke, B. S. (1992-93). “Credit in Macroeconomy”. FBRNY Quarterly
Review/Spring, ss. 50-70.

Bernanke, B. S. ve Gertler, M. (1995). “ Inside The Black Box: The Credit
Channel Of Monetary Policy Transmission”. Journal of Economic

Perspectives, C. 9, S. 4, ss. 27-48.

Bernanke, B. S. ve Gertler, M. (2000). “Monetary Policy and Asset Price
Volatility”. National Bureau Economic Research Working Paper, S.

7559.

Biyik, H. (1996). T.C. Merkez Bankasimin Bagimsizligi ve Tiirkiye’'de
Izlenen Para Politikalar. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi.

Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Bocutoglu, E. (2011). Makro Iktisat: Teoriler ve Politikalar. Ankara:

Murathan Yayinevi.

Bocutoglu, E. (2012). Karsilastirmali Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar.
Ankara: Murathan Yaymevi.

116



Brooks, P.K. (2007), “Does the Bank Lending Channel of Monetary
Transmission Work in Turkey?”. IMF Working Paper, WP/07/272,
ss.1-11.

Butzen, P., Fuss, C. ve Vermeulen, P. (2001). “The Interest Rate and Credit
Channels in Belgium: An Investigation with Micro-Level Firm

Data”. The National Bank of Belgium Working Paper, No: 18, 1-43.

Biiyiikakm, F., Bozkurt, H. ve Cengiz, V. (2009). “Tiirkiye’de Parasal
Aktarimm Faiz Kanalinin Granger Nedensellik ve Toda Yamato

Yontemleri ile Analizi”. Erciyes Universitesi Iktisadi Idari Bilimler

Dergisi, S.33, ss.101-118.

Biiyiikakin, T. (2004). “Giivenilir Bir Para Politikas1 Stratejisinin Kurumsal
Cercevesi”. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,

S.7,ss.1-21.

Biiyiikakin, T., Erarslan, C. (2004). “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirliginin Degerlendirmesi”. Kocaeli Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004/2, ss.18-37.

Cambazoglu, B. (2010). Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi Kanali:
Kuram ve Tiirkive Ornegi. Doktora Tezi. Adnan Menderes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin. http://tez2.yok.gov.tr/
(Tez No: 249636).

Cecchetti, S. G. (1994). “Distinguishing Theories of Monetary Transmission
Mechanism”. Economic Policy Conference Federal Reserve Bank of

St. Louis, ss.83-97.

Cengiz, V. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalinin
Etkinligi Uzerine Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi (1990-2006). Doktora
Tezi. Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 226113).

Cengiz, V. (2008). “Keynesyen ve Monetarist Goriiste Parasal Aktarim
Mekanizmast: Bir Karsilastrma”. Kocaeli Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Dergisi, C.22, S.1, ss. 116-127.
117



Cengiz, V. (2009). “Parasal Aktarrm Mekanizmas: Isleyisi ve Ampirik
Bulgular”. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, S. 33, ss. 225-247.

Cengiz, V. ve Duman, M. (2008). “Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin
Onemi Uzerine Etki Tepki Fonksiyonlarma Dayali Bir
Degerlendirme:1990-2006". Hacettepe Universitesi Iktisadi Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.26, S.2, ss.81-104.

Ceylan, E. (2010). Para Politikasi Amaglari, Araglari, Tiirkiye’de 1980
Sonrasi Izlenen Para Politikast Uygulamalar: ve 2000 Yili Sonrast
Tiirk Dus Ticaretindeki Gelismeler. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Celik, M, (2008). Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi.:
Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:
227110).

Dornbusch, R., Fisher, S. ve Startz, R. (2007). Makro Ekonomi, ¢ev. S. Ak.
Ankara: Gazi Kitabevi.

Durmus Y., “Baskan Y1lmaz’in Bakanlar Kuruluna Yaptig1 Sunum”. TCMB
Biilten (http./www.tcmb.gov/tr), 2007, S.6.

Egilmez, M. ve Kumcu, E. (2010). Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye

Uygulamasi. Istanbul: Remzi Kitapevi.

Erarslan, C. (2003). Para Politikasimin Etkinligine Iliskin Tartismalar
Baglaminda Alternatif Stratejilerin Karsilagtirilmasi.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Kocaeli Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

Erarslan, C. (2011). “Para Politikas1 Giivenilirliginin Kurumsal Bilesenleri”.

Biitge Diinyasi Dergisi, Bahar 2011/1, ISSN 1309-4750.

118



Erdogan, S. ve Yidirim, D.C. (2008). “Tiirkiye’de D6viz Kuru Kanalinin
Isleyisi: VAR Modeli ile Bir Analiz”. Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:39, $5.95-107.

Eroglu, I. and Eroglu, N. (2012). “Monetary Transmission Channels and a
Assessment within the Framework of the 2008 Global Financial
Crisis”. African Journal of Business Managment, C.6 (29), ss.8554-
8563.

Ertek, T. (2006). Makroekonomiye Giris. Istanbul: Beta Basim Yaym
Dagitim.

Gilindiiz, L. (2001). “Tiurkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas1 ve Banka
Kredi Kanal1”. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Dergisi, S.18, ss.
13-30.

Giir, E. T. (2003). Kredi Kanalimin Etkin Calismast ve Tiirkiye Uygulamasi.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigli, Ankara.

Halag, U. ve Kustepeli, Y. (2003). “Tiirkiye’de Paranin Dolanim Hizinin
Istikrari: 1987-2001”. Gazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Dergisi, S. 5(1), ss. 85-102. Ankara.

Hig, M. (1994). Para Teorisi ve Politikasi. Istanbul: Filiz Kitabevi.

Inan, E. A. (2001). “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve
Turkiye”. Bankacilar Dergisi, S. 39, ss. 3-19.

Kademli, S. (2007). Para Politikalarinin Reel Ekonomiye Etkisinde Aktarim
Mekanizmalarimin Isleyisi ve Tiirkive Icin Test Edilmesi. Yiiksek

Lisans Tezi. Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 209078).

Kamin, S., Turner, P. ve Van’t dack, J. (1998). “The Transmission
Mechanism of Monetary Policy in Emerging Market Economies”.

BIS Tebligi, No: 3, ss. 5-65.

119



Karakula, H. (2000). Enflasyon Ile Miicadelede Para Politikasi Araclarinin
Etkinligi ve Tiirkive Uygulamalar:. Yiksek Lisans Tezi. Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 102277).

Karpuz, E. (2012). Odeme Sistemleri ve Araglarinin Artan Kullanimi: Kredi
Karti Kullamimimin Para Politikas: Etkinligine Etkisi. Uzmanlik
Yeterlilik Tezi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Bankacilik ve

Finansal Kuruluglar Genel Miidiirligii, Ankara.

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Icin
Uygulama. Uzmanhk Yeterlilik Tezi. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara.

Kaytanci, B.G. (2008). “Para Politikas1 Kurallarinin Teorik Analizi: Bazi
Basit Kurallarin Incelenmesi”. Eskisehir Osmangazi Universitesi

IIBF Dergisi, 3(1), ss. 11-25.
Keyder, N. (2000). Para Teori, Politika, Uygulama. Istanbul: Beta Dagitim.

Kése, N. ve Saragoglu, B. (1999). “Vektdér Otorgresyon Yaklasmmi Ile
Enflasyonla Miicadelede Politika Se¢imi: Tiirkiye Ornegi 1980-
1996”. Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, S.159, ss.12-27.

Kuttner, K. N. ve Mosser, P. C. (2002). “The Monetary Transmission
Mechanism: Some Answers and Further Questions”. Federal

Reserve Bank of NY Economic Policy Review.

Meltzer, A. H. (1995). “Monetary Credit (and Other) Transmission
Processes: A Monetarist Perspective”. Journal of Economic

Perspectives, C. 9, S. 4, ss. 49-72.

Mishkin, F. S. (1996). “The Channels of Monetary Transmission : Lessons
For Monetary Policy”. National Bureau of Economic Research,

Working Paper No: 5464.

Mishkin, F. S. (2000). Para Teorisi ve Politikast, ¢ev. 1. Siklar, A. Cakmak

ve S. Yavuz, Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi.

120



Mishkin, F. S. (2001). “The Transmission Mechanism and The Role of
Asset Price in  Monetary Policy”. National Bureau Economic

Research Working Paper 8617.

Morris, S. ve Sellon, G. H. (1995). “Bank Lending and Monetary Policy:
Eividence on a Credit Channel”. Federal Reserve Bank Economic

Review Second Quarter, ss. 60-75.

Norrbin, S. (2000). “What Have Learned From Empirical Tests of the
Monetary Transmission Effect”. Department Economics Florida

State University.

Orhan, O. Z. ve Erdogan, S. (2007). Para Politikasi. Ankara: Yazit Yaymn
Dagitim.

Okte, M.LK.S. (2009). “Parasal Aktarma Mekanizmast: Tarihsel Bir Analiz”.
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, C.46, S.534, ss.23-43.

Onder, T. (2005). “Para Politikas:: Araclari, Amagclar1 ve Tiirkiye
Uygulamas1”. Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankast Piyasalar Genel
Miidiirliigii, Ankara.

Ornek, I. (2009). “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallarmm Isleyisi”.
Maliye Dergisi, S. 156.

Oztiirkler, H. ve Cermikli, A.H. (2007). “Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim
Kanali Olarak Banka Kredileri”. Finans Politik ve FEkonomik
Yorumlar, C.44, S.514, ss.57-68.

Parasiz, 1. (2003). Para Politikas:. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Parasiz, 1. (2006). Makro Ekonomi Teori ve Politika. Bursa: Ezgi Kitabevi

Yayinlari.
Parasiz, 1. (2009). Para Politikas:. Bursa: Ezgi Kitabevi.
Paya, M. (1998). Para Teorisi ve Para Politikasi. Istanbul: Filiz Kitabevi.

Peker, O. ve Cambazoglu, B. (2011). “Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin
Isleyisi: Ampirik Bir Analiz”. Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C.18, S.2.
121



Romer, D. (2000). “Keynesian Macroeconomics without the LM Curve”.

Journal of Economic Perspectives, C. 14, ss. 149-169.
Savas, V. (2008). Politik Iktisat. Istanbul: Beta Basim.

Sellon, G.H., Jr. (2002). “The Changing U.S. Financial System: Some
Implications for the Monetary Transmission Mechanism”. Federal

Reserve Bank of Kansas City, Economic Review First Quarter.

Seyidoglu, H. (2006). Iktisat Biliminin Temelleri, Istanbul: Giizem Can

Yayinlari.

Seyidoglu, H. (2009). Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama,

Istanbul: Giizem Can Yayinlar.

Sims, A.C. (1980). “Macroeconomic and Reality”. Econometrica, C. 48,

S.1, ss. 1-48.

Stock, J. H. ve Watson, M. W. (2011). Ekonometriye Giris, cev. B.
Saracoglu. Ankara: Efil Yaymevi.

Siisli, B., Bekmez, S. (2010). “Tiirkiye’de Zaman Tutarsizliginin ARDL
Yontemi ile Incelenmesi”. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar,

C4,8S.2.

Sahinbeyoglu, G. (2001). “Monetary Transmission Mechanism: A View
From A High Inflationary Environment”. Research Department The
Central Bank of The Republic of Turkey, Discussion Paper, S.
2001/1, Ankara.

Tar, R. (2008), Ekonometri. Istanbul: Aver Ofset.

Tar1, R. ve Bozkurt, H. (2006). “ Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin VAR
Modelleri Ile Analizi (1991:1-2004:3)”. Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, S. 4, ss. 12-28.

Tas, S., Ornek, 1. ve Utlu, S. (2012). “Banka Kredi Kanali ve Tiirkiye
Uygulamasr”. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi C. 21, S. 1, ss.
53-74.

122



Taylor, J.B. (1995). “The Monetary Transmission Mechanism: An
Empirical Framework™. Journal of Economic Perspectives, C.9, S. 4,

ss. 11-26.
TCMB, http/www.tcmb.gov.tr, (Erigsim: 16.01.2013)

Temurlenk, M.S. (1998). “Tiirkiye’de Iktisadi Dalgalanmalarin Analizi: Bir
Yapisal VAR Modeli Uygulamasi1”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, C.12, S.1-2, ss.55-70.

Tobin, J. (1963). “Commercial Banks as Creators Of Money”, Cowles
Foundation Paper 205.

Tokel, D. (2011). Para Politikas: ve Faiz Kararlar: Arasindaki Iliski: Teorik
ve Uygulamali Yaklasim. Doktora Tezi. Marmara Universitesi,

Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr./
(Tez No: 304318).

Turgan, E. (2003). Fiyat ve Déviz Kuru Istikrarinin Parasal Araglarla
Saglanmas:. Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:
124782).

Tiirk, A. (2002). Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime (Tiirkive Ornegi
1990-2000).Yaymlanmamig  Yiksek Lisans Tezi.  Kocaeli

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.
Ulusoy, A. (2007). Maliye Politikas:. Trabzon: Eflatun Matbaasi.
Unsal, M.E. (2009). Makro Iktisat. Ankara: imaj Yaymevi.

Yildirim, D.C. (2007). Tiirkiye’'de Parasal Aktarim Mekanizmasinin Déviz
Kuru Kanali: VAR Modeli Analizi. Yiksek Lisans Tezi. Kocaeli

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 226125).

Yilmaz, C. B. (2012). Tiirkiye'de Enflasyon Beklentilerini Belirleyen
Makroekonomik Unsurlar. Uzmanhk Yeterlilik Tezi. Tiirkiye

123



Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Iletisim ve Dis iliskiler Genel
Midiirligii, Ankara.

124



EKLER

EK 1: Faiz Kanali igin LOGPARAARZI Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGFAIZ LOGYTRM LOGGSYIH

1 0753282 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.824614  86.62262  3.174121  6.882783  3.320473
(9.86436)  (6.12072)  (7.09533)  (4.70645)
3 0.868949  85.94629  3.297685  6.664836  4.091186
(10.5231)  (6.29366)  (6.75165)  (5.50006)
4 0.887366  84.68493  3.165493  7.174821  4.974753
(11.0675)  (6.17719)  (7.06389)  (6.95335)
5 0.895459  84.40882  3.220032  7.200912  5.170240
(11.4937)  (6.05197)  (7.14772)  (7.67004)
6 0.898593  84.08721  3.520698  7.234658  5.157430
(11.8282)  (5.95202)  (7.28420)  (8.33946)
7 0901037 83.66153  3.931288  7.212617  5.194560
(12.0069)  (6.04058)  (7.34280)  (8.85920)
8 0.904362  83.05690 4304528  7.166215  5.472362
(12.1348)  (6.21926)  (7.40117)  (9.33444)
9 0908682  82.32166  4.553215  7.101329  6.023796
(12.3588)  (6.41670)  (7.46182)  (9.84416)
10 0913363  81.55711  4.668865  7.033591  6.740431
(12.6140)  (6.49899)  (7.53704)  (10.3759)
11 0917690  80.85466  4.690632  6.977169  7.477539
(12.9264)  (6.54439)  (7.62905)  (10.9070)
12 0921207 8027502  4.669255  6.942657  8.113072
(13.2380)  (6.58172)  (7.76289)  (11.3683)
13 0923787  79.83834  4.643244  6.933998  8.584418
(13.5221)  (6.62540)  (7.92120)  (11.7276)
14 0925555  79.53406  4.631443  6.949550  8.884945
(13.7812)  (6.69713)  (8.12083)  (11.9934)
15 0926741  79.33414  4.636313  6.983788  9.045764
(14.0218)  (6.77556)  (8.33384)  (12.2025)
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EK 2: LOGFAIZ Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGFAIZ LOGYTRM LOGGSYIH

1 0.080429  0.199334  99.80067  0.000000  0.000000
(3.57638)  (3.57638)  (0.00000)  (0.00000)
2 0116091 2291284  93.48622  1.804162  2.418336
(7.21730)  (8.47314)  (3.70793)  (2.72969)
3 0.143656  9.335838  83.25147  1.744211  5.668482
(11.7494)  (11.8560) (3.77831)  (5.56813)
4 0164828  14.22060  73.90196  1.675211  10.20223
(14.5097)  (14.1520)  (4.26906)  (9.23593)
5 0180377  17.65477 6627037 1439676  14.63518
(16.5913)  (15.8165) (4.27875)  (12.6442)
6 0.190827  19.40284  60.75627  1.299024  18.54187
(17.7383)  (17.0074)  (4.59598)  (15.2088)
7 0.197346  20.02478  57.11127  1.396958  21.46699
(18.3858)  (17.6362)  (5.12817)  (16.7690)
8 0201224 19.95070  54.93230  1.819980  23.29702
(18.6852)  (17.8816)  (5.72278)  (17.6053)
9 0203700  19.58611  53.70398  2.597100  24.11281
(18.7972)  (17.9184)  (6.29201)  (17.9315)
10 0205700  19.21135  52.93177  3.679091  24.17779
(18.8598)  (17.8208)  (6.79115)  (18.0547)
11 0207758  18.97137  52.24336  4.969205  23.81607
(18.8336)  (17.6687)  (7.30392)  (18.0693)
12 0210042 18.89242  51.45010  6.355412  23.30207
(18.7834)  (17.4462)  (7.79191)  (18.1350)
13 0212488  18.92979  50.52584  7.748160  22.79621
(18.6576)  (17.2414)  (8.30038)  (18.2593)
14 0214939  19.01892  49.53506  9.094754  22.35126
(18.5337)  (17.0297)  (8.76842)  (18.4780)
15 0217257 19.10671  48.55936  10.37606  21.95787
(18.3830)  (16.8714)  (9.23788)  (18.7100)
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EK 3: Faiz Kanali igcin LOGYTRM Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGFAIZ LOGYTRM LOGGSYIH

1 0.038037 1.008813  0.007298  98.98389  0.000000
(4.69961)  (3.50339)  (6.13870)  (0.00000)
2 0.054672  1.994795  3.464062  91.47312  3.068024
(5.85365)  (6.75156)  (9.52964)  (3.97161)
3 0.070396  3.881209  4.198430  86.75019  5.170167
(7.38864)  (7.63731)  (11.9151)  (6.28695)
4 0084618 6299621  4.406631  82.73112  6.562623
(9.19305)  (7.99224)  (14.3223)  (8.83585)
5 0.097539 8299513 4325249  80.16156  7.213683
(10.7407)  (7.91219)  (15.9902)  (10.7796)
6 0.109150  9.968548  4.099018  78.43868  7.493757
(11.9988)  (7.82971)  (17.3739)  (12.4588)
7 0.119595  11.23105  3.805145  77.38097  7.582831
(12.8987)  (7.77944)  (18.3915)  (13.7802)
8 0.129028  12.14598  3.493821  76.75041  7.609789
(13.6701)  (7.79890)  (19.3211)  (14.9042)
9 0.137629  12.76069  3.194009  76.40738  7.637919
(14.1837)  (7.89849)  (20.0756)  (15.7712)
10 0.145565  13.13770  2.920585  76.24194  7.699778
(14.6519)  (8.09288)  (20.7798)  (16.4958)
11 0152989  13.33329  2.678580  76.18161  7.806512
(14.9678)  (8.35083) (21.3711)  (17.0356)
12 0.160032  13.39827  2.467305  76.17727  7.957153
(15.2945)  (8.62743)  (21.9157)  (17.4956)
13 0.166797  13.37459  2.283426  76.19925  8.142734
(15.5106)  (8.86613)  (22.3703)  (17.8369)
14 0.173364  13.29575  2.122999  76.23133  8.349916
(15.7309)  (9.05327)  (22.7729)  (18.1327)
15 0.179792  13.18726  1.982481  76.26642  8.563830
(15.8506)  (9.18941)  (23.0976)  (18.3395)
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EK 4: Faiz Kanali igin LOGGSYIH Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGFAIZ LOGYTRM LOGGSYIH

1 0019231 1.383900 0.423749  0.518399  97.67395
(5.60378)  (4.65634)  (3.38229)  (7.21249)
2 0035336 0453032  0.877248  0.280948  98.38877
(5.34199)  (4.71829)  (4.03871)  (7.64874)
3 0.049235  0.473220  1.097557  0.145375  98.28385
(6.35703)  (5.28556)  (4.81519)  (9.03005)
4 0059912  0.615109  1.453700  0.123956  97.80724
(7.53040)  (5.83611)  (5.34874)  (10.4393)
5 0.067569  0.871564  1.900619  0.195303  97.03251
(8.67961)  (6.33467)  (5.68197)  (11.6145)
6 0.072659  1.184027 2383436  0.368523  96.06401
(9.81579)  (6.71931)  (5.98973)  (12.7476)
7 0.075824  1.518107  2.840581  0.689177  94.95214
(10.9446)  (7.08262)  (6.42218)  (13.8616)
8  0.077686  1.819384 3216372  1.208186  93.75606
(11.9615)  (7.47619)  (7.05973)  (14.8308)
9 0.078780  2.042228  3.474556  1.980699  92.50252
(12.7846)  (7.85982)  (7.86038)  (15.5251)
10 0.079513  2.161497  3.607751  3.046498  91.18425
(13.3653)  (8.16588)  (8.75401)  (15.9587)
11 0.080160  2.185438  3.635733  4.419844  89.75898
(13.7565)  (8.32890)  (9.67309)  (16.2311)
12 0.080883  2.152184  3.593870  6.082488  88.17146
(14.0462)  (8.35089)  (10.6151)  (16.4985)
13 0.081758  2.114802  3.518137  7.987557  86.37950
(143135)  (8.26117) (11.5376)  (16.8000)
14 0.082806 2.122325  3.434414  10.06971  84.37355
(14.5907)  (8.12655)  (12.4179)  (17.1436)
15 0.084014  2.206036  3.355317  12.25810  82.18055
(14.8692)  (7.99875)  (13.2044)  (17.4727)
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EK 5: Varlik Fiyatlar1 Kanali icin LOGPARAARZI Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGBIST LOGYTRM LOGGSYIH

1 0715172 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0731082 96.93109  0.677399  1.988784  0.402730
(7.29733)  (3.76008)  (5.04932)  (3.17802)
30793470 89.04866  7.434591  1.731584  1.785164
(9.68148)  (7.49122)  (4.58209)  (3.58104)
4 0838940 80.35170  15.73017  1.966960  1.951174
(12.0115)  (10.0654)  (4.45082)  (4.41153)
5 0.877898  73.60618  22.35986  2.015433  2.018530
(13.4078)  (11.9971)  (4.47829)  (4.78473)
6 0.900494  69.96088  25.82198  2.222655  1.994487
(14.4048)  (13.0485)  (4.68595)  (5.26257)
7 0910683  68.45960  27.13214  2.387496  2.020767
(14.9366)  (13.5770)  (4.88514)  (5.71585)
8 0914331  68.02521  27.34729  2.515987  2.111513
(15.3331)  (13.8672)  (4.98594)  (6.17726)
9 0916111 67.85760  27.25376  2.585307  2.303328
(15.6282)  (13.9941)  (4.97052)  (6.61115)
10 0918272  67.59620  27.17829  2.612129  2.613375
(15.8798)  (14.0554)  (4.90139) (7.02714)
11 0921114  67.20160  27.15407  2.614511  3.029820
(16.1387)  (14.1123)  (4.84165) (7.44197)
12 0924143  66.76575  27.12047  2.608103  3.505679
(16.3942)  (14.1291)  (4.78573)  (7.90495)
13 0926883 6637162  27.04310  2.601908  3.983370
(16.6429)  (14.0929)  (4.73782)  (8.46180)
14 0929156  66.04907  26.93462  2.600739  4.415570
(16.8799)  (14.0432)  (4.69749)  (9.08889)
15 0931017 6578851  26.82730  2.607352  4.776843
(17.1149)  (14.0382)  (4.67552)  (9.71858)
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EK 6: Varlik Fiyatlar1 Kanali icin LOGBIST Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGBIST LOGYTRM LOGGSYIH

1 0.118126  0.556623  99.44338  0.000000  0.000000
(3.92476)  (3.92476)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.180567  0.493760  93.56676  1.972822  3.966659
(6.11411)  (7.77548)  (3.11272)  (3.96371)
30217103  0.500221  86.69807  3.750084  9.051622
(6.84034)  (11.0436)  (5.08558)  (7.80404)
4 0238046 0.769919  81.43209  5.038018  12.75998
(8.33111)  (13.7468)  (6.24377)  (10.9077)
5 0248983  1.196836  77.44831  6.171114  15.18374
(9.76986)  (15.3957)  (6.99310)  (12.9729)
6 0254051  1.569194  74.96820  7.069128  16.39348
(10.6638)  (16.0809)  (7.41538)  (13.9572)
7 0256334  1.821535  73.65250  7.766250  16.75972
(11.1803)  (16.2206)  (7.62445)  (14.2278)
8 0257491 1945727  73.04144 8294420  16.71842
(11.5152)  (16.1799)  (7.69987)  (14.1791)
9 0258291 1.985236  72.68754  8.709175  16.61805
(11.7580)  (16.1434)  (7.70214)  (14.0683)
10 0259043  1.985063  72.32074  9.060067  16.63413
(11.9084)  (16.1483)  (7.66265)  (14.0235)
11 0259899  1.972590  71.84886  9.384173  16.79437
(11.9879)  (16.1836)  (7.59418)  (14.0667)
12 0260957 1.957041  71.28578  9.704696  17.05248
(12.0360)  (16.2004)  (7.51207)  (14.1355)
13 0262266 1.938698  70.67496  10.03519  17.35115
(12.0756)  (16.1775)  (7.44264)  (14.1739)
14 0263820 1.916590  70.04702  10.38258  17.65381
(12.1103)  (16.2073)  (7.40919)  (14.2386)
15 0265577 1.891365  69.41017  10.74892  17.94955
(12.1267)  (16.3436)  (7.40888)  (14.3927)
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EK 7: Varlik Fiyatlar1 Kanali icin LOGYTRM Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGBIST LOGYTRM LOGGSYIH

1 0032384 0.708833  7.797215  91.49395  0.000000
(439381)  (8.34107)  (9.39692)  (0.00000)
2 0.043780  0.832805  14.64779  72.60840  11.91092
(5.88321)  (11.3932)  (12.0018)  (7.46537)
3 0.054220  0.545157  11.04583  60.04560  28.36341
(6.08090)  (10.2993)  (13.0801)  (12.4108)
4 0064503  0.446643  7.819613  51.46766  40.26609
(7.32282)  (8.53733)  (13.6757)  (14.2452)
5 0.074654  0.408765  6.913457  45.67096  47.00682
(8.72087)  (8.41145)  (13.9244)  (15.0806)
6 0.084620  0.360214  7.850736  41.84723  49.94182
(9.62261)  (10.0136)  (14.1394)  (15.9675)
7 0.094275  0.301421  9.602587  39.38950  50.70649
(10.0455)  (11.8634)  (14.4229)  (16.8185)
8 0103501 0250171 1138209  37.87075  50.49699
(10.3126)  (13.2643)  (14.8147)  (17.5270)
9 0.112247 0217152 12.79854  36.97150  50.01281
(10.5618)  (14.1577)  (15.2340)  (18.0449)
10 0.120541  0.202242  13.75184  36.45548  49.59044
(10.8358)  (14.6597)  (15.6103)  (18.4063)
11 0.128467  0.199416  14.29394  36.15375  49.35289
(11.1463)  (14.9059)  (15.9317)  (18.6532)
12 0.136130  0.201861  14.53067  35.95438  49.31308
(11.4676)  (15.0060)  (16.2043)  (18.8299)
13 0.143632  0.204703  14.56950  35.79110  49.43470
(11.7724)  (15.0450)  (16.4467)  (18.9746)
14 0.151055  0.205555  14.49820  35.63116  49.66509
(12.0370)  (15.0771)  (16.6701)  (19.1191)
15 0.158458  0.203902  14.38012  35.46359  49.95240
(12.2581)  (15.1337)  (16.8805)  (19.2752)
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EK 8: Varlik Fiyatlar1 Kanali icin LOGGSYIH Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA
Period S.E. RZI LOGBIST LOGYTRM LOGGSYIH

1 0017378 0213912  8.906320  1.314471  89.56530
(4.57201)  (8.91225) (3.73153)  (11.1800)
2 0.033642 0406020 21.74162  4.014743  73.83761
(4.60941)  (12.3984)  (5.97449)  (12.8575)
3 0.048063 0218065  25.55468  6.192810  68.03444
(6.19372)  (14.4125) (7.37546)  (14.7601)
4 0059297  0.150159  27.16175  7.721890  64.96620
(7.96941)  (16.0201)  (8.18834)  (16.6161)
5 0.067405  0.189499  27.46131  9.146954  63.20223
(9.23462)  (17.0886)  (8.74494)  (18.0614)
6 0.072801  0.295467  27.14613  10.50885  62.04955
(10.0752)  (17.5937)  (9.18709)  (18.9256)
7 0.076156  0.428270  26.61459  11.83990  61.11724
(10.6900)  (17.7297)  (9.55259)  (19.3417)
8  0.078131  0.550303  26.11056  13.12195  60.21718
(11.1909)  (17.6824)  (9.85586)  (19.4786)
9 0.079282  0.641709  25.72208 1433285  59.30336
(11.5712)  (17.5280)  (10.0806)  (19.4296)
10 0.080009 0.697987 2543783  15.45297  58.41122
(11.8382)  (17.3108)  (10.2098)  (19.2782)
11 0.080575 0.725393  25.20808  16.47355  57.59298
(12.0256)  (17.0581)  (10.2476)  (19.0782)
12 0081139  0.733473  24.99327  17.39577  56.87748
(12.1866)  (16.7949)  (10.2225)  (18.8543)
13 0.081785  0.730288  24.78048  18.22799  56.26124
(12.3431)  (16.5418)  (10.1590)  (18.5869)
14 0.082551 0.720916  24.57516  18.98225  55.72167
(12.4904)  (16.3484)  (10.0872)  (18.2904)
15 0.083447 0.708122  24.38545  19.67160  55.23483
(12.6036)  (16.2782)  (10.0246) (18.0134)
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EK 9: Doviz Kuru Kanali icin LOGFAIZ Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA LOGDVZK
Period S.E. RZI LOGFAIZ R LOGIHRCT LOGGSYIH

1 0.072970  3.664790  96.33521  0.000000  0.000000  0.000000
(7.33739)  (7.33739)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0110066 1.735274  92.06777  3.123980  1.549492  1.523485
(5.52565)  (7.14065)  (4.27695)  (3.26087)  (2.21198)
3 0.141507  8.085227  83.68187  2.237856  1.554575  4.440469
(10.0079)  (10.4569)  (3.03011)  (4.53965)  (4.30369)
4 0.168810  16.93333  73.25869  1.581056  1.137163  7.089769
(13.3173)  (12.9540) (3.37092)  (5.38773)  (5.68316)
5 0.191883  21.10175  66.64877  1.240579  1.952297  9.056606
(15.5771)  (14.5077) (4.24831)  (6.51494)  (6.31215)
6 0209481 2272809  62.17595  1.213133  3.906780  9.976046
(16.9774)  (15.5561)  (5.60174)  (8.74652)  (6.77951)
7 0222036 2278361  59.25242  1.295336  6.483586  10.18505
(17.4903)  (16.2762)  (6.78760)  (11.3894)  (7.04446)
8 0230295 2231408  57.22420  1.340811  9.149475  9.971428
(17.5644)  (16.8524)  (7.68800)  (13.5451)  (7.17469)
9 0235532 21.69823 5574972 1311732  11.61604  9.624274
(17.3902)  (17.1902)  (8.22485)  (15.1270)  (7.22552)
10 0239047 21.11621  54.54917 1277836  13.70991  9.346878
(17.1024)  (17.3148)  (8.52372)  (16.2022)  (7.20018)
11 0241902  20.62636  53.41876 1340380 1536346  9.251030
(16.7885)  (17.3546)  (3.82614) (16.9847)  (7.17936)
12 0244728 2024129 5224251  1.571466  16.59090  9.353835
(16.4825)  (17.4238)  (9.34159)  (17.5603)  (7.21181)
13 0247760  19.94442  50.99783  1.984108  17.47531  9.598325
(16.2034)  (17.5429)  (10.0500)  (18.0073)  (7.29897)
14 0250976  19.70230  49.73134  2.537492  18.13437  9.894501
(15.9689)  (17.6529)  (10.8296) (18.3881)  (7.40752)
15 0254271  19.47671  48.51763  3.160928  18.68658  10.15815
(15.7994)  (17.7106)  (11.5428) (18.7366)  (7.50387)
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EK 10: LOGDVZKR Varyans Ayristirmasi

LOGPARAA LOGDVZK
Period S.E. RZI LOGFAIZ R LOGIHRCT LOGGSYIH

1 0.059528  3.326196  0.288634  96.38517  0.000000  0.000000
(6.32373)  (3.60494)  (6.96743)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.066391 4411329  0.639467  78.90838  15.60849  0.432327
(7.85243)  (3.68131)  (12.5077)  (9.31468)  (2.73026)
3 0.078808  4.119652  7.897857  56.02487  30.71374  1.243880
(7.28839)  (5.57014)  (13.1001)  (10.6794)  (2.89630)
4 0.089467 3.948190  11.84741  44.14355  38.60689  1.453957
(7.01670)  (6.80213)  (13.7453)  (12.4699)  (3.19237)
5 0.098587  3.882746  14.70057  36.72433  43.08851  1.603848
(7.78953)  (8.12361)  (14.1466)  (14.2579)  (3.42406)
6 0.105394 3.651116  15.97449 3236065  46.38808  1.625668
(8.66475)  (9.00142)  (14.2406)  (15.3466)  (3.58293)
7 0.110864  3.495416  16.53175  29.33910  49.05181  1.581936
(9.44730)  (9.49624)  (14.2220)  (16.1649)  (3.75981)
8  0.115272 3421575  16.62388  27.16830  51.29385  1.492399
(9.97835)  (9.64252)  (14.1160) (16.6383)  (3.93573)
9 0.118945  3.453644 1648641 2551901  53.13902  1.401916
(10.4239)  (9.80666)  (14.0625)  (17.0672)  (4.18572)
10 0.122058  3.579251 1623664 2423813  54.59929  1.346685
(10.7825)  (9.86847)  (13.9905) (17.3564)  (4.36903)
11 0.124764 3777310  15.94774 2322844 5570175  1.344764
(11.1462)  (9.84061)  (14.0846) (17.6859)  (4.53175)
12 0.127175  4.015103  15.66152  22.42981  56.49872  1.394839
(11.4954)  (9.72962)  (14.1709)  (17.9231)  (4.68358)
13 0.129375  4.260686 1540370  21.79599  57.05828  1.481346
(11.7779)  (9.73345)  (14.3823)  (18.1409)  (4.84856)
14 0.131423  4.487591  15.19126  21.28707  57.45077  1.583311
(11.9420)  (9.81436)  (14.5216) (18.2884)  (5.03922)
15 0.133364  4.677899  15.03613  20.86626  57.73817  1.681529
(12.0950)  (9.98871)  (14.6684) (18.4116)  (5.21427)
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EK 11: Do6viz Kuru Kanali igin LOGIHRCT Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA LOGDVZK
Period S.E. RZI LOGFAIZ R LOGIHRCT LOGGSYIH

1 0.067492  7.600081  2.147363  23.87187 6638069  0.000000
(8.13336)  (4.01969)  (11.5997)  (11.9661)  (0.00000)
2 0.079474  12.01889  1.577746  20.01890  58.73476  7.649708
(10.1184)  (3.92600) (11.2471) (13.4514)  (6.63841)
3 0.088183 1596513 2432716  17.00325  48.24792  16.35098
(11.1882)  (4.48424)  (9.54343)  (12.9582)  (8.60083)
4 0099707 1431327  4.710045 2049360  37.86120  22.62188
(11.1625)  (5.81564)  (10.7298)  (12.1322)  (8.94532)
5 0.110597  12.64706  5.884485  24.73617  30.96018  25.77210
(11.3723)  (6.90164) (11.3422)  (11.7355)  (8.44285)
6 0.119267 11.67483 5756772  28.63080  26.68724  27.25036
(11.8779)  (6.97716)  (12.2985) (11.6362)  (8.44130)
7 0.125386  11.13052  5.251235  31.58696  24.14677  27.88452
(12.5407)  (6.49080) (12.8512)  (11.5784)  (8.55661)
8  0.129748  10.71585  5.062401  33.71000  22.67228  27.83947
(13.1479)  (6.07859)  (13.3527)  (11.6468)  (8.65601)
9 0.133251 1027360  5.615685  34.89643  21.97870  27.23558
(13.4160)  (6.12426)  (13.4435)  (11.8616)  (8.65771)
10 0136725  9.773162  7.017161  35.07560  21.96820  26.16587
(13.4097)  (6.73237)  (13.4214) (12.2606)  (8.57274)
11 0.140702  9.230780  9.068594  34.30811  22.62248  24.77003
(13.3162)  (7.63484)  (13.3479)  (12.9971)  (8.46700)
12 0.145385  8.668403  11.40089  32.82799  23.90093  23.20179
(13.2041)  (8.67854)  (13.3146) (13.8849) (8.37177)
13 0.150694  8.103742  13.63828  30.95800  25.69895  21.60104
(13.1494)  (9.56200)  (13.2720) (14.8435)  (8.27690)
14 0.156392  7.552395  15.52789  28.98922  27.86281  20.06769
(13.1612)  (10.2799)  (13.2644)  (15.5976)  (8.16719)
15 0162222  7.031218  16.96699  27.11619  30.22615  18.65944
(13.2747)  (10.7037)  (13.3140) (16.2765)  (8.04010)
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EK 12: Do6viz Kuru Kanali igin LOGGSYIH Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAA LOGDVZK
Period S.E. RZI LOGFAIZ R LOGIHRCT LOGGSYIH

1 0.014833  3.252046  9.917597  1.019588  0.684053  85.12672
(6.37356)  (8.79826)  (5.18817) (3.59431) (11.2677)
2 0026136 5.908608  6.243612  7.083457  7.693688  73.07063
(9.43623)  (7.64664)  (8.27405)  (7.68730)  (13.4580)
3 0.039167  3.028078 5336039  21.98101  14.13914  55.51573
(8.76479)  (7.38205)  (11.7592)  (10.6296)  (14.0371)
4 0050071  1.886455  4.716998  32.04426 1541053  45.94176
(8.91350)  (7.20906)  (13.1538)  (11.6522)  (13.6286)
5 0.057708  1.576776  3.814266  38.91497  14.63276  41.06124
(9.74560)  (6.53902)  (13.7405)  (12.2225)  (13.3413)
6 0.062605  1.525383  3.286974  43.53514  13.30341  38.34909
(10.6135)  (6.11684)  (13.7300)  (12.2323)  (12.7353)
7 0.065924  1.579499  3.742792 4636264  12.04034  36.27473
(11.0489)  (6.86530)  (13.6247)  (11.9801)  (11.8213)
8  0.068641  1.709858  5.439339 4739724  11.29563  34.15793
(11.1177)  (8.38373)  (13.5794)  (11.8030)  (10.8687)
9 0.071405  1.885184  8.180956  46.73250  11.41817  31.78319
(11.1309)  (9.82108)  (13.7592)  (12.0525)  (10.0618)
10 0.074525  2.055659  11.43365  44.71665  12.57488  29.21916
(11.3256)  (10.8819)  (13.9851)  (12.7489)  (9.45186)
11 0.078057  2.163562  14.61589  41.88367  14.70031  26.63657
(11.7999)  (11.5678)  (14.1948)  (13.6468)  (9.02735)
12 0.081907 2.175824  17.31822  38.75969  17.55400  24.19228
(12.4827)  (11.9325) (14.3897)  (14.5610)  (8.72902)
13 0.085929  2.096150  19.36799  35.72082  20.83371  21.98132
(13.2007)  (12.0385) (14.5734)  (15.4639)  (8.51003)
14 0.089993  1.956204  20.77148  32.96780  24.26335  20.04116
(13.8164)  (11.9444)  (14.6404) (16.3071)  (8.33069)
15 0.094014  1.798030  21.62760  30.57056  27.63136  18.37246
(14.2898)  (11.7851)  (14.5380) (17.0632)  (8.17566)
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EK 13: Kredi Kanal1 icin LOGPARAARZI Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAALOGMEVTP
Period S.E. RZI KRD LOGKREDI LOGYTRM LOGGSYIH

1 0815116 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0908035 86.82561  5.133294  0.000136  3.576718  4.464244
(10.6465)  (6.68516)  (4.00448)  (5.64157)  (4.89326)
3 0964714  86.55818  4.550836  0.003735  3.498598  5.388649
(11.6094)  (6.43685)  (5.03607)  (5.99676)  (6.08152)
4 0984400  83.98248  4.449546  0.057492  4.353273  7.157213
(13.5814)  (6.61930)  (6.33510)  (6.88312)  (7.85040)
5 0996563  82.96031 4357096  0.068131  4.779799  7.834662
(14.5509)  (6.58482)  (6.80615) (7.11371)  (8.66761)
6 1.001959 8221371  4.328854  0.078084  5.128552  8.250805
(15.4179)  (6.72471)  (6.94607)  (7.55032)  (9.36767)
7 1.004632  81.89812 4314946  0.081507  5.301009  8.404418
(16.0255)  (6.94167)  (6.80972)  (7.74152)  (9.77918)
8  1.005976 8171248 4313624  0.082175  5.409437  8.482287
(16.5859)  (7.09442)  (7.06557) (7.85686)  (10.1147)
9  1.006702  81.61976 4312743  0.082056  5.467363  8.518073
(17.0976)  (7.16524)  (7.50594)  (7.88402)  (10.3566)
10 1.007164  81.55676  4.313075  0.082194 5506321  8.541646
(17.7044)  (7.21984)  (8.35002)  (7.96082)  (10.5810)
11 1.007502  81.51145 4313097  0.082827  5.534149  8.558478
(18.2002)  (7.27215)  (8.96607)  (8.03125)  (10.7781)
12 1.007782  81.47264 4313078  0.083867  5.557657  8.572757
(18.6057)  (7.31083)  (9.48340) (8.11065)  (10.9721)
13 1.008031  81.43787 4313016  0.085250  5.578890  8.584976
(18.8006)  (7.34740)  (9.65776)  (8.17583)  (11.1369)
14 1008262  81.40508  4.313108  0.086899  5.599277  8.595639
(19.0037)  (7.39195)  (9.91007) (8.24752)  (11.2970)
15 1008484  81.37386  4.313400  0.088790  5.619170  8.604776
(19.1872)  (7.44321)  (10.1224)  (8.31996)  (11.4294)

137



EK 14: Kredi Kanali igin LOGMEVTPKRD Varyans
Ayristirmasi

LOGPARAALOGMEVTP
Period S.E. RZI KRD LOGKREDI LOGYTRM LOGGSYIH

1 0766766  4.776837  95.22316  0.000000  0.000000  0.000000
(8.23471)  (8.23471)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 0.867307 3.773027  85.89433  0.012736  10.01544  0.304471
(7.79379)  (10.3389)  (3.19601)  (7.08294)  (2.47695)
3 0.892174  5.998642  83.24263  0.012435  9.500534  1.245757
(10.0580)  (11.2816) (4.91769)  (6.30899)  (2.72425)
4 0894161  6.063013  82.90109  0.015723  9.489847  1.530323
(9.99926)  (11.9421)  (5.23242)  (6.14856)  (3.13471)
5 0.896023  6.364246  82.58467  0.035923  9.451667  1.563493
(10.2007)  (12.0967)  (5.42806) (6.21352)  (3.44771)
6 0.896612  6.454163  82.49361  0.046235 9.441171  1.564819
(10.3999)  (12.4804)  (5.52503)  (6.09602)  (3.58765)
7 0.897080  6.520093  82.40958  0.047708  9.436461  1.586156
(10.9156)  (12.7660)  (5.52821)  (6.10976)  (3.67171)
8  0.897466  6.537038  82.33990  0.048435  9.447844  1.626785
(11.0050)  (13.0275)  (5.60096)  (6.22786)  (3.87343)
9 0.897807  6.544528  82.27770  0.049271  9.466110  1.662389
(11.3050)  (13.2889)  (5.68981)  (6.34613)  (4.07371)
10 0.898086  6.545938  82.22742  0.049934  9.487914  1.688793
(11.3487)  (13.4635) (5.80127) (6.38631)  (4.20259)
11 0.898309  6.547163  82.18834  0.050768  9.508173  1.705560
(11.6763)  (13.6835)  (5.95338) (6.39614)  (4.31895)
12 0.898490  6.548165  82.15714  0.051929  9.526166  1.716597
(11.7442)  (13.8692)  (6.18180)  (6.40796)  (4.40309)
13 0.898648  6.549652  82.13056  0.053432  9.541954  1.724401
(12.1219)  (14.1898)  (6.51474)  (6.42869)  (4.53591)
14 0.898794  6.551478  82.10631  0.055213  9.556342  1.730657
(12.2249)  (14.5475) (7.01372)  (6.48524)  (4.71875)
15 0.898936  6.553672  82.08302  0.057217  9.569915  1.736180
(12.5058)  (14.9846) (7.61398) (6.57157) (4.92751)

138



EK 15: Kredi Kanali igin LOGKREDI Varyans Ayristirmasi

LOGPARAALOGMEVTP
Period S.E. RZI KRD LOGKREDI LOGYTRM LOGGSYIH

1 0384716 1.581686  0.100094  98.31822  0.000000  0.000000
(4.79695)  (3.51382)  (6.10508)  (0.00000)  (0.00000)
2 0423999  3.108880  6.639802  81.54167  7.948932  0.760721
(6.72963)  (7.61396)  (10.6831)  (7.25928)  (3.28808)
3 0435417 3.004649  8.824189  78.83805  7.811219  1.521894
(7.11139)  (8.83531)  (10.9637)  (7.10422)  (4.25352)
4 0441869 2952954  8.621188  76.68239  8.165715  3.577751
(7.89610)  (8.41361) (11.1613)  (6.77323)  (5.47263)
5 0449459  3.017932  8.427291  74.13095  8.566513  5.857314
(8.19319)  (8.37867) (11.1660)  (6.84206)  (6.36106)
6 0457050 2.918607 8270086  71.69705  8.959675  8.154585
(9.00578)  (8.26775)  (11.5599)  (7.21439)  (7.37180)
7 0464570  2.826308  8.042532  69.39773  9.592760  10.14067
(9.43282)  (8.17503)  (12.0372)  (7.74622)  (8.26819)
8 0470869 2751227  7.828955  67.55646  10.29483  11.56853
(10.2181)  (8.12980)  (12.5872)  (8.27339)  (9.06579)
9 0.475844  2.694905  7.666749  66.16003  10.94361  12.53471
(10.7667)  (8.10409)  (12.9913)  (8.78045)  (9.87896)
10 0479918  2.654400  7.543108  65.05942  11.54721  13.19587
(11.4784)  (8.11411)  (13.4093)  (9.20498)  (10.6207)
11 0483387  2.632814  7.452928  64.15659  12.10238  13.65529
(11.9325)  (8.15065)  (13.7510)  (9.53480)  (11.3310)
12 0486473 2.631880  7.388095  63.38238  12.61236  13.98528
(12.6118)  (8.14293)  (14.0917) (9.80164)  (11.9684)
13 0489348  2.651674  7.341246  62.68597  13.08936  14.23176
(12.9114)  (8.18839)  (14.3433)  (10.0490)  (12.5143)
14 0492123  2.691036  7.307879  62.03495  13.54439  14.42174
(13.4460)  (8.17924)  (14.6146)  (10.2452)  (12.9853)
15 0494862  2.748235  7.285103  61.41082  13.98482  14.57103
(13.7024)  (8.21910)  (14.8409) (10.4178)  (13.4084)
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EK 16: Kredi Kanali icin LOGYTRM Varyans Ayristirmasi

LOGPARAALOGMEVTP
Period S.E. RZI KRD LOGKREDI LOGYTRM LOGGSYIH

1 0.038689  5.852929  21.58690  23.04032  49.51985  0.000000
(9.41745)  (11.1383)  (9.21338)  (11.2661)  (0.00000)
2 0.055656  7.288381  15.18930  28.52972  47.68011  1.312486
(11.8260)  (10.3794)  (12.3254)  (12.9314)  (3.38453)
3 0.070932  10.82300  18.46420  24.03721  44.41279  2.262801
(14.1228)  (12.1627) (14.4012) (14.9615)  (5.06321)
4 0.085290 1523017  20.91009  20.98823  40.34730  2.524216
(16.5101)  (12.4379)  (15.6595)  (16.3445)  (6.33551)
5 0.097060 18.48074  21.20047  19.78787  38.28908  2.241840
(18.0353)  (12.5055) (16.4210) (17.2786)  (6.95405)
6  0.107600 20.91092  20.97214  18.87491  37.40997  1.832050
(18.9914)  (12.4359)  (16.7583)  (17.7910)  (7.25734)
7 0.117425  22.57786  20.55658  18.01025  37.24486  1.610449
(19.5139)  (12.3454)  (16.8582) (17.8873)  (7.59519)
8  0.126667  23.60377  19.97547  17.22089  37.54312  1.656752
(19.7368)  (12.2072)  (16.8792)  (17.9205)  (8.10104)
9 0.135500  24.13122  19.33379  16.49299  38.11400  1.928003
(19.7707)  (12.0774)  (16.8746)  (17.9280)  (8.88068)
10 0.144028  24.32652  18.70056  15.82405  38.80531  2.343569
(19.7508)  (11.9408)  (16.8919)  (17.9823)  (9.88846)
11 0.152287 2431250  18.10476 1521963  39.52848  2.834632
(19.7480)  (11.8225) (16.9272) (18.0621)  (10.9414)
12 0.160309  24.17427  17.55530  14.68001  40.23465  3.355781
(19.7967)  (11.7284)  (16.9650)  (18.1531)  (11.8594)
13 0.168122  23.96521  17.05296  14.20039  40.90039  3.881052
(19.9114)  (11.6617)  (17.0161)  (18.2300)  (12.5930)
14 0.175756  23.71851  16.59450  13.77380  41.51668  4.396510
(20.0535)  (11.5991)  (17.0819)  (18.3011)  (13.1615)
15 0.183236  23.45389  16.17547  13.39306  42.08261  4.894984
(20.2397)  (11.5505)  (17.1888) (18.3733)  (13.6145)
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EK 17: Kredi Kanal1 icin LOGGSYIH Varyans Ayristirmast

LOGPARAALOGMEVTP
Period S.E. RZI KRD LOGKREDI LOGYTRM LOGGSYIH

1 0019313 0.743487  1.675886  0.497608  0.019664  97.06335
(5.74560)  (5.99598)  (3.81587)  (3.39393)  (9.58331)
2 0036812 0.293495  5.455682  0.568576  1.069018  92.61323
(5.88579)  (7.89760)  (4.83993)  (3.91980)  (10.3923)
3 0.053069 1.201047 6357181  0.527347  3.869727  88.04470
(7.30656)  (9.63260)  (5.76656)  (6.24981)  (12.8167)
4 0065423  1.777195  6.158139  0.515693  6.738300  84.81067
(8.59001)  (10.1585) (7.17271)  (8.84621)  (14.5189)
5 0.074131 2259698  5.617445  0.509439  9.296166  82.31725
(10.1753)  (10.0376)  (8.26560)  (10.7242)  (15.6886)
6 0.079907 2.505277  5.158183  0.482676  11.36562  80.48824
(11.5966)  (9.71751)  (9.17512)  (11.9138)  (16.4613)
7 0.083738  2.598549  4.800570  0.447677  13.03388  79.11933
(12.6966)  (9.39618)  (9.76508)  (12.6868)  (17.0447)
8  0.086340 2576682  4.536523  0.421321  14.38572  78.07976
(13.4120)  (9.15595)  (10.4011)  (13.1971)  (17.4323)
9 0.088225  2.503924 4345078 0413462  15.51222  77.22532
(14.0067)  (9.02294)  (10.9091)  (13.5314)  (17.6797)
10 0.089702  2.423867 4.208163 0427519  16.48482  76.45564
(14.5746)  (8.98271)  (11.3432)  (13.7393)  (17.8337)
11 0.090954  2.363606  4.111938  0.462542  17.35759  75.70432
(15.2077)  (9.01349) (11.5517) (13.8665) (17.9410)
12 0.092082  2.336051  4.047732  0.515709  18.16504  74.93546
(15.8317)  (9.04543) (11.7421)  (13.9572) (18.0197)
13 0.093141  2.345269  4.010263  0.583893  18.92800  74.13257
(16.4158)  (9.05991)  (11.8703)  (14.0342)  (18.0344)
14 0.094162  2.390955  3.996005  0.664407  19.65756  73.29108
(16.8258)  (9.06470)  (12.1177)  (14.1092)  (18.0093)
15 0.095163  2.470580  4.002210  0.755061  20.35926  72.41288
(17.1579)  (9.07070)  (12.3043)  (14.1735) (17.9217)
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