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OZET

Para otoritelerinin uyguladig: para politikalarinin reel kesim tizerine etkisini ifade eden
parasal aktarim mekanizmas: gerek teorik gerekse de uygulamali bazda birgok aragtirmaya
konu olmustur. Para politikalarinin ekonomiyi etkileme konusunda transmisyon kanallari
lizerinde farkli gorigler oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada amacimiz parasal aktarim
mekanizmasimin Tiirkiye’de ¢alisip ¢aligmadifinin saptanmasidir. Bu amagla Regresyon ve
VAR Modelleri kullanilarak Tiirkiye i¢in 1987:1 ile 2004:4 donemi test edilmistir.

Ulastigimiz sonuglar para politikasinin reel sektérii etkiledigi tezini dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikalari, Parasal Aktarinm Mekanizmasi, Aktarim
Kanallar, Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi, VAR Yaklagimi



ABSTRACT

Monetary transmission mechanism which reflects the impact of monetary policies on real
sector implemented by authorities, has been a topic of many theoretical and empirical studies.
It was noticed that it has been occurred controversies on monetary channels about the effect of
monetary policy on the economy. This study aims to determine monetary transmission
mechanism as if it is work out in Turkey or not. We tested it by forming Regression and VAR
models quarterly data between 1987:1 and 2004:4 sample period of Turkey. The results shows
that the hypothesis concerning with the impact of the monetary policy on real sector is

confirmed.

Key words: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism, Transmission

Channels, Monetary Transmission Mechanism in Turkey, VAR Approach



GIRIS

Son yillarda iktisatgilar arasimnda para politikasinin toplam g¢iktiy: etkiledigi genel olarak
kabul edilmektedir. 1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarda biitlinlesme siireci
yasanmig ve para politikasinin iktisat politikas i¢ersindeki agirlig1 artmistir. Bununla birlikte
paranin ekonomiyi hangi kanallardan ve nasil etkiledigi tartisilan bir konudur. Parasal aktarim
mekanizmasiyla para politikasmin hangi degigkenleri etkileyerek ¢iktida bir etki yarattii
agiklanmaya calisitir. Bu nedenle parasal aktarim kanallari iizerinde arastirmalar

yogunlagmigtir.

Para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi iizerinde yaratmus oldugu etkilerin ne
sekilde ve ne kadar gergekleseceginin bilinmesi, para politikalarini belirleyen Merkez
Bankalarinin gelecekte alacagi kararlar agisindan Onem tagimaktadir. Parasal aktarim
mekanizmas: ile ifade edilen bu siirecin iilke kosullar1 dikkate alinarak tamimlanmasi ve

ortaya konulmasi ekonominin saglikli bir gsekilde gelisebilmesi igin 6nemli bir sarttir.

Tiirkiye’nin yapisal ekonomik sorunlarimin bir sonucu olarak uzun siire istikrarli bir
biiylime stireci yagayamamast, 2000 ve 2001 yillarinda pespese yasanan finansal krizler,
ardindan uygulamaya konulan istikrar-dezenflasyon politikalar1 ve nihayetinde Merkez
Bankas: tarafindan yakin bir gelecekte enflasyon hedeflemesine gegileceginin ilami; para

politikalarinin reel sektérde yaratacag: etkilerin iyi analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Paranin ekonomiyi ne sekilde etkiledigi konusunda iktisat literatiiriinde Keynesgilerle
Monetaristler arasinda goriis ayriliklan bulunmaktadir. Her ne kadar iki goriis arasinda bazi

yakinlagmalar olsa da tartigmalar bugiin dahi gegerliligini korumaktadir.

Bu c¢alismada; parasal aktarim mekanizmasi konusunda temel yaklagimlar olan
Keynesyenlerin  gelistirdigi Yapisalet Kamt Modeli ile Monetaristlerin  gelistirdigi
Indirgenmis Kanit Modelinin ele alinmasi ve bu modellerden hareketle belli bash parasal
aktarim kanallarindan geleneksel faiz orami kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali ve Tobin
“q” kanalinin Tirkiye’de 1987 ile 2004 yillar1 arasinda gegerli olup olmadifinin zaman

serileri ekonometrisi ile ¢ozlimlenmesi amaglanmaktadir.,



Calismada parasal aktarim mekanizmalarimin iglerligi iki farkli ekonometrik ydntemle
coziimlenmeye calisilmugtir. Bunlar regresyon analizi ve Vektdr Otoregresiv Modelleme
(VAR) analizleridir.

Calismamiz dort béliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde once, parasal aktarim mekanizmasi kavrami ele alinmakta ve bu
kavramin para politikasi agisindan Snemine deginilmektedir. Daha sonra, parasal aktarim
mekanizmasina iligkin temel yaklagimlan gelistiren Keynesyen ve Monetaristlerde para ve
gelir iligkisi tartisilmaktadir. Bu boliimde ayrica yapisalel kanit modeli ve indirgenmis kanit
modeli karsilagtirilarak her iki yaklagimm para politikas1 goriigleri ortaya konulmaya

caligilmaktadir.

Ikinci béliimde iktisatg: Mishkin’den hareketle para politikasinin reel ekonomiyi etkileme

yollarim ifade eden parasal aktarim kanallar1 siniflandiriimaktadar.

Uglincti bolimde Tiirkiye’de 1980°li yillardan giiniimiize uygulanmakta olan para
politikalarimin makroekonomik gelismelerle iliskisi ele alinmakta ve Merkez Bankasin 2000
yilindan itibaren para politikasi olarak kullanmaya caligtig1 parasal aktarim yollarini para

programlarindan hareketle saptamaya ¢alismaktir.

Dérdiincii boltimde, Tiirkiye’de para miktarinda meydana gelen degismelerin ulusal gelire
(toplam talebe) olan etkisi ve hangi finansal degisken yoluyla daha ¢ok etki ettigi, 1987:1 -
2004:1V dbnemi igin ii¢ aylik zaman serileri verileriyle ekonometrik yéntemler kullanilarak

coziimlenmektedir.



1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Bir ekonomi denge durumunda iken para miktarina bagli olarak ortaya ¢ikan talep ve arz
fazlasmin toplam harcamalara olan etkisini inceleyen mekanizma, parasal aktarim
mekanizmast olarak adlandirilir.

Parasal aktarim mekanizmas , parasal degismelerin neden oldugu toplam talep ve gelirde
meydana gelen degismeleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiy1 i¢eren para politikasi
kanallaridir. Bir bagka ifade ile para miktarindaki degigsmeleri reel sekt6re aktaran / yansitan
mekanizmadir. Sonug olarak ¢ok 6nemli olan parasal aktarim mekanizmasi teori ve pratikte
tizerinde 6nemle durulan bir konudur.

Parasal aktarim mekanizmasinin nasil igledigi ¢esitli nedenlerden dolay:r onemlidir
(Nualtaranee, 2001: 2)

i Para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri belirlemeyi, finansal sektor ile

reel sektor arasi iliskiyi anlamay1 saglar.

ii. Politika yapicilarimin finansal degiskenlerdeki dalgalanmalar1 daha iyi
yorumlamalarinm saglar.

iii. Politika hedeflerinin daha iyi segilmesine onciiliik eder: Ornegin aktarim
mekanizmas1 i¢inde kredi kanali onemli ise, banka portfylerine diger
degiskenlere gore daha fazla dnem verilmeli; faizler onemli bir gosterge ise,
merkez bankasi faiz oranini hedef segmelidir.

iv. Uygulanmakta olan para politikasinin ekonominin hangi birimlerini uyaracaginin
tespitine ve ekonomideki aktorlerin bundan nasil etkileneceginin 6ngoriilmesine
yardimci olur.

Paranin ekonomiyi ne sekilde etkiledigi konusunda iktisat literatliriinde Keynes¢ilerle
Monetaristler arasinda goriis ayriliklart bulunmaktadir. Her ne kadar iki goriis arasinda bazi
yakinlagmalar olsa da tarigmalar bugiin dahi gecerliligini korumaktadir. Keynesyenler
konuya iliskin Yapisaler Kamit Modeli’ni savunurken, Monetaristler indirgenmis Kanit
Modeli’ni savunmakta ve modellerini ampirik olarak kanitlamaya ¢aligmaktadirlar.

Yapisalcl kanit modelinde bir degiskenin digerini etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa bir
degiskenin digerini etkileyisi verilerle model kurularak agiklamrken Indirgenmis kanit
modelinde ise bir degisken digerini etkileyip etkilemedigini basitce bu iki degiskenin

arasindaki iligkiye bakilarak incelenir.



Iki yaklagim arasindaki fark su sekilde ifade edilebilir: Kahve igmenin kalp rahatsizhgina
neden olup olmadigi aragtirmasinda yapisalet model, kahvenin insan viicudunda nasil
metabolize oldugunu, bunun kalbin igleyisini nasil etkiledigini ve bu etkilerin nasil kalp
krizine yol agtigim ortaya koyar. Indirgenmis kanit bigimi dogrudan dogruya kahve igenlerin
icmeyenlere gore daha sik kalp krizi gegirip gecirmediklerini inceler.

Kanitlara yaklagim bigimi farkli sonuglara gétiirmektedir. Bu durum 6zellikle monetarist
ve Keynesyenler arasindaki tartigmalarda yaganir. Monetaristler indirgenmis kamit bigimini
benimsemekte ve yapisalct kanit bigimini benimsemis Keynesyenlere goére ekonomik
féaliyetleri aciklamakta para arzindaki degigmelerin daha onemli oldugunu
vurgulamaktadirlar (Mishkin, 2003: 635)

Bu bolimde Keynesyenler ve Monetaristlerin para teorilerinde para-gelir iligkileri ve
parasal aktarim mekanizmalarini agiklamakta kullandiklart Yapisal Kanit Modeli ile

Indirgenmis Kanit Formu yaklagimlar incelenecektir.



1.1.PARA GELIR ILiSKisi

Degisik para teorilerinde 6ngoriilen para —gelir iligkisi farkl oldugundan parasal aktarim
mekanizmalarina yaklagimlar farklidir. (Keyder, 2000: 369)

1.1.1. Para Teorisinde Keynesci Para-Gelir Yaklasim

Keynesy¢i ve Neo Keynes¢i yaklasimda Likidite Tercih Teorisi ve Portféy Dengesi

yaklagimlar: aktarim mekanizmasi yéntinden 6nemlidir.

1.1.1.1. Likidite Tercihi Teorisi

Keynes’e gore para politikasinin basarisi, para talebinin faiz esnekliginin diisiik, yatinim
talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasina baglanmaktadir. Diger yandan para talebinin
faiz esnekliginin yiiksek olmasi ve/veya yatirim talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasi, para
politikasinin reel sektor tizerindeki etkisini sinirlayacaktir.

Keynes’in portfdy se¢imi modelinde yer alan ikame etkisi “para-faiz orani-yatirim”
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iliskisine énem vermektedir. Keynes “Likidite Tuzag1” bolgesi haricinde faiz oraninin para
arzindaki degismeye duyarlilik gosterecegini, bunun da yatirimlann etkileyecegini
savunmustur. Ayrica, yatinmlarin faiz duyarhiliginin ancak pek fazla degisme gostermeyen
uzun donem faiz oranlarina kars1 s6z konusu olabilecegini iddia etmistir. (Keyder 2000: 374)

Sermayenin maliyeti faiz oran1 olarak kabul edildiginde, ekonomide faiz oraninin diismesi
halinde yeni yatirimlar artar, yiikselen faiz orani karsisinda ise eski yatirimlar azalir. Eski
yatinmlanin  azalmasi, sermaye mallarinin amortismanlarinin hizlandirilmas: ve hurdaya
¢tkan yatirimun mallarinin yerine yenilerinin alinmamasi yoluyla gergeklestirilir. Goriildiigi
gibi yatirim harcamalar faiz orani ile ters iligkilidir

Keynes para arzi ile gelir arasinda dolayl (faiz yoluyla) bir iligki gormiis ancak bu
iliskinin oldukg¢a zayif oldugunu savunmustur. (Keyder, 2000 : 375).

Keynes’in Istihdam, Faiz ve Paranmn Genel Teorisi kitabinda sozii edilen servet etkisi,
fiyat ve faiz oram ile ilgili olarak ortaya g¢ikabilecek servet dalgalanmalarina iligkindir.
Keynes servet etkisinden soz etmekle birlikte modelinde bu etkiye yer vermemistir. Faize
iliskin servet etkisini daha 6nemli gormiig, ancak bu yoldan saglanan beklenmeyen servet

degismelerinin harcama aligkanlig: tizetinde ufak bir etkisi olabilecegini sdyleyerek, bu

etkinin 6nemini azimsamigtir.



Spencer, Keynes’in klasik teorinin elestirisinde para arzindaki dalgalanma ile ilintili
olarak ortaya ¢ikan ikame ve servet etkisini yeterli derecede vurgulamamasi dolayistyla
elestirilebilecegini savunmustur (Spencer,1974:8-26).

Keynes c¢alismalarinda para-faiz orami iligkisine Onem verdigi halde Keynesin
diisiincelerini genel IS-LM cergevesinde formiile eden J. Hicks, bu noktay1 goz ardi etmistir.
A. Hansen ve Hicks, kisa donemde faizin maliyet a¢isindan 6nemi olmadigini, uzun dénemde
ise belirsizligin biiyiikliigtiniin, faizin Onemini azalttifini, bu nedenle ancak orta vadede

yatirimlarin faize duyarh olabilecegini savunmuglardir (Keyder, 2000:375)
1.1.1.2. Portfoy Dengesi Yaklasim

Bu yaklagimda, alternatif yatiim araglarimin goreli getirileri, portfoy se¢imini etkileyen
tek faktor olarak kabul edilmektedir. Yaklagimin varsayimlarim asagidaki gibi agiklayabiliriz:

i Diger degiskenler sabitken, kisiler portfoylerindeki tiim degerlerin marjinal
verimliligini birbirine esitler. Marjinal verimlilik hesaplarurken, getiri veya
fiyatlardaki dalgalanmalar ile ilgili risk faktdrli yaninda bilgi saglama ve
pazarlama maliyetleri de goz 6niine alinir.

ii. Her hangi bir menkul kiymet (para dahil) arzindaki artis, o menkul degerin nisbi
fiyatinin ve marjinal verimliliginin diigmesine neden olur. Boylece, kisiler fiyat1
diisen menkul kiymeti satip, parayr sermaye kaybina ugramayacaklar1 bagska
menkul degerlere yansitirlar. Bu ise, diger menkul kiymetlerin talebini artirarak,
fiyatlarimin yiikselmesine, marjinal verimliliklerinin diigmesine neden olur. Goreli
fiyatlardaki bu degismeler, kisilerin portfoylerinde dengeye ulagsmak i¢in menkul
kiymetlerin marjinal verimliliklerini esitleme ¢abasindan kaynaklanir. Para veya
herhangi bir menkul kiymet arzindaki artig, Portfoy Dengesi Yaklagimi’nda
kigilerin nisbi getirilerindeki degismeye gosterdikleri duyarliik nedeniyle,
zincirleme bir ikame etkisi yaratmaktadir (Keyder, 2000 : 375-376).

Ekonomik birimlerin amaci, g¢esitli varlik kalemlerinden olusan optimal bir portfoy
yaratmaktir. Olusturulacak optimal portfdy ise, para, finansal varlik ve finansal olmayan
varhiklardan olusacaktir. Bunlar farkli risk grubunda oldugundan portfdy sahibinin amaci,
olusturacag1 portf6y ile riski minimize edip kar1 maksimize etmektir (Paya, 1998:313).

Paranin nominal getirisi sifir olmakla birlikte, yine de portfoyiin bir boliimii olarak talep
edilmektedir. Buna neden; para tutmanin pay senedi gibi menkul kiymetlere oranla daha az

riskli olmas1 ve para servet olarak tutuldugunda, bilgi toplama veya alim-satim ile ilgili



herhangi bir maliyetin s6z konusu olmamasidir. Boylece para, gelir akimi ile harcamalar
arasinda en elverigli kopriiyii olusturmaktadir.

Cesitli goriigler arasinda portfoy segimi Uzerindeki anlasmazlik, ikame edilebilir
degerlerin tiirii ile ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Keynes para ve tahvili birbirinin tam
ikamesi olarak kabul etmis; bu nedenle para tutmanin firsat maliyeti olarak yalniz tahvil getiri
oranimi kullanmakla yetinmistir. Ikame edilebilir degerler agisindan Patinkin’in modeli de
Keynes’inkine benzemektedir. Ancak portféy dengesi yaklagiminda Tobin, para tutmanin
firsat maliyeti olarak en azindan alti degere ait getiri oranimin kullamilmas: gerektigini
savunmugtur. Para yerine gegerli olan degerlerin, sermaye mali haricinde, hepsi, menkul
kiymet tiiriindedir. Burada Keynes’den 6nemli bir ayrilma stz konusudur g¢iinkli farkli
menkul kiymetler arasinda dahi tam ikame 6ngoriilmemektedir

Bu yaklasimda ekonomi dengede iken, ornegin merkez bankasi zorunlu karsiliklart
digiirdiigiini varsaydigimizda genisletici bir para politikast uygulanmis olabilecek; bu
bankalarin ellerindeki atil rezervleri yiikseltecektir. Bankalar bu rezervleri menkul kiymet
alarak ve/veya kredi vererek kullanacaktir. Menkul kiymet almalar1 durumunda, kiymetlerin
fiyat1 artip, getiri oramt diigecektir ve ellerinde menkul kiymet tutan banka dig1 kesim bunu
bankalara sattifindan ellerine para gegecektir. Getiri oram1 goreli olarak yiiksek yatirim
araclarina gereksinim ortaya ¢ikacagindan para veya sermaye mallarina talep artacaktir.
Paranmin sermaye mali aliminda kullanilmasi halinde sermaye malinin fiyati artacak, getiri
oram diisecek, dolayisiyla faiz orani belli bir diizeye inene kadar stire¢ devam edecektir. Faiz
orani yeterli diizeye diistiigiinde ise banka dig1 kesim tiim likit servetini nakit tutmayi tercih

edip para talebini artiracaktir (Keyder, 2000 :376).

1.1.1.3. Likidite Tercihi ve Portfoy Dengesi Yaklagimlar1 Arasindaki Fark

Likidite tercih teorisinde para arzindaki artisin bir kismi spekiilatif fon olarak tutulmakta,
bir kismi1 da yatinmeilar tarafindan sermaye mali alimlarinda kullanilmaktadir. (Keynes tahvil
ve hisse senedini bir arada diisiinmiistiir. Hisse senedi yoluyla sermaye mallarina ortaklik
saglanmaktadir.) Portféy dengesi yaklasimi, spekiilator ile sermaye mali yatirimcilar: arasinda
ayrim yapmamaktadir; para fazlasi kisilere devredilmekte, kisiler ise tercihleri dogrultusunda
bu paray1 para olarak tutmakta ve/veya sermaye mali ile diger menkul kiymetler aliminda

kullanabilmektedir.



Likidite tercih teorisinde alternatif aktifler arasinda ¢ok yakin ikame s6z konusudur.
Boylece, faiz oram1 yaminda, sermaye mali ile menkul kiymetlere olan talep de sadece para
arzindaki degismelerle etkilenebilmektedir. Portfoy yaklasiminda ise degerler arasinda gok
yakin ikame yoktur. Nisbi getir oranlar1 ve portfoy bilesimi gesitli yatirim araglarmin goreli
arzlar ile etkilenmektedir. Para bu degerlerin sadece bir tanesidir (Keyder,2000 378).

1.1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Keynesci Yaklasim : Yapisalct Kanit Modeli

Keynesyg¢i yaklasimlarda, para ve diger finansal aktifler arasindaki ikame iligkisine biiyiik
Onem verilir. Diger bir anlatimla, paranin alternatifinin finansal aktifler oldugu disiiniiliir. Bu
bakimdan ekonomideki para stoku artirildiginda, genisleyen paranin finansal aktif alimlarim
uyarip, faizleri diisiirecegi, faizler diistiikge, tercihlerin para tutumu yoniinde kuvvetlenecegi
varsayilmaktadir. Diger taraftan, tiiketim ve yatirim harcamalar ile faizler arasinda iligki pek
giiclii gorilmemektedir (Paya,1998:312).

Ik olarak Keynes’ in (1936) one siirdiigii makro ekonomik teoriler asil poptilaritesini
1950 ve 1960’1 yillarin basinda elde etmistir. Keynesyen iktisatgilar ekonominin bir ¢ok
sektoriinde tiiketicilerin ve firmalarin davraniglarini tammlayan bir denklemler seti yardimiyla
ekonomik igleyigi agiklayan bir model yaratarak paranin ekonomik aktivite {izerindeki
etkilerini tanimlarlar. Bu denklemler toplam hasila ve toplam harcamalari etkileyen para ve
maliye politikasinin isleyis kanallarini1 yani aktarim mekanizmalarini temsil eder.

Keynesciler, paranin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini bir yapisal model insa ederek
incelemekte ve bu para politikasinin ekonomiye aktarim mekanizmasi olarak
adlandinlmaktadir. Keynesci yapisalct modele gére para politikas: ekonomiyi etkileme siireci

su sekilde ifade edilebilir:

M ——* r — 1 EmE— Y

Para arz1 (M) faiz oranlarini (1), faiz oranlar1 yatinm harcamalarini (I), yatirim harcamalar
da toplam iiretimi veya toplam harcamalar1 (Y) etkilemektedir. Keynesciler, M ile Y arasi
iligkiyi parasal goklarin belirli isleyis mekanizmalarindan elde ettikleri ampirik bulgulara
bakarak aciklarlar

Sonug olarak Keynesyen teoride aktarim dolaylidir ve faiz orami arcilifiyla isler. Para

arzinda meydana gelen degismelerin toplam talebe {i¢ asamada etki etmesi beklenir: Once



para arzindaki artisin faiz oramm diigtirecegi diistintiltir. Faiz oranindaki bu azalma,
yatirimlarda ve faize duyarl harcamalarda artiga neden olur. Yatirim ve diger harcamalardaki
bu artig ise milli geliri etkiler.

1950°li ve 1960’11 yillarda Keynesci goriisii savunanlar, para politikasinin toplam {iretim ve
konjonktiirde olugan tiim hareketlerin kaynagi olmadig1 goriisiinii savunmuglardir. Bir bagka
ifade ile, para politikasinin her zaman etkili olamayabilecegini ve bu etkisizligin de, politika
asimetrisinden, dolamimdaki para miktarindaki degismelerden ve Ozellikle faize duyarh
olmayan yatirimlarin belirsizliginden kaynaklanabilecegini belirtmislerdir (Mishkin, 2003
307).

Para politikasini etkisiz kilan asimetrik-olma 6zelligi para politikas: igin dnemli eksiklik
olarak vurgulanmaktadir. S6yle ki, daraltic bir para politikasi, bankalarin rezervlerini azalttigi
icin yeni kredi verilmemesinde oldukea etkili olabilir. Buna karsilik genisletici para politikasi
da bazi durumlarda yeni kredileri engelleyebilmektedir. Durgunluk dénemlerinde bankalardan
kredi talep edenlerin iflas edebilecegi ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle bankalar ek
rezervleri kredi olarak vermeyebilirler. Bu durumlarda Keynesciler para politikas: yerine

maliye politikasinin kullanilmasini 6nermektedirler.

1.1.3. Para Teorisinde Monetarist Para Gelir Yaklagim

Keynesgil iktisada kargt koyusun kalelerinden biri olan Chicago Okulu geleneginden
yetismis Friedman ve yakin gevresindeki iktisatgilarin,1950-60’larda siddetlenen elestirileri
ve alternatif goriigleri 1970’lerde ortaya ¢ikan stagflasyon krizinin Keynes¢i politikalarla
¢Oziimlenememesiyle beraber ylikselise gegti. Bu yillardan itibaren iktisattaki en ciddi
tartisgma Monetarizm/ Keynesyen iktisat tartigmalari oldu. Monetarizm’in ilk mesaji,
iktisatgilara 1920’lerde bilinen ve sonra unutulan para prensiplerini (ve miktar teorisini)
yeniden hatirlatmak oldu. (Yay G. 2001a :196-197)

Genelde monetarist yaklasimda, para arzindaki bir degisme sonucu faiz oranlariyla
birlikte pek ¢ok nisbi fiyatta degisiklik ongoriilmektedir. Monetarist yaklasimda yatirimlarla
birlikte tiiketim gibi diger harcamalar da para politikas1 sonucu etkilenmektedir.

Spencer’in ¢alismasinda para piyasasinin dengeden uzaklagmas: “servet ile ikame
etkilerinden biri veya her ikisine sebep olmaktadir. Yani nisbi fiyatlarda bir degisme sermaye
ve menkul kiymetlerin reel getiri oranlarindaki farklilasma yaninda, mal ve hizmetlerin nisbi
fiyatlarindaki farklilagsmay1 da igermektedir. Boylece talep kompozisyonu, portfoy bilesimi ve
tiretim miktar v¢ kompozisyonunu etkileyecektir. Servet etkisinde ise bu etki kisilerin

servetinin piyasa degerindeki degisme sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Spencer, 1974:8-26).



Tablol : Para Piyasasindaki Dengesizlik Durumu Servet ve Ikame Etkisi (Spencer, 1974:9)

Tkame etkisi
e  Menkul kiymetlerin piyasa
degerinde degisme etkisi
o Reel mal fiyatlarinda degisme
o  Fiyat digt kredi tayinlamas:

A

Para | Nisbi fiyat degisimi / Servet |, Harcamalar
piyasasinda degerinde degishrl
denaecizhile

Servet Etkisi

o  Reel ankesteki degisme etkisi

¢  Menkul kiymet degerindeki
degisme etkisi

1.1.3.1 I Fisher ve K. Wicksell

Para ile harcamalar arasi baglantiyr agiklarken I. Fisher ve K. Wicksell kisa dénem
goriislini yansitmug ve faiz orami degisimine agirlik vermiglerdir. Fisher, kisa donemli
konjonktiir hareketlerine neden olarak, faiz oranlarinin yapigkan olugunu, para piyasasindaki
degisikliklere yeterli derecede duyarlilik gdstermemesini vermistir. Ancak uzun dénemde,
diger neo-klasik yazarlar gibi Fisher de tiretimin tam istihdam diizeyinde ger¢eklesecegini ve
para harcama iligkisinde en Onemli rollin reel nakit fonlar tarafindan oynanacagini
savunmustur.

Goreli fiyat etkisi, para piyasasindaki dengesizlik sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Net dig
varhiklardaki bir gelisme sonucu; dolasimdaki para, banka rezervleri ve sonugta da para
arzinn arttifini diigtinelim. Gelir ve paranin dolanim hizi sabit varsayildigina gore, para
arzindaki artis fiyatlara yansiyacaktir. Fisher’e gore fiyatlardaki artis nominal faiz artisindan
once gergeklesir. Baslangigtaki fiyat artiglart {reticilerin kar marjlarim yiikseltecek ve
kendilerinin yeni yatirimlarda kullanilmak {izere kredi taleplerini artiracaktir. Bankalardaki

atil rezervler tiikendifi zaman, faiz oranlari artmaya baglayacak ve firmalarn isletme
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masraflart igindeki nakit sermaye maliyetinin payr oraminda iiretim maliyeti artacaktir.
Bdylece kar oram ve yatirimlar tekrar diigme egilimine gegerek, konjonktiirtin diigme evresine
girilecektir, Yeniden canlanma, bankalarin ellerinde yeterince atil rezervlerin birikmesi
sonucu, faiz oranimin diigmesi ile baglayacaktir.

Wicksell de konjonktiir hareketlerini faiz oranlarindaki dalgalanmaya baglamistir.
Modelinde, 6rnegin yeni bir bulugun uygulanmasi gibi yaratic: bir yeniligin dengeyi bozmasi,
aym faiz orani diizeyinde yatirimlarin artmasina neden olmaktadir. Ancak kredi talebi faiz
oranlarim artiracaktir. Kredi talebini tasarruf arzina esitleyen faiz oramina “normal” veya
“tabii” faiz orami denilmektedir. Bankalarin artan kredi talebi karsisinda faiz oranim
yiikseltmeleri halinde, bu fazla talep bankalarin para arzimi artirma yoluyla kargilanacak, bu
da klasik yaklasim cercevesinde enflasyona neden olacaktir. Bir siire sonra bankalarin
ellerindeki kullanilabilir rezervler tilkkenecek (bankalarin parasal genislemeye katkisi ile ilgili
olarak diiglinlilen, kanimizca, atil rezerv oranindaki diisgme ve bunun sonucu olarak para
¢ogaltamindaki artma geklinde) parasal genisleme duracak, piyasa faiz oram yiikselecek ve
nihayet daha yiiksek bir fiyat seviyesinde talep ortadan kalkacaktir.

Gerek Fisher gerekse Wicksell kisa donem dinamik analizini goreli fiyat mekanizmasi
izerine kurmusglardir. Uzun dénem denge analizinde ise faiz orani ve yatirim dalgalanmalar
yerlerini reel para depolarindaki dalgalanmaya birakmuslardir. Fisher, halkin reel servetinde
bir artig oldugu zaman fazla paranin mal ve hizmet alimlarinda kullanilarak yogaltildigim
iddia etmigtir. Miktar teorisi denkleminde paranin dolanim hiz1 ve reel gelir uzun dénemde
sabit varsayildigindan, artan harcamalarin fiyat diizeyini para arzi artig oranina esit diizeyde
artiracagini ve boylece reel ankesin yeniden eski diizeyine inecegini savunmustur.

Sonug olarak, gerek Fisher gerekse Wicksell uzun dénemde denge saglanmasini reel
ankesteki degismelere baglamislardir. Ancak iki teorisyen de servet ve ikame etkisini etraflica
agiklamamistir (Keyder, 2000 :370-371).

1.1.3.2. M. Friedman

Friedman, para hacmi-faiz orani —fiyat —gelir arasi iligkinin farkli dénemlerde farkh
olacagini 6ng6rmiigtiir. S6yle ki ; para arz1 artigindaki hizlanma;
1. Kisa dénemde faiz oranini diigiiriir, bu likidite etkisi kisa bir siire devam eder.
ii. Orta dénemde nominal gelirin artisini hizlandirir, bu da 6diing verilebilir fonlar
talebini ve arzulanan ankes tutarini artirir, bdylece faiz oraninin yiikselmesi ile

baslangictaki likidite etkisi, gelir etkisiyle giderilmis olur.
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iii.  Uzun donemde “fiyat ve fiyatlar izerinde bekleyisler etkisi” olusur. Para arzi artisi
fiyatlar1 yiikseltir, bu bir yandan para stokunun reel degerini diistiriir, diger yandan
ise fiyat bekleyislerini yukann dogru c¢eker. Enflasyonist bekleyislerin
siddetlenmesi kredi verenlerin daha yliksek nominal faiz talep etmelerine neden
olur.

Sonug olarak parasal bir degiskendeki (para stoku) degisme, kisa doénemde reel
degiskenleri (istihdam ve reel faiz oranlari) degistirse de uzun dénemde hepsi denge
degerlerine geri donecek ve degisen sadece nominal degigkenler olacaktir. (Yay G. 2001a
:196-197)

Monetaristler para piyasasinda meydana gelen bir dengesizligin, faizlerde meydana
getirecegi degisiklik aracilifiyla her zaman dengeyi saglayamayacagini savunmuslardir:
Ornegin agik piyasa islemleri sonucu para arzimin daraltildigini ve piyasa faiz oraninin
yiikseldigini varsayalim. Faiz oranindaki bu artis, para arzi ile para talebini esitlemeye
yetmeyebilir; ¢linkii faiz oraminin artmasi sonucu fiyati diigen menkulleri almak isteyenler
gerekli parayi, ellerindeki ankesleri kullanmayip, ilerde yapacaklari mal ve hizmet
alimlarindan feragat ederek saglayabileceklerdir. Bilindigi iizere, para stoku azaltildiginda,
yeniden dengenin saglanabilmesi igin, kisilerin ankes/gelir oranmimi diigiirmeleri
gerekmektedir. Halbuki yukanidaki rnekte ankesler etkilenmemektedir. Aym sekilde kisiler,
ankes yetersizligi durumunda portfoylerindeki menkul degerleri elden ¢ikaracaklari yerde,
yeniden dengeyi saglamak icin ilerdeki mal ve hizmet harcamalarindan fedakarlik
edebileceklerdir. Boyle durumlarda monetaristler spekiilatif para talebinin menkul degerlerin
getirisine fazla duyarlilik géstermeyecegini savunmuslardir.

Acik piyasa islemleri sonucu para stoku artigi, ilk etapta tahvil fiyatlarinin yiikselmesine
ve bu yolla, fazi oraninin diismesine neden olmaktadir. Yeniden dengenin kurulabilmesi i¢in
bu gelismenin reel harcamalarda ayni oranda bir artig meydana getirmesi, ekonomi {izerindeki
genisletici etki yayildikca, gerek sermaye talebi gerekse fiyatlar lizerinde olugan baski sonucu,
basta diigen faiz oraninin yeniden eski diizeyine yiikselmesi s6z konusu olabilmektedir.

Bu mantik ¢ercevesinde uzun donemde yiiksek faiz ekonomide likidite fazlasinin, diigiik
faiz ise parasal sikintinin bir gostergesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Halbuki kisa donemde para
arz1 ile faiz oram ters bir iligki i¢inde bulunmaktadir. Para politikasinin etkisi ancak uzun bir
gecikmeden sonra goriilebilmektedir; bu nedenle bazen ekonomide istikrar bozucu sonuglar
da yaratabilmektedir. Bu gerekgeye dayanarak Friedman ve izleyicileri, en iyi para politikasi
seceneginin, para arzi artiy oranim sabit tutmak olacagini savunmuslardir (Keyder, 2000
:372).
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1.1.3.3. R.Lucas ve T. Sargent

Yeni Klasik Monetarizm yaklasiminda analiz goreli fiyat teorisi lizerine kurulmus ve para
arzi degismelerinin orta donemde gelir diizeyini etkilemesinin ancak géreli fiyat
hareketlerindeki yanlis tahmin sonucu sdz konusu olabilecegi iddia edilmistir.

Lucas arz egrisi Toplam Arz =f(P/P); yani beklenen fiyat artisi (P.) gerceklesen fiyat
artisgindan (P) disiik olursa (P/P¢) oran: yiikselecek, dolayisiyla tiretim artacaktir. Pozitif bir
toplam arz egrisi elde edilecektir.

Yiiksek enflasyonun yarattign fiyat degigkenliginin Yeni Klasik Monetaristlerce
vurgulalan dnemli bir sonucu ; iktisadi ajanlarin fiyat degigmelerinin toplam mu, nispi mi
oldugu veya siirekli mi, gecici mi oldugu konusunda sinyal alma sorunuyla kars1 karsiya
kalmalaridir (Lucas, 1972:115-138).

Para arz1 6rnegin % 10 arttiginda kisilerin mal talebi artacak ve fiyatlar yiikselecektir.
Ureticiler kendi mallarinin fiyat artlslmh genel fiyat artiginin {izerinde oldugunu sanarak
iretim ve istihdamu artinirlar. Zamanla gergek durum anlasildik¢a {iretim tekrar
diigtirtilecektir. Yani, Friedman’m 6ngérdiigii gibi, uzun dénemde para reel geliri etkilemeyip,
sadece fiyatlar1 etkilemektedir. Bu yaklagim da aktif para politikalarinin goreli fiyat
gelismelerinde yanilg: yaratabilecegi ve boylece istikrar1 bozabilecegi goriistinde olup, para
arzinin Friedman’in tavsiyesi parelelinde (kurala bagli para politikast) belirli bir oranda
artirlmasindan yanadir (Keyder. 2000 : 372).

Daha sonra Yeni Klasik Monetarizm; Rasyonel Beklentiler Teorisi ile desteklenmistir.
Rasyonel Beklentiler Teorisi tipik iktisadi ajan hakkinda {i¢ temel varsayim yapmaktadir:
Bunlardan ilki, iktisadi ajanlarin rasyonel olarak tiim bilgiyi kullandiklar1; yani bilgiyi elde
etmenin marjinal maliyetini tahminleri iyilestirmekten saglanan marjinal faydaya
esitleninceye kadar kullandiklar1 hususudur. Ikincisi; modelin yapisi ve egzojen degiskenlerin
degerlerine iligkin kesin bilgilerin piyasadan serbestce elde edilebildigi varsayimidir.
Ukglinciisti, iktisadi ajanlarin sanki ekonominin dogru modelini biliyorlarmis ve ona uygun
bi¢imde ¢6zebiliyorlarmus gibi beklentilerini olugturduklar: varsayimidir (Demery and Duck,
1984:243).

Buna gore iktisadi ajanlar beklentilerini, gergeklesen politikalar ve diger veriler 15181nda
bilingli bir sekilde olusturduklari, dolayisiyla gergek fiyat artiglan ile beklenen fiyat artiglar
arasinda farkin ancak rassal olabilecegi, iiretim ve istihdam {izerinde herhangi bir etki
yaratmayaca@i savunulmustur. Bu yaklasimda onerilen politika tamamen glidiimsiiz sistemdir

(Keyder, 2000 :364-379)
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1.1.4. Parasal Aktarnn Mekanizmasinda Monetarist Yaklasim: Indirgenmis Kanit
Modeli

1960’li yillarda Keynes¢i ekonomik goriis yaygin olarak benimsenirken, Milton
Friedman’in nciiliiglinti yaptig1 bir grup ekonomist Keynesgi goriigiin ortaya koydugu para
politikasmin etkisiz oldugu sonucunun hatali oldugunu savunmuslardir.

Monetaristler para arzinin toplam harcamalar1 etkilemesinde 6zel bir yol tammlamaktadir.
Monetaristler para arzinin ekonomi tizerindeki etkisini toplam harcamadaki (Y) degismelerin
siki sikiya para arzindaki (M) degisikliklere bagli oldugunu gostererek incelemektedir.
Indirgenmis kanit modelinde, Monetaristler para arzimin gelir {izerindeki etkisini bir “kara
kutu” gibi kutunun iginde ekonominin isleyisi goriinmilyormuscasina incelemektedir.

Monetaristlerin bu yaklagimi su sekilde gosterilebilir (Mishkin, 2003:634-663)

M . Y

Monetaristler para arzinin toplam harcamalara etkilerinin spesifik yollarini tarif etmeyip
bunun yerine paramin ekonomiye etkilerini degerlendirmeyi tercih ederler. Monetaristlere
gore, Y ile M arasinda siki korelasyon vardir ve M’nin Y’yi etkileme siirecine bakmayip direk
sonuglara odaklanirlar.

Monetaristler, para dengeleri ile harcamalar1 arasindaki birebir iliskiyi stirdiirme
egiliminde olduklarindan genislemeci para politikasinin bireylerin para dengelerini
degistirerek daha fazla harcama yapmaya tesvik edecegini diigiinmektedirler. Daraltic1 para
politikasi, bireylerin para dengelerini degistirerek harcamalarinin azalmasina neden olucaktir.
Monetarist goriiste yatirim baglantisina gerek yoktur.

Monetaristler miktar teorisinin nermelerinin ampirik olarak kamitlandigini iddia ederler.
Paranin miktar denklemi:

M*V=P*Q seklindedir.

Denkleme gore para arzimn (M) paranin dolamim hiziyla (V) ¢arpimu fiyatlar genel
diizeyinin reel tiretim miktariyla (Q) ¢arpimuna esittir. Dolayisiyla Monetaristler, para stoku
ile islem hacmi arasinda nedensel bir iliski olduguna inamirlar. Paranin miktar denkleminde
onemli bir parametre olan paranin dolanim hizi, paramin ekonomideki devir oranmidir.
Monetaristlere gore paramn dolamim hizi istikrarlidir. Cilinkdi paranin dolanim hizi, para

dengesi ve harcama diizeyi arasindaki orantiy1 devam ettirmede toplumun menkul degerlere
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yonelmesinin bir yansimasidir. Bu iliski M2 ve M3 genis tanimli para arzlarinda daha

istikrarli ve gegerlidir.

1.1.5. Yapisalar Kanit Modeli ile indirgenmis Kanit Modelinin Karsilasgtiriimasi ve
Elestirisi

Oncelikle Keynesyenlerin kullandiklar1 yapisaler model yaklasimi bize ekonominin nasil
calistifini anlamamiza yardimei olmaktadir. Eger yapisalct model dogruysa, yani eger para ve
maliye politikasinin ekonomiyi etkileyebilecegi tiim aktarim mekanizmalarini igeriyorsa,
yapisalc1 kamt modelinin, indirgenmis kamt modeline gore {ig biiyiik avantaji vardir:

i. Her transmisyon mekanizmasi ayr1 ayri degerlendirildigi i¢in paramin ekonomik
aktivite tizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigiyla ilgili daha fazla kanit elde
edilebilir. Boylece para politikasindaki degismelerin ekonomik aktivite {izerindeki
gercek nedenleri anlagilabilir

ii. Tam olarak M’nin Y {izerindeki etkisini gérmemizi saglar Ornegin faiz oranlan
diistikken, para arzindaki de@ismelerin ekonomi fizerindeki etkisi kiigiiktiir.
Tersine faiz oranlarimin daha yiiksek oldugu durumda para arzindaki degismelerin
Y iizerindeki etkisi daha biiyiik olacaktir.

iii. Ekonomik aktiviteler bilindiginden dolay: ekonomideki yapisal degismelerin M ile
Y arasindaki bagi nasil etkileyecegi goriilebilir.

Yapisalct modelin bu li¢ avantaji sunu ortaya koymaktadir: Eger modelin dogru yapisi

bilinirse bu yaklagim indirgenmis yaklagim modelinden daha iyidir.

Monetaristlerin endisesi ise Keynesyenlerin para politikasinin aktarim mekanizmalarina
gerekli Onemi vermeyip, sorunlart gérmezden gelmeleridir. Keynes¢i modelin temel
varsayimi olan parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin tiimiinii ortaya koymak ¢ok zordur.
(Mishkin, 2003:634-663.)

Keynes¢i model, para politikas: i¢in ¢ok 6nemli olan aktarim mekanizmalarina gerekli
onemi vermedigi gerekcesiyle monetaristlerce elestirilmektedir. Omegin parasal aktarim
mekenizmasinda, tiiketici harcamalari yatirnm harcamalarindan daha Onemliyse, yatirim
harcamalarina odaklanan keynes¢i model paranin ekonomik aktivite {izerindeki etkisini eksik
degerlendirmis olacaktir.

Indirgenmis kanit modelinin yapisalc1 modele gore temel avantaji parasal politikanin

ekonomiyi etkilemesi konusunda kosul getirmemesidir. Monataristlere gére para arzinin Y’yi
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etkilemesi gok gesitlidir ve stirekli olarak degisir. Bu nedenle para politikasinin tiim aktarim
mekanizmalarinin belirlenmesi cok gligtiir,

Indirgenmis kamt modeline yoneltilen en 6nemli itiraz; M’deki degismelerin, Y’de
degismelere neden oldugu izlenimi verse de bunun yamltici olabilecegidir. Ciinkii iki
degisken arasinda korelasyon anlamsiz olabilir (tersine nedensellik). ki degiskenin aym
yonde hareket etmesi, ayni zamanda birbirlerini etkiledigi sonucunu her zaman dogurmaz.
Ornegin bir sehirde su¢ orant arttiginda, polis sayisinda artma yasamr. Bu durumda polis
sayisinin artmasi sug oraninin artmasina neden oluyor iligkisi kurmak yamltici olacaktir.

Tersine nedensellik sorunu, para ve toplam ¢ikt1 veya harcamalar aras: iliski incelenirken
ortaya gikabilir. Omegin Merkez Bankasi hedef olarak faiz oramini veya serbest rezervleri
segmigse, bu durumda daha yiiksek tiretim hacmi daha yiiksek para arzina neden olacaktir.
Eger Merkez Bankasinin faiz oranini hedef segmesine bagh olarak M ile Y arasi koreleasyon
soz konusu ise bu durumda para arzinin kontrolii, toplam iiretimin kontroliine yardimei
olmayacaktir. Ciinkii o andaki durumda Y, M nin arttirilmasina neden olmaktadr.

Aynica iki degiskenin birlikte degisimine neden olan ve bu iki degiskenin gerisinde
bilinmeyen {iglinci bir degiskenin varlignt M’nin kontroliiniin Y’yi kontrol etmeye
yetmemesine sebep olabilir.

Keynesci yaklagimda aktarim mekanizmasi faiz orani araciligiyla dolayli yoldan islerken,
monetarist yaklasimda aktarim mekanizmasinin igleyisi dogrudan para piyasasindaki para
arzina ve para talebine dayanmaktadir. Para stokunun digsal bir sekilde artmasi, para
piyasasinda bir arz fazlasina neden olacak ve bunun sonucunda hem mal hem de tahvil
piyasasinda talep artacaktir (Mishkin, 2003:634-663).

KEYNESYEN PARASAL AKTARIM
MEKANI{ZMASI

Para Politikasinda degisme
Ticari Banka Rezerv Degisimi
Para Arz1 Degisimi

Faiz Orani Degisimi
Yatirimlarda Degigim

Nominal GSYIH da Degisim

MONETARIST PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI

Para Politikasinda Degisme
Ticari Banka Rezerv Degisimi
Para Arzi Degisimi

Toplam Talepte Degisme

Nominal GSYIH da Degisim

Tablo2: Parasal Aktarim Mekanizmasinda Keynesyen ve Monetarist Yaklasimlar
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1.1.6. Yapisalert Model Cercevesinde Keynesgilerin Para Politikasina Yaklagimlan

Keynes toplam ekonomik faaliyetleri analiz eden goriislerini 1936°da ortaya koysa da, bu
goriisler 1950°li ve 1960’11 yillarin baginda 6nem kazanmigtir. Her ne kadar Keynes paranin
ekonomik faaliyetler lizerinde 6nemli bir etkisinin olduguna inaniyorsa da, 1950°li ve 1960’1
yillarin baglangicinda Keynesgilerin  toplam iiretim ve konjonktiir dalgalanmalarinin
agiklanmasinda paramin 6nemsiz oldugu seklindeki inanglari, yapisalci modelin su g
saptamasindan kaynaklanmaktadir:

i Biiyiik depresyon sirasinda ABD hazine bonolarinin faiz oran:i son derece diisiik
diizeye inmistir. [lk Keynesgiler para politikasinin toplam talebi yalnizca nominal
faiz oranlan ve dolayisiyla yatirim harcamalarini etkilemesi sonucu etkileyecegini
diigtinmektedir. Bu durumda Keynesgiler diisiik faiz oranina bakarak o dénemde
geniglemeci para politikas: izlendigini vurgulamaktadirlar. Diislik faiz oranlarinin
yatirimlan tesvik ettigini, bu nedenle 1930°lu yillarda daraltici para politikasi
izlenmedigi gorlisiindedirler. Dolayisiyla para politikasi, ABD tarihindeki en kotii
ekonomik daralmay: agiklayamamaktadir. Boylece Keynesgilere gore para
arzindaki degismelerin toplam iiretim tizerinde higbir etkisi yoktur

ii. Ik ampirik aragtirmalarda nominal faiz oranindaki degismelerle yatirim
harcamalar: arasinda herhangi bir bag bulunmamis ya da zayif bir bag ortaya
konmugtur.

iii. Is diinyasinda yapilan bir arastirmada girisimcilerin fiziksel sermaye yatirimlarinmn
piyasa faiz oranindan etkilenmedigi ortaya gikmuigir.

Buna karsin M. Friedman ve A. Schwartz’in “ABD’nin Parasal Tarihi, 1867-1960”
kitabinda biiyiik depresyon esnasinda parasal genisleme olmadig, tersine bir ¢ok banka
iflasinin temelinde para arzindaki gerilemenin yattigint savunmuslardir. Keynesyenlerin ifade
ettigi hazine bonolarmin ve biiyiik sirket tahvillerinin faiz oranlart diisiik olsa da, aym
dénemde diigiik dereceli tahvillerin faizlerinin daha 6nceki d6énemlere gore en yiiksek
diizeyine ¢ikmasi, para politikasinin siki oldugunu gosterebilir.

Her ne kadar ekonomik analizlerin bir ¢ogunda sanki tek bir faiz oram varmis gibi
goriinse de, aslinda bir ¢gok faiz orani s6z konusudur. Normal sartlarda faiz oranlarinin ¢ogu
birlikte degisir. Ancak alisilmis durumlarin diginda Biiyiik Depresyon gibi farkli tahvillerin

faiz oranlan birbirlerinden ayrilmaya baglar. Iste bu gibi durumlarda yapisalct bir model
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yalmzca ABD hazine tahvili ya da bonosu gibi diisiik riskli tahvillerin faiz oranini géz Sniine
almas1 yaniltici olabilir.

Ik yapisalci Keynesgi modelin nominal faiz oranlarim géz 6niine almasi da Biiyik
Depresyon sirasinda para politikasinin sikligryla ilgili yamltici resim vermektedir. Deflasyon
déneminde fiyatlar genel diizeyi diiser. Dolayisiyla diigiik faiz oram, hicbir sekilde ddiing
almanin maliyetinin diisiik oldugunu ve para politikasinin gevsek oldugunu vurgulamaz.
Gergekte 6diing almamin maliyeti oldukca yiiksek olabilir. Omegin eger halk fiyat diizeyinin
%10 oraninda diigecegini bekliyorsa, nominal faiz oranlar sifir olsa bile 6diing olmanin reel
maliyeti +%10 olacaktur.

Gergekten de ABD hazine bonolarinin reel faiz oranlar1 1931-1933 arasinda, sonraki 15
yila gore daha yliksekti. Reel faiz oranlarindaki durum ilk Keynesgilerin inan¢larinin tersine,
bityiik depresyon déneminde para politikasinin son derece siki oldugunu gostermektedir.

Monetaristler, keza Keynes¢i yapisalct modelin nominal faiz oranlanyla yatinm
harcamalar1 arasindaki bagin zayiflifi nedeniyle, para politikas1 aracilifiyla yatirim
harcamalarinin etkilenemeyecegi goriistine itiraz etmektedir. Nominal faiz oranlariyla yatirim
harcamalar arasindaki zayif bir bag, reel faiz oranlariyla yatirim harcamalar arasindaki giiglii
bag1 devre dis1 birakmaz. Cogu kez nominal faiz oranlar1 yalniz biiyiik depresyon doéneminde
degil, daha sonraki dénemlerde de reel faiz oranlarinin yamltic1 bir gostergesidir. Reel faiz
oranlari, 6diing almamin gergek maliyetini daha kesin olarak gosterdiklerinden yatirim
kararlarinin alinmasi igin nominal faiz oranlarina gére daha uygundur.

Sonugta Monetaristlere gore faiz oranlarimin yatirim harcamalari tizerindeki etkileri, para
politikasinin toplam harcamalari etkileyen bir ¢ok kanalindan yalmizca birisidir. Bu nedenle
faiz oraninin yatirimlar tizerindeki etkisi kiigiikk olsa bile, para politikasinin toplam talep
tizerindeki etkisi biiyiik olacaktir (Mishkin, 2003:634-663).

1.1.7. Indirgenmis Kamt Modeli Cercevesinde Monetaristlerin Para Politikasina

Yaklagimlar
1960’11 yillarin baginda M. Friedman ve takipgileri paranin ekonomik aktivite iizerindeki

giclii etkilerini Indirgenmis Model gergevesinde ortaya koydular. Indirgenmis Model
yaklagimi genelde ii¢ kategoride ifade edilebilir:
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A. Zaman Yaklagimi

Monetarist zamanlama yaklagimi para arzi biiylime oram ile konjonktiir aras: iliskilerin
nasil oldugunu ortaya koyar. Ilk olarak 1963’teki {inlii “ABD’nin Parasal Tarihi, 1867-1960”
caligmas: ile ortaya konmustur. Yaklasik ytizyillik bir dénemi kapsayan c¢aligmada, para
arzinin biiylime oranindaki diislislerin, tiretimdeki diisiislerden her zaman 6nce hareket ettigi
bulunmugtur. Ortalama olarak para bliylime orani zirvesinden 16 ay sonra, ¢ikti seviyesi
zirveye ulagmaktadir. Bununla birlikte etki zamani birkag ayla iki yil arasinda
degisebilmektedir. Sonugta para biiyiimesi konjonktiir dalgalanmalarina neden olmakta, ancak
konjonktlirlin ¢aligmasina etkisi uzun ve degisken gecikmelerle olmaktadir.

Bu yaklagim felsefi prensiplere temel olusturmustur. Eger bir olay digerinden &6nce
meydana gelmisse, ikinci olay birinci tarafindan etkilenmigtir. Ancak bu ilke, birinci olaymn
exojen olmasi durumunda gegerlidir ki ancak bu sekilde ikinci olayin ilk olay: takip ettigi ve
ilk olayn ikincinin sebebi olduguna karar verebiliriz.

Zamanlama yaklasiminda exojen degiskenden emin olmak gerekir. Bu yaklasimda bir ¢ok
zayiflik bulunabilse de en iyi uygulama, bu yaklasim uygulanirken belirli tehlikelerin tarif
edilip belirlenebilmesidir

B. Istatiksel Yaklasim

Monetarist Istatiksel yaklagimi formal istatistiksel testler ile para ve toplam ¢ikt1 (veya
toplam harcama) arasi korelasyonu arastirmaktadir. 1963 yilinda M Friedman ve D.
Meiselmen yaptiklar: aragtirma sonucu Keynesyen modele karsi Monetarist modeli ortaya
cikarmiglardir.

Keynesyen modelde yatirim ve kamu harcamalari, toplam talebin belirleyicileridir. Buna
gore Friedman ve Meiselman yatinm artt kamu harcamalarina esit olan bir otonom
harcamalar1 gosteren bir A degiskeni karekterize etmislerdir (A= [+G). Keynes¢i model A ile
Y arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu, M ile Y aras1 boyle yiiksek bir korelasyon
olmadifim vurgulamaktadir. Monetarist modelde toplam harcamalardaki dalgalanmanin
kaynag1 para arzidir ve M ile Y arasinda yiiksek bir korelasyon varken A ile Y arasinda boyle
bir korelasyon yoktur.

Keynesyen veya Monetarist modelden hangisinin daha anlamli oldugunu bulmanin
mantiksal yolu Y nin M veya A arasinda hangisiyle daha yiiksek korelasyon igersinde

oldugunu ortaya ¢ikarmaktir. Friedman ve Meiselman’in ABD i¢in yaptiklar bir ¢ok donemi
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kapsayan aragtirmalarinda M ile Y arasinda iliskinin baskin oldugunu bulduklarindan
Monetarist model kazandifi anlasilmigtir. Monetarist model toplam harcamalarin
belirlenmesinde Keynesci modele gore daha iyi sonug vermektedir.

Friedman ve Meiselman yaklagimina elestiriler ii¢ maddede siralanabilir:

i Indirgenmis modele yoneltilen standart elestiri tersine nedenselligin olabilecegi ve
liglincti bir disarda kalan degiskenin iki degiskeni de etkileyebilecegidir.

ii. Keynisgi yapisalct model, genelde yiiz denklem igermektedir. Friedman ve
Meiselman tarafindan test edilen denklem otonom harcamalarin etkisini tam olarak
ortaya koymayabilir. Ayrica Keynes¢i modeller genellikle diger degiskenlerin
etkilerini de g6z oniine almaktadir. Bunlar g6z ardi edildiginde para politikasinin
etkisi agir1 tahmin edilirken otonom harcamalarin etkisi eksik tahmin edilebilir.

iii. Friedman ve Meiselman’in A otonom harcama degiskeni basarisiz yapilandirilmis
olabilr ve testlerde Keynes¢i modelin basarisini engellemis olabilir. Hangi

harcamalarin otonom harcama igesinde yer aldigt A degiskenini etkilemektedir.

C. Tarihsel Yaklagim

Friedman ve Schwartz’in monetaristlerin taraftar kazanmasinda etkili olan eserlerinde
Keynescilerin ortaya attiklan diisiinceler elestirilmis ve Biiyilk Bunalim esnasinda para
arzindaki azalisn 1930-33 banka paniklerine yol agtifi One siiriilmiistiir Ayrica her
resesyondan &nce, para arziun azaldigi bulgularindan hareketle para biiylimesinin
konjonktiirii etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Tarihsel yaklasim para arzimin digsal olup olmadig iizerinde durmaktadir. 1936-37
déneminde para arzinda keskin diiglis yasanmistir. Para politikasinin kontroliinii elinde
bulundurmak isteyen FED rezerv taahhtidiinde bulunmasi paramin exojen oldugunu
gostermektedir. Ancak bu taahhiitte ragmen FED ekonomik sartlar nedeniyle taahhiitiinii
yerine getirmemistir.

Exojen olarak M’deki biiyimenin diigmesi ardindan konjonktiiriin  gelmesi,
Monetaristlerin elini giiglendirse de ters-nedensellik ve digarida kalan degiskenlerin etkisi
olabilecegi bu yaklasima getirilen 6nemli elegtirilerdir.

Sonug olarak, tarihsel yaklagim, zaman ve istatistiksel yaklasimda ortak goriis paranin
onemli oldugudur (Mishkin, 2003:634-663)
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2. PARASAL AKTARIM KANALLARI

Para politikasimin 1980'li yillarin sonlarindan itibaren siirdiirtilebilir bir bitytime ve diisiik
enflasyonun saglanabilmesi i¢in maliye politikasinin yerini aldig1 iktisatgilar arasinda kabul
edilmektedir Ayrica kabul edilen bir bagka gergek de para politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigidir. Ancak nasil etkiledigi konusunda goriis ayriliklart bulunmaktadir. Para
politikalarinin ekonomiye etkisi, bireylerin degisen ekonomik kosullara kars1 gelistirdikleri
tepki ile Olglilmektedir. Diger yandan, firmalarin biytikliigli, sermaye piyasalarindaki
aksakliklar, bilango yapisi gibi unsurlar bu tepkinin boyutunun farklilagmasina neden
olmakta, para politikasinin etkinligini azaltmaktadir (Meltzer, 1995:49).

Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi incelenirken iki nokta {izerinde
durulmahdir. Bunlardan birincisi Merkez Bankasimn direkt kontroliinde olan araglar ile
mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi degiskenler tizerine etkisi, ikincisi ise
hanehalk: ve firmalarin finansal durumlar: ve harcama kararlar1 arasindaki baglantidir.

Aktarim mekanizmasi kanallarinin 6nemi, finansal piyasalarin ve ekonominin yapisina,
mevcut diizenlemelere ve uygulanan politikalara gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle,
aktarim mekanizmalar1 para politikasi teorisinde "kara kutu" olarak adlandirilmaktadir.
(Mishkin 2003:634-663)

21



Mishkin parasal aktarim mekanizmasi kanallarini
toplamaktadir (Mishkin 2003:634-663)

I. Geleneksel Faiz Oranmi Kanali
IL Diger Varlik Fiyatlart Kanali

a) D6viz Kuru Kanali

b) Hisse Senetleri Fiyat1 Kanali
i. Tobin'in "q" Teorisi
ii. Servet Etkisi

iii. Konut ve Emlak Fiyatlar1 Kanal1
IIIL. Kredi Kanal

a) Banka Kredi Kanali
b) Bilango Kanali
i. Nakit Akigt Kanali
ii. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanal1

iii. Hanehalk: Bilango Etkiler

2.1. GELENEKSEL FAIZ ORANI KANALI

iic ana

kategori

altinda

Son elli yil i¢inde aktarim mekanizmasina yonelik yapilan ¢alismalarin biiytik

bir ¢ogunlugu faiz orani kanali ile baglamaktadir. Geleneksel goriis olarak bilinen faiz

orani kanali, para politikasinin teorik olarak ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisini

agiklamada ortak baslangi¢ noktasi olarak belirlenmis olup, dayandigi varsayimlar sunlardir:

i. Tam ikamesi olmayan para arzi, tamamen merkez bankasi kontroliindedir.

ii. Merkez bankasi nominal faiz oranlarini etkilemekte, bu arada fiyatlar es anli

olarak yeni dengeye uyum saglayamadigindan reel faiz oranlari da degismektedir.

Bir bagka ifadeyle, parasal soklara kars fiyatlarin katilig1 varsayimi vardir.
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jii. Politika degisikliginin neden oldugu, kisa vadeli reel faiz oranlarindaki
degisiklikler, hane halki ve firma harcama kararlarini da etkileyebilmekte ve uzun
vadeli faiz oranlarini degistirmektedir.

iv. Para ve tahvilden olusan iki varlik vardir. Tahvil ve kredi arasinda tam ikame
oldugu varsayildigindan, para digindaki tlim varliklar tahvil olarak
degerlendirilmektedir. (Bu varsayim nedeniyle, faiz orani kanalina iligkin
caligsmalarda, para-iiretim iligkisi agiklanirken, bankalarin davramglarini

modelleme ve inceleme geregi duyulmamistir.)

Gelencksel faiz orami kanali, kisa vadeli faiz oraminda bir degisiklikle baglar ve bu
degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalan araciligiyla orta ve uzun
dénem faiz oranlarina yansimasiyla sonuglamir. Para otoritesinin kisa vadeli nominal faiz
oranlarmda yaptif1 degisiklik, fiyatlarin katilif1 varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli
reel faiz oranlarini da etkileyecektir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlarin katilig1 varsayimi
altinda genisleyici bir para politikas1 uygulanmasi, kisa vadeli reel faiz oranlarini duigiiriir.

Bekleyigler Teorisine gére uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarinin
ortalamasina belirli bir risk primi ilave edilmesi ile belirlenir. Dolayisiyla kisa vadeli faiz
oranlarindaki diigiis uzun vadeli faiz oranlarinda diismesine sebep olacaktir. Sonugta, biitiin
bu hareketlerin, finansal piyasalardaki fiyat degismeleri ile reel sektor degiskenlerini ve
nihayetinde enflasyonu etkilemesi beklenmektedir.

Geleneksel faiz orani kanalim1 savunanlara gore, para arzindaki degisim ekonomiyi
etkilemektedir; ancak para arzindaki s6z konusu degisimin neden kaynaklandiginin
O6nemi yoktur. Dolayisiyla, banka bilangosunun aktif tarafi gormezden gelinmektedir. Bir
baska ifadeyle, geleneksel faiz orami kanali, banka bilangosunun sadece pasif tarafiyla
ilgilendiginden, banka rezervlerindeki diisiis sonrasi kredilerin azalip azalmamasiyla
ilgilenmez. Banka kredi miktarindaki olasi bir diiglisiin alternatif kaynaklardan temin
edilecegi diislintilir. Bu ylizden ekonomide banka kredilerinin 6zel bir yeri yoktur.
Borglanma kaynaklar1 arasinda tam bir ikamenin oldugu savunulmaktadir (Gur, 2003:10-
11)

Faiz oram kanalina gore, daraltici bir politika sonucu para arzinda meydana gelen azalma,
yukaridaki agiklamalarimiz gergevesinde (fiyatlarin katilif1 ve rasyonel bekleyisler) reel faiz
oranlarinda yiikselmesine ve sermaye maliyetinde artiga neden olur ve sonugta yatirim
harcamalar1 azalir. Daraltici para politikast sonucunda toplam talep ve liretim azalir. Bu
siireci agagidaki sekilde gostermek miimkiindiir (Miskin, 2003)
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Para Arziy  => Reel Faiz OramT =>Yatirim{ => Toplam Talep ve Uretim!{ (2.1)

ilk olarak Keynes tarafindan bu mekanizmanin sadece firmalarin yatirim harcamalar
kararlar1 sonucu igledigi ileri siiriiliirken, daha sonra yapilan ¢alismalarda, hanehalkinin
konut ve dayanikli tiiketim mallarina iligkin harcamalarinin da yatirim harcamalar:
kapsaminda oldugu vurgulanmigtir. Béylece (3.1) numarali siiregte basitge gosterilen faiz
oramt kanali, konut ve dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalarin da yatirim
harcamalari olarak degerlendirildigini gostermektedir

Harcamalarin nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz oranlarini etkilemesi gercegi,
para politikasinin nominal faiz oranlarinin sifir diizeyinde bulundugu deflasyonist bir siiregte
bile, ekonomiyi nasil uyardigina iliskin mekanizmay: agiklamaktadir. Nominal faiz oranlar
sifir diizeyindeyken, para arzinda gbzlenen bir artig, beklenen fiyat diizeyini yiikseltecek ve

boéylece beklenen enflasyon orani yiikselirken, reel faiz orani diisecektir (Mishkin, 2003).

Para AraT => Beklenen Fiyat DiizeyiT=> Beklenen EnflasyonT => Beklenen Reel
Faiz Oranlarid=> YatirnmT => BiiyiimeT (2.2)

Bu mekanizma, nominal faizlerin para otoritesi tarafindan sifir veya sifirin altinda bir
diizeye indirildiginde dahi para politikasinin etkili olacagini gostermektedir.

Para politikasi; firmalarin yatirnm harcamalari ve hanehalkinin dayanikhi titketim
mallarina yaptift harcamalar1 (3.1) numarali siiregte belirtildigi gibi etkilerken,
tiiketicilerin dayaniksiz tiiketim mallarina yaptiklari harcamalar1 ise gelir ve ikame etkisi
yoluyla etkilemektedir (Gur 2003:12).

Geleneksel olarak iktisateilar faiz oranin, tikketimden vazgegirici, yani tasarrufu 6zendirici bir
kavram olarak kabul ederler. Ekonomik birimler tasarruf karar1 verdiklerinde, bugiinkii tiiketimi
gelecekteki tiiketimle ikame ederler. Faiz oranlarindaki degisme, tiiketim harcamalarim etkileyen
iki etki yaratir. Omegin; reel faiz oraninda bir artis olmast durumunu ele alalim. Bu durumda,
bugiinkii tiiketimin firsat maliyeti artar; zira, bugiin, tasarrufta bulunarak gelecekte daha fazla mal
tiketmek miimkiin hale gelmektedir. lkame etkisi olarak adlandirilan bu etki sonucu,
tiiketicilerin, bugiinkii tiiketimi gelecekteki tiiketimle ikame ettikleri ifade edilebilir. Faiz oram

yiikseldigi zaman, ekonomik birimler cari tasarruflarimi artirirlar. Tiketimin ertelenmesi ve
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tasarrufa yonelinmesiyle, ekonomik birimler belirli bir faiz geliri elde edeceklerdir. O halde,

normal kosullar altinda, yiiksek faizler tiiketimin gelecekteki maliyetini diistirecektir.

Gelir etkisinde ise, tiiketicinin kararlarin1 simdiki ve gelecekteki iskonto edilmis gelirine

gore verdigi diistiniilmektedir. Bu durumda, reel faiz oranlarindaki yiikselis, tiiketicinin

gelecekte elde edecegi gelirinin bugiinkii degerini diigiireceginden tiiketim harcamalarim
azaltacaktir. Ancak tiiketici net borg veren durumunda ise, ters yonde isleyen servet etkisi
gelir etkisini dengeleyeceginden tiiketimde beklenen diiglis yasanmayabilecektir. Tersi,
yani tliketicinin degisken faizle bor¢lu oldugu durumda ise, nakit akisi, kisa vadeli faiz
oranlarimin artmasma bagli olarak azalacak ve tiiketim diisecektir. Gelir etkisinin ek
finansman imkanlarmin mevcut oldugu ekonomilerde zayif oldugu unutulmamalidir.

Tiikketim harcamalarinin azalmasina yonelik olarak net borglanici olma durumu disinda,

nakit akigini etkiyen bir bagka faktdr de borcun vadesidir. Firmalarin ve hanehalkinin borg

vadesi, faiz orani kanali aracilifiyla parasal aktarim mekanizmasinin igerdigi asimetrinin

Slgtilmesinde 6nemli bir faktordiir.

Para politikas: kararlarinin, gelir etkisini belirleyen ii¢ faktér vardir(Gur 2003:13)

i  Bilango kompozisyonu ve biiyiikliigii

i. Mevduat ve kredinin vadesi

iiil. Para politikas: soklarina fiyatlarin verecegi tepki
Bernanke ve Gertler (1995) aktarim mekanizmasina iligkin yaptiklar ¢alismalarda, para

politikasinda meydana gelen bir degisikligin ekonomide yaratacag: etkileri dort temel grupta

toplamuglardir:

i. Daraltici para politikasinin faiz oranlar1 tizerinde etkisi genellikle gegici olsa da,
biliytime ve fiyatlar genel seviyesinde kalic1 diisiigler yaratir.

ii. Nibai talep baslangigta parasal daralmadan etkilenmese de, daha sonraki politika
degisikliginde hizla diiser. Nihai talepteki bu disiiii tiretimdeki diigiis takip eder.
Uretimdeki diistis, toplam talepteki diismeyi gecikmeli olarak izleyeceginden kisa
donemde stoklar yiikselir. Ancak daha sonra stoklar da diismeye baglar ve stok
yatinmlarindaki azalma, gayri safi milli hasilada biiyiik oranda bir diisiige yol agar.

iti. Nihai talepteki ilk ve en sert diisiisler, tiiketici mallar1 harcamalarinin
azalmasiyla yerlesiklerin yatirnmlarinda gériiliir.

iv. Sabit isletme yatirimlari parasal daralmaya bagli olarak, konut ve dayamikli tiiketim

mallari ile tiretim ve faiz oranlarinin ardindan er yada geg diiser.
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Ekonominin dért etki ile 6zetlenen bu davranigi parasal aktarim mekanizmasinin
geleneksel analizi ile tutarlidir. Daha 6nce agiklandigi gibi, geleneksel teoride merkez
bankalar1 fiyatlarin katiligindan dolay1 kisa dénemdeki reel faiz oraninda yapilan bir
degisiklikle toplam talebi etkileyebilmektedir. Yapilan c¢alismalarda, parasal
daralmanin ardindan GSMH deflatoriinde goriilen yavas tepki ve nihai talepte goriilen ani
etki bu teori ile tutarlidir. Sonugta, klasik anlamda toplam talebin faiz oranina en duyarh
kismi olan dayanikli tiiketim harcamalari, para politikas1 goklarina da biiyiik tepki
gostermektedir .

Ancak buraya kadar anlatilanlar icin Bernanke ve Gertler (1995) bazt 6nemli sorunlar
oldugunu belirtmislerdir: Bunlardan birincisi, para politikasinin yaratacagi etkinin
biiytikliigudiir. Bir ¢ok arastirmac: reel ekonominin, faiz oranlarinda harekete neden olan
para politikas1 degisikliklerinden giiclii bir sekilde etkilendikleri sonucuna varmiglardir. DiZer
yandan, toplam harcamalarin bilesenlerine yonelik yapilan faize duyarlilik ¢alismalarinda ise,
ozel harcamalarin ¢esitli kalemlerinde geleneksel teorinin dayandig: giiclii "sermaye maliyeti”
etkisini saptayamamaiglardir.

Ikinci sorun ise zaman boyutudur. Para politikasinin etkileyecegi faiz oranlarindaki marjinal

dalgalanmalar genellikle gegicidir. Bernanke ve Gertler (1995)'de, hazine bonolarinin faiz
dalgalanmalarinin ardindan 8 - 9 ay sonra eski trendine dondiigiinii g6stermektediler.
Harcamalarin bazi onemli kalemleri ise ge¢misteki bir ¢ok faiz orami degisimine tepki
vermezler. Ornegin sabit isletme yatinmlarinin hacmi parasal soktan 6 - 24 ay sonra
degismektedir. Stoklar, parasal daralmanin ardindan 3 - 4 ay boyunca yiikselir ve faiz
oranlarinin sert diiglise gectigi donemde ise diisgmeye baglar. Faiz oranlarimin bazi harcama
kalemlerini etkileme zaman boyutunun farkli olusu, faiz oranlarinin, harcamalar tizerindeki
etkisinin amprik ¢aligmalarla saptanmasinin neden zor oldugunu agiklamaktadir.
Ucglincii nokta; harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikas1 degisikliginin dogrudan etkisi
kisa vadeli faiz oranlart lizerinde oldugu i¢in en Onemli etkisinin de kisa vadeli varliklarda
gisterecegi zannedilir. Fakat para politikasimin en hizli etkisi yurtiginde yerlesiklerin yatirimlar:
iizerinde goriiliir. Bu bulgu karisiklik yaratmaktadir. Ciinkii, yerlesik yatirimlar genellikle uzun
dénemlidir ve boéylece kisa vadeli faiz oranlarindan etkilenmezken, uzun vadeli reel faiz
oranlarina ¢ok duyarli olabilir. Buna karsilik, para politikasi goériiniiste konut ve {iretim
ekipmanlar1 gibi faiz oranlarina duyarli olmayan vzun vadeli varliklarin alim kararlarinda biiyiik
olgtide etkili ise, dncelikle uzun dénemli reel oranlar tizerinde de etkili olmasi gerekir.

Bernanke ve Gertler (1995) ekonominin parasal soklara verecegi tepkinin biytikliigi,

zamanlamast ve kompozisyonunun sadece geleneksel faiz orani etkisi ile agiklayabilmenin
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zorluklarini ortaya koymaya ¢aligmislar ve geleneksel teorideki bosluklart doldurmamiza
yardimci olmak iizere kredi kanali olarak bilinen mekanizmay1 savunmuslardir.

Meltzer (1995) ise, Keynesyen IS-LM modeline dayanan geleneksel faiz oranmi kanalindaki
aktarim siirecinin, monetarist iktisat¢ilarin gériisiine goére oldukga sinirlayict ve mekanik
oldugunu belirtmektedir. Meltzer'e gore para stokundaki degisiklik, sadece kisa vadeli faiz
oranlar1 ve sermaye maliyetinde degisiklik yaratmakla kalmaz; aynm1 zamanda, yurtigi ve
yabanci varliklarin fiyatlari, aracilik maliyetleri, faiz oranlarinin vade yapisy, krediler ve déviz
kurunu da etkileyebilir.

Parasal aktarim mekanizmalan caligmalar1 igin bir ¢ikis noktasi olan ve geleneksel
yaklasim olarak kabul edilen bu mekanizma, zaman igerisinde ¢ok sayida elestiriye maruz
kalmustir. Ozellikle kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi belirsiz birakmasi ve
isletme yatirimlan ile ilgili yapilan tilke g¢aligmalarinda sabit yatirimlar disinda stok
yatirimlari, is giicii talebi ve tiiketim {izerinde de para politikasinin etkilerine ydnelik giiglii
bulgular elde edilmesi, geleneksel faiz oranmi1 kanalini zayiflatmis ve diger varlik fiyatlan
kanali olarak bilinen faiz digindaki doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina da yonelinmesine
neden olmugtur (Gur 2003:14-15)

2.2. DIGER VARLIK FIiYATI KANALI

Para politikasinin ekonomi tizerindeki etkileri incelenirken kullamilan Keynesyen IS-
LM modeline monetaristlerin elestirisi, ekonomide pek ¢ok varlik fiyati olmasina ragmen
sadece bir tek varlik fiyatina, "faiz oranina", odaklanilmasidir. Monetaristler, aktarim
mekanizmasimin diger goreli fiyatlar yoluyla isledigini ve reel servetin ekonomiye parasal

etkiler aktardigini 6ngdrmektedirler (Meltzer, 1995:49-72)
2.2.1. Diviz Kuru Kanal

Diinyada yaganan kiiresellesme siireci ve esnek doviz kuru uygulamalarinin
yayginlagmasi, para politikasimin d6viz kuru aracilifiyla net ihracat lizerindeki etkisine
yonelik ¢aligmalarin artmasina neden olmugtur. Doviz kuru degisikliklerini gelecekteki
fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak yorumlamak miimkiindtr. Ciinkli, doviz kuru
degisikligi toplam talep ve toplam arzi etkileyen bir unsurdur. Ornegin, genisleyici bir
para politikas1 uygulanmasi, ulusal paranin deger kaybetmesine ve ithal edilen mallarin

fiyatlarinin ulusal para cinsinden yiikselmesine neden olacaktir. Bdylece toplam talepte
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herhangi bir degisme goériillmezken, doviz kurunun artmas: ithal ara mali ile iiretilen
yurti¢i mallarin fiyatlarinin yiikselmesi ile sonuglanacaktir .

Aktarim mekanizmasimin d6éviz kuru kanali, esnek d6viz kuru rejimi altinda, yurtici
reel faiz oranlar1 diistiigiinde, ulusal para cinsinden mevduatlarin, yabanci para birimi
cinsinden mevduatlara gore daha az ¢ekici hale gelmesi nedeniyle, biinyesinde faiz orani
etkilerini de barmdirir. Bunun sonucu olarak, ulusal para birimi cinsinden mevduatlarin
degeri, diger para birimleri cinsinden mevduatlara gére diigeceginden, ulusal paranin degeri
de duger. Diger taraftan, yurti¢i faiz oranlar diistiigtinde, iilkeden sermaye ¢ikisi olur, bu
durum da ulusal paranin degerini diigliriir ve d6viz kurunu yiikseltir. Yurti¢i paranin
degerinin digmesi ve d6viz kurunun yiikselmesi, yurtiginde f{iretilen mallarin yabanci
mallardan daha ucuz olmasina yol acar; bu durum net ihracatta bir artisa neden olur ve
boylelikle toplam hasila artar (Mishkin, 2003:634-663).

Para arziT => Reel Faizlerd => Yurti¢i Paranin Degerilv => Net Ihracat?

=>BiiyiimeT (2.3)

Doviz kurunun sabit oldugu durumlarda ise, para politikasimin etkinligi tam olarak
ortadan kalkmasa da 6nemli ol¢lide diigmektedir. D6viz kurunun genis bir bant iginde
tutuldugu uygulamalarda, eger yurti¢i ve yabanci varliklar arasinda tam ikame de sdz
konusu degil ise, yurtici faiz oranlarinin uluslararasi diizeylerden farklilasabilmesi igin
halen bir alan mevcuttur. Nominal d6viz kurunun sabit olmast durumda, para politikas
degisikligi fiyat diizeylerini harekete gecirerek reel déviz kurunu etkileyebilecektir. Bu
durumda, para politikast net ihracat iizerindeki etkisini diisiik de olsa korumaktadir.
Ancak yurtici ve yabanct varliklarin tam ikame olmasi durumunda (para kurulu
diizenlemeleri gibi) para politikas: etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir .

Doviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep iizerindeki bir diger 6nemli etkisi, bir
¢ok ylikselen piyasa ekonomisinde de goriildiigii gibi, bor¢larinin biiyiik kismi yabanci
para cinsinden olan finansal ve finansal olmayan firmalarin bilangolarint etkilemesi
yoluyla gerceklesir. Eger hanehalki ve firmalarin bor¢larimin g¢ogu yabanci paradan
olusuyorsa, ulusal paranin defer kaybina yol agacak genisletici bir para politikas1 borg
ylikiimliiliigiinti arttiracaktir. Alinan doviz cinsi borglar karsiliginda yabanci para varlik
yaratilamamigsa, varliklar i¢inde yer alan yurtici para cinsinden varliklarin degeri
artmayacagindan firmanin net degerinde bir diiglis goriilecek ve bilangoda gériilen bu

bozulma "ters seg¢im ve ahlaki risk" problemlerini arttirarak kredilerde bir diisiise neden
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olacaktir. Kredilerdeki daralma yatirimlari azaltacak ve sonugta ekonomik aktivite
daralacaktir (Gur, 2003:17)

Yiikselen piyasalarda gozlenen s¢z konusu aktarim mekanizmasini gematize edecek
olursak (Mishkin, 2003):

Para arziT => Yurti¢i Paranm Degeri 4=> Firmanin Net Degeriy => Kredid

=>Yatrimy => Biiyiime{ 2.4

Bu mekanizma o6zellikle Meksika ve Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizlerde g¢ok
onemli rol oynamistir. Ornegin Endonezya'da ulusal paranin yiizde 75 oraninda deger
kaybetmesi, yabanci para aZirlikli borglari olan saglikli firmalar1 bile iflasa gétiirmiis ve
bu doénemden sonra hi¢ bir kredi kurulusu bu firmalara, ¢ok verimli yatirim
firsatlarina ragmen kredi agmamuglardir (Mishkin, 2003).

Robert Mundell (1962) yaptig1 ¢aligmada, para politikas:1 degisikliklerinin doviz
kurunda ve buna bagli olarak liretim ve enflasyonda nasil etki yarattifini agiklamaya
calismistir. Mundell, sermaye hareketleri serbestisinin, kisa vadeli faiz oranlar ile doviz
kuru arasinda basit bir iligkiye neden oldugunu belirtmektedir. "Faiz orani paritesi”
(interest rate parity) olarak adlandirdigi bu iligki, iki tlke arasindaki faiz oram
farkliliklarimin - d6éviz  kurunda beklenen degisikliklere esit oldugunu goéstermektedir
(Gur2003:18)

Faiz orani paritesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikligin nominal déviz kurunu nasil
degistirecegini agiklamaktadir. Bu pariteye gére, merkez bankas: kisa vadeli faiz oranlarint
yiikseltirse, doviz kuru ulusal para lehine deger kazanacaktir. Boylece, faiz oran ile d6éviz
kuru arasinda pozitif yonli bir iliski tanimlanmaktadir. Iligkinin yapist ise, déviz kuru
sistemindeki diizenlemelere bagl olacaktir. Esnek doviz kuru rejiminde, yurtigi ve yabanct
varliklar arasindaki yiiksek ikame, yukarida da belirtildigi gibi, déviz kurunun faiz orani
degisikliklerine olan duyarliligim yiikseltecektir. Sabit doviz kuru rejiminde ise tam tersine,
yurti¢i ve yabanci varliklar arasindaki tam ikame, herhangi bir politika degisikligi sonucu,
sermaye hareketi ile karsilanacak ve sonucgta parasal kosullar1 bagtaki degerine
dondiirecektir.

Déviz kuru kanali teorik olarak para politikas: degisikliklerini reel sektore aktarirken

iki temel kanali icermektedir:
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i. "Dogrudan gegcis etkisi" olarak bilinen (direct passthrough effect) birinci kanalda,
para politikasi fiyatlara dogrudan etki ederken,

ii. "Dolayl gecis etkisi" (indirect passthrough effect) olarak tanimlanan ikinci kanalda,
para politikasinin fiyatlara etkisi ger¢cek ve potansiyel iiretim diizeyi arasindaki farki
etkileyerek gerceklesmektedir (Gur. 2003:18)

2.2.2, Hisse Senedi Fiyat Kanah

Hisse senedi fiyat: parasal aktarim mekanizmasi, igerisinde ti¢ kanali igermektedir:

i Tobin'in q teorisi
ii. Harcamalar lizerinde servet etkisi
iii. = Konut ve arazi fiyatlar: kanal1.

2.2.2.1. Tobin “q”Teorisi

Tobin'in "q" teorisi, ara politikasinin hisse senetlerinin degerlerinin degisimi yolu ile
$
"1

ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Tobin "q"'yu, firmanin borsada olusan piyasa

degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orani olarak tanmimlamaktadir.
q = Firmaya piyasa degeri / Sermayenin yenileme maliyeti

Eger q >1 ise, firmanin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetinden daha yiiksektir;
dolayisiyla yeni fabrika ve donanim sermayesi, firmanin piyasa degerine gére daha ucuzdur.
Buradan hareketle hisse senedi ihrag ederek fabrika ve donamim satin alan firmalar,
aldiklarimin maliyetine gore hisse senedinden getiri elde etmis olurlar. Firmalarin
cikarttiklar: hisse senetlerine oranla daha fazla yeni yatirim mali satin alabileceklerinden,
yatirim harcamalarini ve dolayisiyla da milli geliri arttiracaklardir (Mishkin, 2003:643-663)

Tobin'in "q" teorisi ile yatirim harcamalar1 arasindaki baglanti ise, tartismalarin esas
noktasim1 olusturmaktadir. Para politikasi degisikliginin hisse senedi fiyatlarimi nasil
etkiledigi akillara takilan en énemli sorudur.

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklayabilmek igin, merkez bankasinin daraltici bir para
politikas1 uygulamaya karar verdigini diisiinelim. Bu durumda, bireylerinellerinde

harcamak istediklerinden daha az para olacaktir. BOylece biiyiik olasilikla hisse senedi

harcamalarindan olugan birtakim harcamalarini kisacaklardir. Ayrica, faiz oranlarinin
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yiikselmesi de elde para tutma maliyetini arttiracak ve bireyler getirisi daha yiiksek olan
mevduat: hisse senedi yerine tercih edeceklerdir. Boylece, diger degiskenler sabitken, hisse
senedi talebinin diigsmesi hisse senedi fiyatlarinin da diismesine neden olacaktir. Hisse
senetlerinin fiyatinin diismesini firmalarin piyasa degerlerinin diiymesi takip edecektir.
Boylece, piyasa degeri diigen firmalarin da genisleme veya yenileme amagli ekipman
alma talepleri azalmis olacaktir. Sonugta, yatirim harcamalarinin diistisiinii, ekonomik
yavaglama izleyecek ve iiretim a¢ig1 (output gap) iizerinde olusan baski, diigiik

enflasyonla sonuglanacaktir (Gur, 2003:19-20)

2.2.2.2 Servet Etkisi

Servet etkisi tizerinde ilk olarak Franco Modigliani'nin (1954) siirekli gelir hipotezi ile
calisilmaya baslanmigtir. Modigliani'nin modelinde titketim harcamalari; tiiketicinin begeri
sermaye, reel sermaye ve finansal servetleri gibi tiim yagsami boyunca elde ettigi kaynaklar
tarafindan belirlenir. Finansal servetin en énemli bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir.
Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, finansal servetin degeri artacagindan, tikketim de
artacaktir. Genigletici bir para politikasimin hisse senetleri fiyatlarinda artisa yol agacagi

g6z oniine alindiginda asagidaki servet etkisi kanal ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2003).

Para ArziT => Hisse Senedi FiyatiT=> ServetT =>TiiketimT=>Toplam TalepT (2.5)

Gerek Tobin'in "q"su, gerek servet etkisi kanal1 olsun, her iki kanal da, para politikas:
operasyonlarinin yatirim ve tiiketim gibi reel degiskenleri varlik fiyatimin (hisse senedi)
degismesi ile nasil etkiledigini gostermektedir. Sematik olarak anlasilmasi basit olan bu

mekanizmanin, uygulamada oldukg¢a karmagik bir stireci icerdigi gézardi edilmemelidir.

2.2.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanal

Konut ve arazi fiyatlar1 kanali, Tobin'in q teorisinin konut ve arazi piyasasina
uygulanmas: ile ortaya c¢ikmugtir. Yerine koyma maliyetine gore degeri artan konut
fiyatlari, konut alimlar i¢in Tobin'in q'sunda bir artisa neden olur ve boylelikle tiretimde
bir uyarilma gergeklesir. Ayni sekilde, konut ve arazi fiyatlari servetin 6nemli birer
unsurudur ve fiyatlarindaki yiikselisler finansal servette ve dolayisiyla da tiikketimde artiga

neden olur. Boylece konut ve arazi fiyatlarinin yiikselmesine neden olacak parasal bir

31



genisleme, Tobin q teorisi ve servet etkisi yolu ile toplam talepte bir artisa neden olacaktir
(Mishkin, 2003).

2.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanalinda, aktarim mekanizmasi, geleneksel faiz orani kanalinda oldugu
gibi sadece bankalarin yiikiimliliik tarafini degil, aktif taraflarini da i¢ermektedir.
Ayrnica kredi kanalinda bankalara, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu
cozebilecegi diislincesiyle ozel bir o6nem verilmigtir. Kredi kanalimin isleyis
mekanizmasinda, bankacilik sisteminin rezervlerini azaltan bir siki para politikasi sonucu,
kredi verilebilir fonlar da sinirlanir ve banka bagimli borglular i¢in dig finans priminin
ylikselmesi beklenir. Parasal sokun dis finansman primi {iizerindeki etkisi ise, kiiciik
firmalarda, banka kredisi diginda fon bulabilen biiyiik firmalara oranla, daha fazla olacaktir.
Bu da, iiretimde goriilecek dalgalanmalarin sadece faiz oram etkisi ile degil, dis finansman
primi yoluyla da agiklanmasina yardimei olacaktir (Romer ve Romer, 1993).

Banka kredi kanali, parasal kosullarin degismesi durumunda, sadece bankalarin borglanma
davramglarini  incelediginden, literatirde bu kanala dar anlamda kredi kanali da
denilmektedir Banka kredi kanalmin isleyebilmesi i¢in iki 6nemli kosulun saglanmis olmasi

gerekmektedir:

i.  Banka kredisi ve menkul kiymetler, firma finansmam agisindan tam ikame varliklar
olmamaldir.

ii. ~ Para otoritesinin uyguladigi politikalar, bankalarin kredi arzini etkileyebilmelidir.

Birinci varsaymmin gegerliligi teoride genellikle asimetrik bilgi kavramlan ile
agiklanmaktadir. Thra¢ edilen menkul kiymet hakkinda hanehalkinin bilgisi, o firmaya
borg verecek ve daha sonra da diizenli olarak izleyecek kadar yiiksek degildir. Bu
durumda hanehalki kendisi i¢in bu gbzetleme ve denetleme gorevini yapacak bir
gozetleyici vekile (delegated monitor), yani bankaya ihtiyag duyacaktir. Firmalar agisindan
bakildiginda ise, ihrag edecekleri menkul kiymetleri ters-se¢im veya ahlaki tehlike gibi
sorunlar igermedigini ispatlamak i¢in bir finansal araciya ihtiya¢ duyduklar: goriilmektedir.
Bu ihtiya¢ da menkul kiymet ihraci ve banka kredisi kullanmanin neden birbirini tam olarak
ikame eden finansman bigimleri olamayacagini ortaya koymaktadir. Boylece, bankalar

gereken rolii oynamakta ve sonugta borglularin biiyiik bir kismi, "banka bagimli" olarak
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tamimlanabilmektedir. Ancak, ikinci varsayima iligkin tartigmalar sitirmektedir. Bu
varsayimin gergeklesebilmesi i¢in bankalarin 6ncelikle mevduat digi kaynak saglama
kabiliyetlerinin olmamasi gerekmektedir. Ornegin, para otoritesinin munzam karsiliklar
yoluyla bir miidahalede bulunmasi, mevduat disi kaynaklar1 etkilemeyeceginden,
bankalarin mevduat dig1 kaynak toplama kapasitesi yiikseldikge, bu kanalinin iglemesi de
giiclesecektir. Ikinci varsayimin gegerliligine iliskin bir bagka nokta da, para politikas:
sonucu olusacak yeni durumda, bankalarin rezervlerindeki degismeyi kredilerinden
cok, portféylerinde bulunan menkul kiymetleri azaltarak tepki vermemesi gerektigidir.
Ayrica, banka dig1 finansal aracilarin varligi ve biyiikliigii de bu varsayimin gegerliligini
etkilemektedir. Dolayisiyla, ikinci varsayima iligkin olarak belirtilen noktalar, bu
varsayimin gegerliligini tartigilir kilmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlar 1s181nda parasal aktarimin banka kanali s6yle isler:
Para otoritesinin daraltici bir para politikas1 uygulamas: sonucu rezervleri diiger. Eger
banka rezervlerindeki bu diisiisti munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilayamiyor
(2.varsayim) veya bu diiglis yerine menkul kiymet ihracina gidemiyorsa (1. varsayim),
uygulanan daraltict para politikast etkisini banka kredileri iizerinde de gosterecek ve
banka kredileri diigecektir. Banka kredilerinin diismesi ise, banka bagimli kredi
misterilerin varligi durumunda (1. varsayim), yatirimlarda ve ekonomik aktivitede
daralma yaratacaktir. Goriildugii gibi para politikasi bu kanalda sadece reel faiz
oranlarini degil, kredileri de dogrudan etkilemektedir (Mishkin, 2003). Sematik olarak

gosterecek olursak;

Para Arziy => Kullamilabilir Rezevierd=> Banka Kredileriy => Yatirom{

=>Uretim{ (2.6)

Burada para politikasinin, yiiksek bilgi maliyeti ve banka kredisi disinda fon
kaynaklarina girme imkanit sinirli olan, dolayisiyla da banka kredilerine oldukg¢a bagimli
olan kiigiik firmalar araciliiyla harcamalar {izerinde biiyiik firmalara oranla daha fazla
etki edecegi beklenmektedir. Ayrica 6zel bankalara karg1 kamu bankalar, yurtigi bankalara
kars1 yabanci bankalar, kredi piyasalarindaki mevcut eksiklikleri arttiran unsurlar olarak
dikkati gekmektedirler

‘Banka kredilerinin, banka bagimli olarak tanimladigimiz kii¢iik firmalar i¢in 6zel
onemi oldugu durumda (1. varsayim), "dogrudan" ve "dolayli" kanal olarak bilinen iki

kanal parasal daralmanin banka kredileri izerindeki etkisini arttiracaktir. Dogrudan kanalda,
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bankalarin mevcut piyasa faiz oranindan kredi verme istekleri yasal diizenlemeler veya ikna
yolu (moral suasion) gibi kurumsal faktorler nedeniyle diiser. Bu kanalin dogrudan o}a;ra.k
isimlendirilmesinin nedeni, banka kredi hacminin faiz orami degisikliklerinden bagimsiz
olmasidir. Dolayli kanalda ise, para politikasi yapicisi tarafindan uygulanan siki para
politikas1 sonucu yiikselen faiz oranlarinin, kredi faiz oranlarim yiikseltmesi, borg verenin
fonlama maliyetini artirirken, 6dememe riskini (default risk) de yiikseltecektir. Boylece
banka, kredi kisitlamalarinin yaninda, teminatlar ve vade gibi fiyattan bagimsiz kriterlerde
de daha segici ve dikkatli olma yoluna gidecektir. Bu iki banka kredi kanalimin ¢aligmast
halinde, bankalar toplam kredilerini kismak zorunda kalacak ve banka bagimlisi bir ¢ok
kiigiik firma da yatirim harcamalarini erteleyecektir. “

Para politikasinin kredi davramglari tizerindeki etkinligi, kredi piyasalarinin
yapisina ve bankanin aktif pasif yonetimine de baglidir. Ornegin, kredi piyasasinda
banka dig1 finansal kuruluslarin olmasi, para politikasinin etkinligini azaltabilecek bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Banka disi finansal aracilarin varlify ve finansal sistem
icerisinde 6nemli bir paya sahip olmalar1 durumunda, mevduat dis1 finansal kaynak bulma
olasilifn yiiksek olacagindan banka kredi kanalina iligkin ikinci varsayimimiz
islemeyecek ve para politikasinin munzam kargiliklar aracilifiyla olusturdugu politikasi
kredi arzini etkilemeyebilecektir. Aktif-pasif yonetimi de banka kredi kanalinin isleyisini
etkileyen bir baska faktordiir. Ornegin, siki para politikast uygulandig: bir durumda,
banka, kredi kanalin1 kapatmak yerine menkul kiymet ctizdanini azaltarak borg vermeye
devam etme yolunu segebilir .

Banka kredi kanalinin etkinligini azaltici bir bagka faktor de, risk agirlikli sermaye
gerekliliginin varligidir. Bankalarin risk iistlenme diizeylerini kontrol etmek amaciyla
konulan sermaye gerekliligi, bankalara, sermayelerini yiikseltemedikleri taktirde
kredilerini de yiikseltememeyi bir anlamda empoze etmektedir. Boylece, parasal bir
genisleme, bankalarin kredilerinden ziyade menkul deger portféylerinin yiikselmesi ile
sonuglanabilmektedir. Bu konuda risk agirlikli sermaye yeterliliginin, toplam kredi
miktarini simirlandirmasit nedeniyle aktarim mekanizmasini kisitladigi yo6niinde
goriisler oldugu gibi, ekonomideki devresel hareketlere bagli olarak banka bilangolarinin
kredi kalemlerinde ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalar1 azalttifi da ileri siiriilmektedir Ayrica,
bu tiir diizenlemelerin igerdigi belli kisi ve kuruluslara agilacak krediler igin tavan
uygulamalar1 da, bankalarin 6zellikle kredi riski tistlenme diizeyini 6lgen 6nemli kriterler
olarak yorumlanmaktadir (Gur, 2003:21-30).
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2.3.2. Bilango Kanah

Bilango kanali da banka kredi kanali gibi kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
probleminden hareketle ortaya g¢ikmaktadir. Bilango kanali, borglananlarin finansal
pozisyonuna bagli olan dig finansman priminin teorik olarak belirlenmesi {izerine
kurulmustur. Net degeri yiiksek olan bir bor¢lunun, dis finansman primi diistik, net degeri
diistik olan bir bor¢lunun ise dig finansman primi yiiksek olacaktir. Faiz oranlarinda
ylikselmeye neden olan bir parasal sok borcun reel degerini arttinirken, gelecekte yapilmasi
planlanan satiglar1 diisiireceginden, bor¢lunun net degerinin azalmasina neden
olacaktir. Bu durum borglananlarin kredi degerliliginin diigmesine ve dig finansman
maliyetinin artmasina sebep olacagindan, toplam kredi stoku etkilenecek ve sonugta borglu
bilangosunda meydana gelecek dalgalanmalar aym zamanda yatirim ve harcama kararlarim
da etkileyecektir.

Bu siire¢, Giiney Dogu Asya iilkelerinde krizler sonrasinda yurti¢i faiz oranlarinda
biiyiik oranda yiikselisle sonuglanacak sekilde yasanmigtir. Krugman bu siireci su gekilde
ifade etmistir (Gur, 2003:31)

" ...Uglincli kusak krizler bugiine kadar kullanilan modellerde gozardi edilen iki faktore
isaret etmektedir: yatirim kapasitesini degerlendirirken firma bilangolarinin rolii ve reel
d6viz kurundan etkilenen sermaye hareketleri.”

Yasadiklar: krizler sonrasinda finansal yapilarinda 6nemli degisiklikler meydana
gelen iilkelerde, para politikasinin firmalarin finansal yapilari ve yatirim davraniglan
tizerindeki etkisinin bilinmesi biiylikk onem teskil etmektedir. Kriz sonrast firmalarin
finansal yapilarinin bozulmasi, bilango kanali araciligiyla para politikasinin reel sektor
tizerindeki etkisini, yani aktarim mekanizmasinin etkinligini arttiracaktir. Yiksek faiz
oranlarina neden olacak parasal bir daralma, sadece yatirim igin sermaye maliyetini
etkilemekle kalmayacak, ayn1 zamanda firmalarin varliklarini da etkileyecektir. Bu tiir bir
mekanizma, daha once kredinin aktarim mekanizmasi 6zelligi disinda bir diger islevi
olarak tanimlanan "finansal hizlandiric1" (para politikasinin reel sektdr tizerindeki
etkisinin arttirilmasi) roliinii gésterir..

Bilango kanalina iligkin olarak akla gelen onemli bir soru, para politikasi
degisikliginin firma bilangolarini ve yatirim kararlarini nasil etkiledigidir. Para politikasi
sonucu degisen faiz oranimin borglu firmanmn net degerine dogrudan iki tiirli etkisi

olabilir:
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i. Vadesi gelmemis borglarinin faiz 6demelerini etkilemesi

ii. Varlik fiyatlarini etkilemesi

Net deger diistisiniin yatirimlar dzerindeki etkisini anlayabilmek i¢in, daraltic1 bir
para politikas1 uygulandigimi ve firmanin hisse senetlerinin degerini diigmesine bagli
olarak net degerinin diistiigiinii varsayalim. Bu durumda firmanin net degerlerinin diigiik
olmasi, kredi verenlerin firmadan krediler i¢in talep ettigi teminatlarin degerinin de diisiik
olmasini beraberinde getireceginden, ters se¢imden kaynaklanan potansiyel kayiplarin
ortaya ¢ikma veya artma olasilifini yiikseltir. Ters se¢im  problemini  arttiran  net
degerdeki diislis, yatirim harcamalarinin finanse edildigi kredilerin diigmesine neden
olur. Diger taraftan, firmanin diigiik net degeri aym zamanda faaliyetlerini finanse
edebilmek igin gerekli krediyi bulamayan sirket yoneticilerini daha riskli yatirim
projelerine yonlendirerek ahlaki riskin olusmasina neden olur. Daha riskli yatirim
projelerine girilmesi borcun geri 6denmesini daha da zorlagtiracagindan firmanin net
degerindeki azalig hizlanir ve dolayisiyla kredi hacminde ve yatirim harcamalarinda diigiis
gortiliir (Mishkin,2003).

Genisletici bir para politikas ise, hisse senedi fiyatlarinin ve yukarida agiklandig: gibi
firmanin net degerinin yiikselmesine neden olurken, ters segim ve ahlaki tehlike
problemlerinin azalmasina bagli olarak yatinm harcamalarinin ve toplam talebin

artmasina yol agar.

Para ArziT => Hisse Senedi FiyatiT=> Firma Net DegeriT => Ters Secim ve Ahlaki
Tehliked => KrediT=> Yatinm? => Toplam TalepT Q2.7

Bilango kanalimin yukarida agiklanan isleyisi yaninda, ¢ farkli kanalin daha

bilango kanal1 etkileri ile galigtig1 belirtilmektedir:

i Nakit Akis1 Kanali
ii. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanali
fii. Hanehalki Bilango Etkileri.
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2.3.2.1 Nakit Akis1 Kanah

Nominal faiz oranlarimi diisliren genisletici para politikasinin bir bagka etkisi,
firmalarin nakit akiglarimi (nakit girisleri ve ¢ikiglar: arasindaki farka esittir) arttirarak
bilan¢olarinda bir iyilesmeye neden olmas: ve bdylece ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerini azaltmasidir. Mishkin'e gére (1996) bu sekilde kredilerde ve ekonomik
aktivitede bir artis ortaya ¢ikacaktir,

Para arzT => Faiz Oranlarid => Nakit AkisiT=> Ters Secim ve Ahlaki
Tehlike y=> Kredileri T=> Yatirnm T=>Uretim? 2.8)

Burada 6nemli olan nokta, firmanin nakit akisini etkileyen oranin nominal faiz orani
olmasidir. Boylece bu faiz oran1 mekanizmasi, reel faiz oranlarinin yatirimlar izerinde
etki gosterdigi geleneksel faiz orani kanalindan farkliik g@stermektedir. Ayrica, bu
aktarim kanalinda, kisa vadeli faiz oranlarinin 6zel bir yeri vardir. Ciinkii firmanin nakit
akis1 tzerinde etkili olan faiz Sdemeleri, uzun donemli krediler i¢in ddenen faiz oranlari
degil, kisa vadeli krediler i¢in 6denen faizlerdir.

Ayrica, bankalarin yogun olarak gayrimenkul kredileri verdikleri ve bu sézlesmelerin
degeri kadar da teminat aldiklar1 diisiintildiigiinde, gayrimenkul fiyatlarimi arttiracak
genigletici bir para politikast1 uygulanmasi, bankanin sermayesini arttirirken kredi
kayiplarin1 azaltacak ve yiliksek sermaye bankanin daha fazla kredi verebilmesine

olanak saglayacaktir. Artan kredi arzina bagli olarak da yatirim ve toplam talep artacaktir

Para AraT=> Gayrimenkul FiyatiT=> Banka Sermayesit=> Banka KredileriT=>

YatirnmT => Toplam TalepT (2.9)

(3.9) numaral: semada gosterilen siirecin tersine islemesi ve gayri menkul fiyatlarinda
bir diislis yaganmasi, 1990'larin baslarinda Amerika'da yasanan ve son yillarda
Japonya'da yasanan durgunlugun 6nemli nedenlerinden biri olarak gosterilen "sermaye
¢cokiisii" (capital crunch) kavramini ortaya gikarmaktadir (Mishkin, 2003:643-663)

Genigsleyici para politikas: yoluyla isleyen ve ters segimi de igeren bir bagska mekanizma
da kredi taymlamasidir: Kredi tayinlamasi borg alacak kisinin yiiksek faiz oran1 ddemeye

raz1 oldugu durumlarda dahi kredi talebinin reddedilmesi durumudur. Yiiksek faiz 6demeye
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raz1 olan kisi ve/veya firmalar, sahip olduklar: riskli proje gerceklesirse en ¢ok karli ¢ikacak
kisiler olacaklardir. Béylece yiiksek faiz orani ters se¢im problemini arttirirken, diistik faiz
oranm1 bu problemi azaltir. Genisletici para politikas: faiz oranlarim dustirdiigtinde, diigiik
riskli borglanicilar yliksek miktarlarda kredi talep edecekler ve bdylece kredi verenler de
s6z konusu borglananlara kredi vermeye goniillii olacaklardir. Bu durum yatirim ve

toplam hasilanin yiikselmesi ile sonuglanacaktir (Mishkin, 2003).

Para ArzaT => Faiz Oranlar1 {=> Ters Secim¢ => Kredi AraT => Yatinm T=>

Biiyiime (Uretim) T (2.10)
2.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Bilango kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasimin fiyatlar genel seviyesi
tizerindeki etkileri yoluyla g¢aligan, beklenmeyen fiyat diizeyi kanalidir. Bu kanal, borg
Odemelerinin nominal donemde sozlesmelerle sabit oldugu bilindiginden, fiyatlar genel
seviyesinde beklenmeyen bir yiikseligin, ayn1 dénemde firmanin yiikiimliiliklerinin (borg
yiikiiniin) diismesini konu alir. Ancak yikiimliliiklerdeki bu diisiise paralel olarak
varliklarin reel degeri diismeyebilir. Boylece genisletici bir para politikasi, fiyatlar genel
seviyesinde beklenmeyen bir artis yaratir ve ters segim ve ahlaki tehlike problemlerinin
azalmasi, reel net degeri yiikseltir. Sonugta yatirim harcamalar1 ve toplam hasilada bir artig
ortaya ¢ikar. (Mishkin, 2003:643-663)

Para ArziT=> Beklenmeyen FiyatT=> Ters Secim ve Ahlaki Tehliked=>
Krediler T=> YatirnmT=> Biiyiime T (2.11)

2.3.2.3. Hanehalk: Bilanco Etkileri

Aktarim mekanizmalar1 konusunda g¢alismalarin pek ¢ogu firmalar tarafindan yapilan
harcamalar tizerine odaklanmasina ragmen, kredi kanali yaklagimi 6zellikle dayanikli
tliketim mali1 harcamalar1 ve konut alimina yonelik tiiketim harcamalarimi da ayni sekilde
dikkate almaktadir. Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki diisiis,
diger kredi kaynaklarina giris imkan1 olmayan tiiketiciler i¢in dayanikli tiiketim mallari ve

konut alimi harcamalarinda diisiis anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki
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yiikselme, tiiketicinin nakit akislarini ters yonde etkiledigi i¢in hanehalki bilangolarinda bir
bozulmaya yol agar. Bu nedenle, bilango kanalimin tiiketicileri nasil etkileyebildigini
gbérmenin bir bagka yolu, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalar {izerindeki likidite
etkisini g6z Oniline almaktir. Likidite etkileri yaklasiminda bilanco kanali, borg verenlerin,
borg verme isteginden g¢ok, tiiketicilerin harcama istegi tizerindeki etkileri ile ¢alismaktadir
(Mishkin, 2003:643-663)

Dayanikli tiiketim mallar1 ve konut alimlari, nitelikleri hakkinda asimetrik bilgi
akigindan dolay: likit olmayan varliklardir. Tiiketicinin gelirlerinde yasanabilecek ani
bir azalma sonucu, bu mallar1 paraya cevirme ihtiyaci dogarsa, bu satigta sdz konusu
varliklar gergek degerinden satilamayacaklarindan biiyiik bir kayipla karsilasilabilecektir.
Tam tersine, eger tiiketici finansal varliklar1 elinde bulunduruyorsa (bankada vadesiz
mevduat, tahvil ve hisse senedi gibi), bunlar1 piyasa degeri {izerinden satarak nakit girigini
arttirabilir. Dolayisiyla, eger tiiketici kendisinin biiyilik olasilikla bir finansal sikintiya
girecegini tahmin ediyorsa, likit olmayan dayaniklt mal ve konut yerine likit varliklara
yOnelecektir

Tiiketicinin bilango pozisyonu da olasi finansal krizin tahmininde 6nemli etkiye
sahiptir. Ornegin, tiiketiciler borglarina oranla daha fazla miktarda finansal varliga
sahip olduklarinda, finansal krizde bulunma olasiliginin daha diistik olacagini tahmin
ederek, daha fazla dayamiklh tiiketim mallar1 ve konut satin almaya goniillii olacaklardir.
Hisse senedi fiyatlar1 ylikseldiginde, finansal varliklarimin degeri artacak ve finansal
pozisyonunu giiglendirdigini ve finansal kriz olasiligimin daha da azaldigini tahmin eden
tikketiciler, daha fazla dayanikli tiiketim mallar1 harcamasi yapmaya yonelecektir. Bu
yonelme, hisse senetleri fiyatlar1 ve para arasindaki bir baglanti yoluyla igleyen para

politikasz i¢in, bir bagka aktarim mekanizmasinin iglemesine yol agacaktir (Mishkin, 2003):

Para ArziT => Hisse Senedi FiyatlanT => Finansal Varhklar1 T=> Finansal Kriz

Olas1gl¢ => Dayanikli Tiiketim Mallar1 ve Konut Harcamalari 0 (2.12)

Dayanikli tiiketim mallar1 ve konutun likit varliklar olmamasi, faiz oranlarinda
yiikselise ve bdylece tiiketicinin nakit akiginda diislige neden olan parasal daralmanin,
neden tiiketici harcamalarinda (dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarinda) diisiige
sebep oldugunu agiklamaktadir. Tiketicinin nakit akisinda meydana gelen bir disis,
finansal kriz olasiligimi arttirtr. Boylece dayanikli tiiketim mallart ve konut harcamalar

diiseceginden, toplam hasila diiser. Bu nakit akis: etkisinin (3.8). siirecte gosterilenden farki,
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burada borg verenlerin kredi vermeye goniilsiiz olmasindan kaynaklanan harcama dislist
degil, tiiketicinin harcama yapmaya goniilli olmamasindan kaynaklanan bir disiisiin s6z
konusu olmasidir. (Mishkin, 2003:643-663)
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3. TURKIYE’DE PARA POLITIKASI

Finansal serbestlesme, yenilikler ve kiiresellesme, 19801erde artmaya baglamis ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler de bunlara eklenince finansal yenilikler ve serbestlesme daha da haz
kazanmigtir. Yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve teknolojik gelismeler para politikasini da
etkilemis, 6zellikle para politikas: araglarinda gesitlilik artarken, zorunlu karsiliklar ve reeskont
oranlar1 gibi klasik para politikas: araglar1 Snemlerini géreli olarak kaybetmislerdir. Bu degisim
ise saglikli bir para politikasi uygulamasiu zorlagtirmis ve merkez bankalarinin roliiniin

degismesine neden olmustur.

3.1. 1980 ONCESI VE 1980-1990 ARASI DONEM

Tirkiye’de 1980 Oncesi ve kismen 1980-1990 déneminde; sermaye hareketlerinin kisitli
oldugu bir ortamda, faiz oranlarinin kontrolii ve sabit veya Ongoériilebilir kur rejimi

uygulanmgtir.

Planli kalkinma d6nemi olarak bilinen 1963-1970 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in dengeli
bilylime dénemi olmustur. Ancak, fkinci Plan déneminden itibaren Merkez Bankasi'nin
hitkiimete actifi krediler biiylimeye baslamig, enflasyondaki artis hizlanmig, uygulanan sabit
kur sisteminden dolay1 Tiirk liras1 agir1 degerli hale gelmis ve dis bor¢ demelerinde sikintilar
yaganmaya baslamigtir. Nitekim, 1969 se¢imlerinin ardindan dénem hiikiimetinin Agustos
1970'e kadar gerekli 6nlemleri alamamasi bir devalliasyonla sonuglanmistir. S6z konusu
devaliiasyonun ardindan ihracatin ve is¢i dovizlerinde goriilen artiglar sonucu 1971 ve 1972

yillarinda cari iglemler dengesi fazla vermistir (Onis,1990: 133).

1969 yili segimleri nedeniyle uygulanan popiilist politikalar sonucu giderek artan kotiilesme
ve biitge acgiklariyla finanse edilen kamu harcamalari, fiyatlardaki artigin tirmanmasi, memur
maaglarinda artis, ddemeler dengesinin kétiilesmesi, para arzinda ve banka kredilerinde artiglar, 4
agustos 1958 yilindan beri siirdiiriilen 1$=9 TL kuru’nun siirmesi sonucu agir1 degerlenen TL,
Agustos 1970 devaliiasyonu ve istikrar tedbirleriyle sonuglanmugtir. Alinan kararlar iginde
1$=15 TL’ye yiikseltilmis, ¢oklu d6viz kurundan tek doviz kuru olusturma hedeflenmistir. Kredi
ve mevduat faiz oranlari1 yiikseltilmistir. Hazine finansmaninda Merkez bankasinin rolii belli
stnurlar i¢inde tutulmasi 6ngoriilmustiir.

Tirkiye’de ayrica Ocak 1970 yilinda TCMB'ye 6zerklik taniyan diizenlemeler yapilmis ve
TCMB Kanunu degistirilmistir. Kabul edilen "1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Kanunu" ile "Banka Kredilerini Tanzim Komitesi" feshedilerek, gorevleri TCMB'ye
devredilmistir. Béylece, zorunlu karsilik oranlarimi belirleme ve bu konuda diizenleme yapma
yetkisi TCMB'ye gegmistir ki bu gelisme para politikasi uygulamas: agisindan énem tagimaktadir
(Parasiz,1998:140-141).

1970'lerin sonunda ytiksek enflasyon, agir bor¢ yikli ve doviz darbogazi ile kars: kargiya
kalinmugtir. Bu krizin 6nemli nedenlerinden biri olarak, 1967 yilinda iilkeye d6viz girisi saglamak
amaciyla gelistirilen ve 1975 yilindan itibaren agiklar finanse etmek igin revize edilerek uygulamaya
konulan "Dévize Cevrilebilir Mevduatlar" gosterilmektedir. S6z konusu mevduatlar Tirkiye'nin dig
bor¢ vade yapisim kisaltirken, asirt faiz 6demeleri nedeniyle dig borg yiikiinii artirmistir (Uygur,
1993). Yiiksek enflasyon orani, giderek kotiilesen 6demeler dengesi ve negatif bilylime oraninin
baskistyla yapisal reformlarin gerekli oldufuna kanaat getiren hiikiimet, 24 Ocak 1980'de bir
istikrar programini uygulamaya koymustur. Program, ekonomiyi istikrara kavusturacak, ihracat
artigin1  tesvik edecek ve kademeli olarak hem ticaret engellerini hem de dovizle ilgili
kisitlamalar1 kaldiracak koklii 6nlemler igermekteydi. Bu radikal ¢nlemler ile mali sistemi ve
finansal piyasalar igeren diger yapisal reformlar, elli yillik korumaci anlayigi sona erdirmis ve
serbest piyasa ekonomisinin tesisini saglayacak olan yapisal degisiklikler donemini baglatmugtir,

Asagidaki tablo donemin ekonomik géstergeleri yer almaktadir.

YILLAR GSMH Enflasyon | Dis Bor¢ |Dis Ticaret Dengesi| Doviz Kuru
Biiyiime (TEFE) Stoku (Milyon $) ($)
1950 12,8 277 -23 2,80
1955 7,9 7,1 346 -185 2,80
1960 3.4 5,3 558 -147 9,00
1965 3,1 8,1 1.081 -108 9,00
1970 4,4 6,7 1.929 -360 15,00
1971 7,0 15,9 2.210 -494 14,00
1972 9,2 18,0 2.300 -678 14,00
1973 4,9 20,5 2.654 -769 14,00
1974 3,3 29,9 2.901 -2.246 13,85
1975 6,1 10,1 3.012 -3.101 15,00
1976 9,0 15,6 3.822 -2.912 16,50
1977 3,0 24,1 4410 -3.753 19,25
1978 1,2 52,6 6.126 -2.081 25,00
1979 -0,5 63,9 14.234 -2.554 47,10

Tablo4:1950-1979 aras1 donem Makro Ekonomik Gostergeler gostergeler (DPT, Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler: 1950-1998)

Tiirkiye 1980°1i yillardan itibaren; bir yandan ekonomik istikrar politikalar1 ile, diger yandan

ithal ikamesi tipi i¢e doniik bir ekonomik yap1 ve kamu agirlikli gelismeden, dis rekabete agik ve
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Ozel sektoér Onciiliigiinde bir gelismeye yonelmis, finansal piyasalarim uluslararasi piyasalarla
biitiinlestirici ¢esitli politikalarin izlendigi bir dsneme girmistir. (Parasiz1998:185)

Tirk ekonomisinde 1980'1i yillar, liberalizasyon siirecinin sekillendirdigi ve para
piyasalarinda Onemli degisikliklerin oldugu yillardir. Dénemi baglatan en 6nemli gelisme,
Tiirkiye'nin ithal ikameci biiylime yaklagimindan, ihracata doniik biiylime anlayigina gegisini
simgeleyen ve ekonomide yapisal degisikliklere yol acan "24 Ocak Kararlar”dir. S6z konusu
Kararlarin ana unsurlari, "reel" ddviz kuru ve faiz politikalar, dig ticaretin serbestlesmesi ve
finansal serbestlesme”dir. Bu ¢ergevede, ihracati artirip, ithalati azaltarak Gdemeler dengesi
aci1gim kapatmak ve bdylece ekonomiyi canlandirmak amaciyla reel bir déviz kuru uygulamasi
amaglanmistir. Oncelikle devaliiasyon yapilmast ile ise baslanmis ve bunu kiiciik 6lgekli ve sik
sik yapilan devaliiasyonlar takip etmigtir. Mayis 1981'de ise dalgali kur uygulamasina gegilerek
kurlarin giinliikk olarak belirlenmesi yolu secilmigtir. Yilksek kamu agiklar1 ve dig bor¢ yiikii
altinda, parasal hedef belirlemek ve para arzim kisitlayici politikalar uygulamak kolay
olmadigindan, bu dénemde para arzindan ¢ok para talebine 6nem verilmis ve faiz oranlari serbest
birakilmigtir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasindaki amag, tasarruflan arttirmak ve dolayisiyla
yatirimlar i¢in kaynak yaratarak enflasyon oraninin diigmesini saglamaktir. Bu gergevede ilk
olarak Temmuz 1980'de mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmigtir.

24 Ocak Kararlar1’'na paralel olarak uygulanan reel ve esnek doviz kuru politikas: bir §lctide
ihracat1 tegvik etmede ve ithalati azaltmada bagarili olmustur. Tasarruflari arttirarak yatirim
imkanlarini gelistirmek ve enflasyonu diigiirmek i¢in uygulanan serbest faiz politikas: ise ilk
yillarda enflasyonun 6nlenmesinde belli 6l¢iide basarili olmussa da, 1982 yilinda yasanan banker
krizi nedeniyle faizlerin yeniden kontrol altina alinmasmm gerekli kilmistir. Yasanan kriz
nedeniyle mevduat ¢ekiligsine maruz kalan bankalarin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek i¢in
yapilan harcamalar sonucu, 1983 yilinda rezerv paranin hedeflenenin {izerinde artirilmasi
gerekmistir. Bu geniglemedeki diger bir neden ise, reel olarak artan biit¢e agigimin finansmani
icin Merkez Bankas1 kaynaklarinin kullantlmasi olmustur.

1984 yilinda 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizini yavaslatmak amaciyla siki
para politikas1 uygulanmaya ¢alisilmis ve nominal faiz oranlar1 6nemli 6lclide yiikselmistir.
Ancak, dig ticaret ve Odemeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez Bankasi'nm dig
varliklarinin beklenenden hizli artmasina neden olmus ve parasal biiyiiklikler 1984 yilinda hizls
bir genisleme goOstermistir. 1984 yilinin ikinci yanisinda para arzimin s6z konusu hizim
yavaglatmak {izere bazi 6nlemler alinmigtir. Bu baglamda, Merkez Bankasi'nm verdigi reeskont

kredileri durdurulmus, disponibilite orani ve zorunlu karsilik cezai faiz oranlar: artirilmgtir.
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1984 yilinda dovizle ilgili islemlerin serbestlestirilmesine y6nelik olarak yurtiginde yerlesik
kisilere doviz tutma ve doviz tevdiati hesabi agma izni verilmistir. 1986 yilinda reeskont
politikasinin orta vadeli reeskont kredileri ile sirlandirilarak otomatik rezerv saglama
olanagimn ortadan kaldirilmasi ile, bankalarin rezerv ihtiyaglarini, ellerinde rezerv fazlas1 olan
bankalardan saglamasina olanak saglayacak bir sistemin geligtirilmesi amaciyla Nisan 1986
tarihinden baglayarak "Bankalararas: Para Piyasas1" uygulamaya konulmusgtur. Bu piyasa, rezerv
fazlas1 ve ihtiyac1 olan bankalar1 kars: kargiya getirerek rezerv yonetimini kolaylagtirmis, ayrica
Merkez Bankasi'min bu piyasay: faiz ve iglem hacmi olarak izlemesine ve para politikasim
yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamistir. Bu piyasalarin ardindan, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) agilmas: ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) izniyle
piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglarla mali piyasalarin gesitlendirilmesi de 1986 yilinda
gerceklestirilmigtir. Onemli bir para politikasi araci olan agik piyasa islemlerinin uygulanmasina
ise 4 Subat 1987 yilinda baslanmistir. Agik piyasa iglemleri para politikasi araci olma gorevinin
yamnda, Devlet Tahvilleri igin ikinci bir pazar olugturulmasina ve i¢ borglanma politikasinin
giiniin kosullarina uygun gekilde yiiriitiilmesine de katkida bulunmugtur.

Boylece 1980'li yillarin baslarinda reeskont oranlari, zorunlu karsilik oranlari, selektif kredi
uygulamas, faiz oran1 ve doviz kuru gibi geleneksel para politikast araglarini kullanan Merkez
Bankasi, 1980'lerin ortalarindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelere paralel
olarak, biinyesinde kurulan piyasalarla birlikte yeni ve etkin para politikas: araglarina
kavugmustur.

1987 yilinda segimlerin de etkisiyle gevseyen para ve maliye politikalarini toparlamak
amaciyla 4 Subat 1988 tarihinde bir dizi 6nlem uygulamaya konulmustur. Bu gergevede, tavan
belirlemek suretiyle mevduat faizleri serbest birakilirken, zorunlu karsilik ve disponibilite
oranlarinda artis yapilmustir. Ayrica, ihracat dovizlerinin bankalara alti ay iginde satilmas:
zorunlu hale getirilirken, ihracatta vergi iadesi artirnlmistir. Ancak, bu dnlemler Tiirk lirasindan
kacis1 engelleyemediginden Merkez Bankasi miidahalede bulunmus, mevduat faiz oranlar
tamamen serbest birakilmig, doviz tevdiat hesaplarina ve vadesiz mevduata uygulanan zorunlu
karsilik oranlar1 artirilmastir.

1989 yil1 sonlarina kadar Merkez Bankasi'nin kredileri, bir para politikas: arac1 olarak degil,
kalkinmamn finansmam amaciyla selektif kredi politikasinin bir aract olarak kullandigy
goriilmektedir. Merkez Bankasi'min kredi politikasinin esaslari, tesviki 6ngoriilen sektorlerin
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak olmustur. Merkez Bankasi'nin orta ve uzun vadeli kredi
agmasi uygulamasina ancak Ekim 1989 tarihinde alinan kararla son verilmistir. Benimsenen yeni

kredi politikasina gore, Merkez Bankasi reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini
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ayarlamak amaciyla agilan kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmistir. Béylece reeskont kredileri,
selektif kredi politikas1 aract olmaktan c¢ikartilarak, sadece para politikasinin yiiriitiilmesi
amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline gelmistir (Kesriyeli, 1997).

Gegmis yillardaki parasal gelismelerin incelenmesi, Merkez Bankasi bilangosunun
biiyiimesinin denetim altina alinmasinin 6nemini ortaya koymustur. Bu nedenle, 1989 yilinda
para politikasi bu denetime yoOnelik olmustur.Bu gelisme Merkez bankasimin goreli
biiyiikliigtintin 1989 yilinda gerilemesine yol agmigtir

Yil Toplam Bilango/GSMH
1987 0,30
1988 0,30
1989 0,21
1990 0,15
1991 0,15
1992 0,14
1993 0,14
1994 0,18
1995 0,19

Tablo5: Merkez bankasinin(1987-1995 donemi) mali sistem i¢i goreli bulyilkligu
(Paras1z,1998:218)

1989 yili boyunca Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimina siur getirilmis, ayrica, Merkez
Bankasi bankalara agtif1 kredilerde denetim altina alinmis ve Merkez Bankasi’nin mali sistem

aleyhine gereginden fazla biiyiimesi olgusu ters ¢evrilebilmistir (Parasiz,1998:219).

1989 yilinin bir diger 6nemli olay1 da kambiyo rejiminde yapilan degisikliktir. 11/08/1989
tarihli Resmi Gazete’de “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile kombiyo
rejimini liberallestirme ¢aligmalarinin 6nemli bir adimi atilmigtir. Ttirk lirasim konvertibl bir
para durumuna getirmeyi amaglayan 32 Sayili Karar, kambiyo diizenlemelerinin igerdigi
kisitlamalan biiyiik 6lglide yumusatmigtir. Reel déviz ve faiz politikalar1 uygulamalari, dig
ticarette serbestlesme ve para ve sermaye piyasalarindaki kurumsal yeniliklerin ardindan, en

Onemli ve son agama olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve konvertibiliteye gecisin
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gergeklestirilmesidir. 1989 yilinda kamu agiklarinin finansmaninda agirligin Merkez Bankasi
kaynaklarindan i¢ borg¢lanmaya dogru kaymasi olmustur. I¢ bor¢lanmanin yapilabilmesi i¢in
faizlerin yiiksek tutulmasi gerekliligi dogmus, boylece hem borg yikii artmaya hem de vade
yapis1 kisalmaya baslanugtir Bu iliski, faiz-kur makasmin, Tiirkiye'ye kisa vadeli sermaye
girigindeki artigin, bankalarin agik pozisyonlarim biiylitmeye yonelmelerinin, kisacasi, 1994 y1l1
baslarindaki krizin arkasinda yatan nedendir. (Parasiz,1998:219). Asagidaki tabloda dénemin

ekonomik gostergeleri yer almaktadir

GSMH | Enflasyon | Faiz Diviz Dis Ticaret Biitge Agig/
Biiyiime (TEFE) | Oram Kuru Dengesi GSMH
Oram Milyon $

1980 -2,8 107,2 33 89,25 -4.603 3,1
1981 4.8 25,6 35 132,30 -3.864 L5
1982 3,1 25,4 50 184,90 -2.628 1,5
1983 4,2 40,1 45 280,00 -2.990 2,2
1984 7,1 53,5 45 442,50 -2.942 4.4
1985 4,3 38,2 55 574,00 -2.975 2,3
1986 6,8 24,5 48 755,90 -3.081 2,8
1987 9,8 51,6 58 1.018,35 -3.229 3,5
1988 1,5 67,9 83 1.813,02 -Mil 3,1
1989 1,6 62,3 59 2.311,37 -4.219 3,3

Tablo 6:1980-1989 dénemi Makro Ekonomik gstergeler ( DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler: 1950-2001)

3.2. 1990-2001 ARASI DONEMDE PARA POLITIKASI

Tiirkiye’de 1990-2001 dénemi; sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit veya 6ngériilebilir
kur rejimi yani bagka ifadeyle pasif para politikasinin izlendigi bir donemdir.

Merkez Bankasi ilk kez 1986'da hazirladig1 ve kamuoyuna agiklanmayan para programinda
genis para arzi hedefini M2 olarak belirlemistir. 1987 ve 1989 yillarinda da benzer programlar
hazirlanmig ancak bunlar da kamuoyuna duyurulmamistir. 1989'da hazirlanan programin amaci,
Merkez Bankasi'min kendi bilangosu {izerindeki kontroliinti artirmasini saglamakti. Ayni yil,
Hazine'nin kisa vadeli avans kullanma uygulamasina kisitlama getirilmis ve Merkez Bankasi'nin
reeskont penceresinden bankalara verdigi krediler denetim altina alinmistir. Buna ek olarak
Merkez Bankasi bilangosundaki biiyiime yerel para birimi bilesenlerindeki genislemeden ¢ok net

doviz varliklarindaki artiga bagli hale gelmeye baglamistir. Merkez Bankasi, 1990'da hazirlayarak
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kamuoyuna duyurdugu orta vadeli para programinda hedefi yine kendi bilangosu diizeyinde
belirlemigtir. Program, bilangoda hedeflenen yeniden yapilanmaya ulagilmasi bakimindan
oldukea basarili olmustur.(Celasun,2002: 34)

1990 programi, belli dlgiide bagarili olduysa da 1991 yilinda parasal program ilan etmek
yerine, Tiirk liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumay: ve rezerv paradaki bilylimeyi
kontrol altina almak amag edinilmigtir. Esas olarak, 1991 yilindaki para politikasinin temel
amaci, rezervlerde biiyilk kayba yol agmadan kurlar iizerinde baski yaratilmasimi énlemeye
¢alismak olmustur. 1992 yilinda orta vadeli hedefler gergevesinde ilan edilen parasal program
hedefleri ise, kamu agiklarinin kontrol edilememesi, Hazine'nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli
avans limitinin simurina gelmesi ve bu geligmelere paralel olarak kamu sektoriine verilen
kredilerin hizla artmasi sonucunda uygulanamaz hale gelmistir (Kesriyeli, 1997).

1990'larda Merkez Bankasi'min amaci temelde enflasyonu kontrol etmekten ¢ok finansal
piyasalarda istikrar1 saglamakti. Bunun sebebi, 1989'da yiizde 24 seviyesinde olan déviz
cinsinden banka mevduatlarinin toplam mevduatlardaki payimmin 1999'da yiizde 46'ya ¢ikmasiyla
belirginlegsen dolarizasyon 1990'larda kamu sektorii agiklarimin artmas: ve ozellikle 1995'ten
sonra artan politik istikrarsizliktir. 1989 ve 1994 para krizleri arasindaki dénemde Merkez
Bankasi'min amaci d6éviz kurunun belli bir seviyenin tizerine ¢ikmasini engellemek iken, 1995 yili
sonlarindan 1998 yil1 baslarina kadar Merkez Bankasi'min temel amaci reel déviz kuru oranmnin
istikrarin1 saglamak olmustur(Celasun,2002: 35) .

1993 yilinin sonlarina dogru hiikiimetin hem doviz kurunu baski altinda tutup hem de
faizlerin artmasin1 dnlemeye ¢alismasi, bu nedenle de Hazine ihalelerini iptal etmesi ve olusan
belirsizlik nedeniyle derecelendirme kuruluglarinin tilkenin kredi notunu diigiirmesi, 1994 yilinda
bir kriz yasanmasina neden olmustur. S6z konusu krizde ddviz kurunda meydana gelen ani
sigrama, yliksek kur riski tagiyan bankalarin ciddi 6l¢tide kambiyo zararlarina maruz kalmalarina,
bazi bankalarin 6deme giiglligli igerisine girmelerine ve hatta bazilarinin kapanmalarma yol
agmus ve doviz cinsi kredi alanlarin da bankalara 6deme yapamamalarina neden olmustur.

5 Nisan Kararlan ¢ergevesinde alinan ve para politikast agisindan en 6nemli gelisme, daha
Once biitge ddeneklerinin ylizde 15'i olan Hazine'ye verilen kisa vadeli avans miktarinin kademeli
olarak yiizde 3'e diigiiriilmesini 6ngoren 25 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hitkmiinde
Kararnamedir. Bu yasal diizenleme ile, para politikasinin uygulamasini zorlastiran kamu
aciklarinin disiplin altina alinmasi amaglanmustir. Para politikasi agisindan bir diger énemli
gelisme, IMF ile yapilan "Stand-by" anlagmasidir. Bu anlagsmaya gore, Merkez Bankasinin net i¢
varliklar (NIV), resmi rezervler ve ortalama doéviz kuru gibi bazi hedeflere uymast

gerekmektedir. IMKB'de, Bono ve Tahvil Piyasasinin agilmasimin yani sira, repo ve ters repo
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islemleri de yapilmaya baglanmugtir. Biitiin bu diizenlemelerin amaci Tiirk lirasina olan talebi

arttirmak ve piyasalarda giiveni tesis edebilmektir.

1994 krizi sonras: sterilizasyon miidahale politikas: se¢ilmigtir. Sonugta, saglam cari iglemler
dengesi, gii¢lii yabanci para rezervleri ve dig goklara dayanma direnci saglamasina ragmen, biitge
lizerinde yaratilan yiiksek faiz 6demesi ylikiintin yani sira, i¢ borglanma dinamiklerinde de ciddi
bozulmalar goriilmiigtiir.

Bu dénem para politikasinin ana hedefi, mali piyasalardaki istikrar1 stirdiirmenin yan sira
enflasyon oranin: da 6nemli 6l¢iide diigtirmek olmustur. Bu ¢ergevede IMF hedeflerini de dikkate
alan bir parasal program uygulamaya konulmustur. 1995 yilinda siki para politikas1 uygulanarak,
para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasi 6ngoriilmiistiir.

Merkez Bankasi, 6 Eyliil 1995'den itibaren bazi kararlar uygulamaya koymustur. Bu kararlara

gore;

i.  Doviz rezervlerindeki artist frenleyerek karsiifinda piyasaya stirdiigii Tiirk lirasinin
yarattif1 enflasyonist baskiy: engellemek amaciyla, dviz alimlar1 12 giin siireyle (18 Eyliil
tarihine kadar) durdurulmus, ayrica Merkez Bankasi biinyesindeki Déviz ve Efektif
Piyasalarinda satilabilecek kisim (yiizde 7'den ylizde 4'e) ve Merkez Bankasi'na dogrudan
devredilmesi gereken kisimda (yiizde 18'den yiizde 16'ya) indirim yapilmigtir. Bu
diizenlemenin diger bir amaci1 da, sicak para girislerini kontrol etmektir.

ii. Talebi azaltarak biiylime oranini diisiirmeye ve enflasyonu kontrol altina almaya yo6nelik
olarak, tiiketici kredilerine uygulanan kaynak kullanimini destekleme fonu (KKDF)
kesintisi yiikseltilmistir. Ancak burada gtz ardi edilen nokta, talep fazlasina sebep olan en
Onemli kesimin kamu kesimi oldugudur. Bu nedenledir ki, s6z konusu orandaki yiikselig
belirlenen amaca ulagsmada yeterli olmamustir.

iii. ~Bankalarin artis egilimine giren agik pozisyonlarini azaltmak amaciyla, sendikasyon
kredilerine KKDF kesintisi uygulamasina baglanmigtir.

iv.  Biiylimeyi yavaslatabilmek i¢in ithalata fon uygulamasi getirilirken, d6éviz kurundaki
diiglisin =~ olumsuz  etkisini  hafifletmek  amaciyla ihracata uygulanan fon
sinirlandiriimigtir.(Gur, 2003:58-59)

1995 Kasim ayinda Merkez Bankasi biinyesinde vadeli doviz islemleri piyasasi faaliyete
gecmistir. Bu  sekilde Merkez Bankasi dovizle ilgili hareket alamimi genisletmeyi
amaglamigtir. 1998 yilina gelindiginde Merkez Bankas: belirsizlik ortami igerisinde bir siire ara
vermek zorunda kaldigi para programi agiklamalarina tekrar baglamistir. Bu gercevede, yilin
birinci ve ikinci {iger aylik dénemleri igin "rezerv para" bliytikltigii aralik hedef olarak segilmis

ve belirlenen enflasyon 6ngoriistiyle (1998 yili i¢in yiizde 70) birlikte agiklanmistir. Merkez
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Bankasinin agikladigr bu hedeflere ilave olarak Hazine'de tiger aylik dénemler igin "faiz dist
fazla" hedeflerini agiklamistir.

Haziran 1998'de ise IMF ile "Yakin Izleme Anlagmasi" imzalanarak, ilk alt: aylik donem igin
gegerli olan rezerv para bilylikliigli yerine, ikinci alti aylik donemde NIV biyikltigi
hedeflenmigtir. Bu tiir bir doniistimii, donemin Merkez Bankasi Bagkam Ergel (1998)'de su
sekilde agiklamaktadir:

"Yiiksek enflasyonist bir sliregten diigiik enflasyonist bir doneme gegilirken, ekonomideki
parasallagma, diisiik enflasyonist bir dénemden yiiksek enflasyonist bir siirece gegilirken olusan
parasallagma ile simetrik olmamaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen diisiik enflasyon orani ile
tutarlt bir para talebinin tarihsel verilere dayanarak tahmin edilmesi, bu tahmin sonucunda ortaya
¢ikan parasallagma Ongériistiniin gereginden fazla olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla
dustik enflasyon hedefine yonelik olarak uygulanacak politikalarin kredibilitesi olumsuz
etkilenebilmektedir. Sonug olarak, enflasyonun hizli diislis donemlerinde, para talebinde tahmin
edilemeyen gelismelerin ortaya ¢ikma olasilifi, Merkez Bankasi'min parasal durumu
etkileyebilmesini devam ettirecek yeni bir gostergeyi hedeflemesini gerekli kilmigtir. Bu amag
dogrultusunda, Merkez Bankasi bilangosundan "net i¢ varliklar" kalemi, hedeflenen yeni bir

biiytikliik olarak belirlenmistir" (Gur,2003:60)

‘ 1999’un Aralik ayinda IMF ile yapilan Stand-By anlagmasindan 6nce, Ttirkiye 1998 Temmuz
ayinda baslayan Yakin Izleme Anlagmasiyla biitce, para politikasi ve yapisal reformlan iceren
ve enflasyonu dizginlemeyi amaglayan bir yola zaten girmisti.1998’in ilk yarisinda rezerv para
da ilan edilen bir hedef bandiyla, yilin ikinci yarisinda ise Net I¢ Varliklari hedefliyen para
programu ile Merkez Bankasi, kamu agiklarinin hi¢ bir sekilde parasallastirilmayacadi mesajini
veriyordu..Siyasi otoritenin de biitge disiplinine dikkat etmesi ve baz1 vergi kanunlar ile Tahkim
yasasiu ¢ikarmasi bu kararlilifi pekistirmistir. 9 Aralik 1999°da IMF’e sunulan niyet mektubu
ile baglayan stabilizaston programi ise bunun ¢ok daha ayrintiliteknik ve gelistirilmis bir
versiyonudur. (Yay G. 2001c: 76)

1999 yilimin Aralik aymda uygulamaya konulan "D&viz Kuruna Dayali Enflasyonu Diiglirme
Programi" 2000 yilinda para politikasinin gergevesini ve ekonomik gelismeleri belirleyen temel
unsur olmustur. 1999 yili sonunda uygulamaya konulan program, siki maliye politikasi ile faiz
dist  fazlamn  artirilmasini, yapisal — reformlarin  gergeklestirilmesini, dzellestirmenin
hizlandirlma- s ve enflasyon — hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 uygulamasini
benimsemigtir. Programin temel politika araci kur ve para politikas1 olmustur. Merkez Bankasi,
(1 Dolar + 0.77 Euro)'dan olusan d6viz kuru sepetinin giinliik degerlerini bir buguk yillik bir siire

icin 2000 yili baginda kamu oyuna agiklamistir. Yari- para-kurulu benzeri bu politika
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cercevesi, Merkez Bankasinin da kisa vadeli faizler tizerindeki etkisinin sinirlandirilmasina
neden olmugtur. Déviz kurunun 6nceden agiklanmasina bagli olarak bankalarin bir bélimiintin;
yiktimliilikklerini doviz cinsinden, kredilerini ise Tirk lirasi cinsinden vermesi ve boylece
bankacilik sektSriintin agik pozisyonununu arttirarak pagaldan fonlama maliyetlerini asagiya
cekmeleri ve faiz dis1 denge ve Ozellestirmeye iligkin olumlu bekleyisler, 2000 yilinda faiz
oranlarinin hizli bir sekilde diigmesine neden olmustur. Nitekim, 1999 yilinda ylizde 100'lerin
tizerinde seyreden i¢ bor¢lanma faiz oranlari, 2000 yilinda yiizde 40 seviyesine gerilemistir.
Faizlerdeki bu diigtis, 1999 yilindaki hizli daralmanin ardindan, ertelenmis tiiketim ve yatirim
harcamalarinin  gergeklestirilmesini ve kredi talebini artirarak ekonominin tekrar biiylime
slirecine girmesini saglamigtir. Nitekim, 1999 yilinda ylizde 3.7 oraninda azalan yurtici talebin,
2000 yilinda ytizde 9.8'lik artis gostermesi, 1999 yilinda g6zlenen yavaglama egiliminin yerini
canlanmaya biraktifinin agik gostergesidir. Gerek faiz oranlarindaki hizli digiisler, gerekse
programa duyulan giiven sonucu, enflasyonist bekleyislerdeki belirgin gerileme uzun yillar sonra
ilk defa enflasyon oranlarinin ylizde 40 seviyesinin altina inmesiyle sonuglanmigtir. Faiz dig
biitge fazlas1 1999 yilinda 1,6 katrilyon lira iken, 2000 yilinda 7,6 katrilyon liraya yiikselmistir.
Hazine'nin i¢ bor¢lanma maliyeti azalmig ve i¢ borg stokundaki artig kontrol altina alinmigtir.

Ancak 2000 yilinda i¢ talepte goriilen canlanma, bagta ham petrol olmak ilizere enerji
fiyatlarindaki artis ve Tiirk Lirasinin 6zellikle Euro karsisinda reel olarak degerlenmesi ithalat:
hizl bir bigimde artirarak, cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Ozellestirme ve
yapisal reformlara iligkin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye
girislerini, dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faizlerin tekrar yiikselmesine
neden olmugtur. Vade uyumsuzlugunun yiiksek oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki giivenin
zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyacinin hizla artmasina ve kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim
déneminde yiizde 100'lerin tizerine ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye'de 2000 y1l1 baginda uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi, bankacilik
sisteminin bilango yapisinin sekillenmesinde de onemli Olgiide etkili olmustur. Programin
uygulanmaya baglamasiyla birlikte, bankacilik kesimi faiz oranlarmin daha da diigecegi
beklentisi altinda, yiiksek faizli kaynaklara uzun siire bagimli kalmamak yo6niinde hareket
etmigtir. Diger yandan, doviz sepetinin hedeflenen enflasyona goére belirlenerek 6nceden
agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklar1 Tiirk lirasi cinsinden kaynaklara gore daha
cazip hale getirmistir. Bu ¢ergcevede, bankalarin bir boliimii kaynaklarinin kisa vadeli ve déviz
cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tiirk liras: cinsinden gelismesi y6niinde bir egilim

icine girmeye baslamigtir.
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2000 yilinin son g¢eyreginde belirgin sekilde artan gecelik faiz oranlari ve Kasim ayi
ortalarinda Merkez Bankas1 d6éviz rezevlerindeki azalmalar aslinda Kasim ve Subat krizlerinin ilk
sinyallerini vermigtir. Programin geleceginden endige duyan yabanci yatirimcilarin iilkemizden
cikmak istemesi, yil sonuna 6zgii dénemsel ¢ikislarin birlegmesi ile Merkez Bankasi'na yliklii
miktarda d6viz talebi olarak yansimig ve bu durum, sistemdeki likiditenin daralmasina ve faiz
oranlarmnin yiikselmesine sebep oldugu gibi, kamu ve TMSF ve bazi 6zel bankalarin IMKB repo
pazarinda ve ikinci piyasada fonlama imkanini ortadan kaldirarak Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurmasina ve fon talebinin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla, 2000 yili kasim aymnda
ortaya ¢ikan ve tamamen likidite krizi seklinde yansiyan kriz, aslinda kamu ve TMSF
bankalarinin aktiflerini likidite edememesi, fon fazlas1 olan bankalarin bu bankalara olan
depolarimi kapatmast ve bazi bankalarin  bilangolarinda tasidiklari risklerin  realize
olmasindan kaynaklanmis ve daha sonra likidite krizine dontiserek istikrar programinin Kasim
2000 tarihinde kesintiye ugramasina neden olmustur.

IMF ile Aralik aymnda imzalanan anlagmaya ragmen, 2001 Subat ayina gelindiginde, biiyiik
tutarls Hazine itfas1 6ncesi yasanan siyasi bir gerginlik nedeniyle istikrar politikast bozulmus ve
Kasim 2000 krizinde yasananlar benzer sekilde tekrar etmigtir. Merkez Bankasi yiikksek
seviyedeki bu doviz talebine kars: likiditeyi kontrol etmeye ¢aligmig, ancak ortaya ¢ikan likidite
sikigiklign 6zellikle kamu bankalarimin asir1 diizeyde giinliik likidite ihtiyaglar1 nedeniyle
Odemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda uygulanmakta olan déviz kuru
sistemi terk edilerek Tiirk lirasi dalgalanmaya birakilmis ve takip eden giinlerde Merkez
Bankasi'nin 6nceligi piyasanin likidite ihtiyacini karsilayarak 6demeler sisteminin yeniden isler
hale getirmek olmustur.

Kriz sonrasi makro ekonomik politikalarin temelini ise Nisan ay1 ortasinda kamuoyuna

agiklanan "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” olusturmustur. (T.C.M.B. 2002:1)
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Asagiidaki tabloda dénemin ekonomik gostergeleri yer almaktadir

GSMH Enflasyon Dis Ticaret Dis
YILLAR Biiyiime Faiz TEFE Agag Borg¢ Stoku

Oram (milyar $) (milyar §)
1990 9,4 50,7 52,23 -9,6
1991 0,4 69,9 55,45 -7,3 50,49
1992 6.4 69,1 62,10 -8,2 55,59
1993 8,1 64 58,66 -14,2 67,36
1994 -6,1 77,3 120,81 -4,2 65,60
1995 7.9 83,9 88,04 -13,2 73,28
1996 7,1 79,7 74,59 -10,6 79,64
1997 8,9 83,2 81,32 -15,4 84,88
1998 3,9 82,6 70,20 -14,2 96,89
1999 -6,1 59,5 53,94 -10,4 103,34
2000 6,1 105,6 52,29 -22.4 116,105

Tablo7 :1990-2000 aras:1 dénemi Temel Makro Ekonomik Gostergeler (Yay,2001:58)
3.3. 2001 YILI SONRASI DONEM

2001 yili sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestligi, faiz oranlarmmin kontrolii ve bu
cergevede aktif para politikasi tercih edilmis ve uygulamaya konulmustur.

Program dahilinde 6nemli gelisme 25.4.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile 1211 sayili
Merkez Bankas: Kanunu'nda da degisiklik yapilmasidir. S6z konusu Kanun'da, Merkez
Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarimin saglanmasi olarak belirlenmis ve bu dogrultuda Merkez
Bankasi'nin uygulayacag1 para politikasini bagimsiz bir bigimde belirlemesi saglanmigtir. Ayrica,
Para Politikasi Kurulu olugturulmus ve Kurul'a, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini belirleme
gorevi verilmistir. Yeni kanunda seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ¢ergevesinde, para politikasi
hedef ve uygulamalar1 konusunda kamuoyuna ve hiikkiimete sunulmak {izere dénemsel raporlarin
hazirlanmas: Ong0riilmiistiir. Ayrica, Merkez Bankasinin Hazine ve diger kamu kurumlarina
kredi agmas: yasaklanarak Maastrich Kriteri de benimsenmis, ancak bu diizenlemenin yiiriirliige
girmesi i¢in alt1 aylik bir gecis dénemi taninmugtir.

Nisan ayinda kamuoyuna agiklanan "Gflicli Ekonomiye Gegis Programi”nin ardindan,
Merkez Bankasi 15 Mayis 2001 tarihinde para politikasinin genel gergevesini kamuoyuna
aciklamustir. Zira, d6viz kuru rejiminin degismesi ve kurun nominal ¢apa olarak kullanimina son
verilmesi, para politikasi stratejisinin yeniden diizenlenmesini gerektirmistir. Bu gercevede, NIV
ve para tabani kalemleri i¢in tavan, net uluslararasi rezervler (NUR) degigimi i¢in taban degerler
getirilmistir. Ayrica, yeni Kanun ile ara¢ bagimsizligina kavusan Merkez Bankasi, 6nkosullarin
olusturularak enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi uygulamasma baslanacagini da

kamuoyuna duyurmustur
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Kur rejimine yonelik olarak ise, Subat ayinda gegilen dalgali kur sistemi geregince, doviz
kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi esas alinmigtir. Ancak, ani ve
gecici dalgalanmalarda d6viz kurlarina miidahale edilecegi de agiklanmistir. Ayrica, program
gercevesinde IMF tarafindan saglanan ek dig kaynaktan Hazine'ye aktarilan kisimdan ig
finansman amagh kullanimlarmn likiditeyi artirict etkisini gidermek i¢in de programli doviz satig
ihaleleri baglatilmigtir.

2001 yilinda izlenen para politikasi {i¢ farkl: alt dsneme ayrilabilir:

i.  Subat 2001 krizine kadar olan birinci dénemde, 2000 yilinda uygulanmaya baslanan
ekonomik program gergevesinde olusturulan kur ¢apasi ve NIV biiyiikliiklerinin kontroliine
dayanan bir strateji izlenmigtir

ii. Subat 2001 krizi ile Gicli Ekonomiye Gegis Programinin agiklandif 15 Mayis
2001 arasindaki ikinci dénemde ise, temel Oncelik tikanan Sdemeler sisteminin agilmasi ve
mali piyasalarin normale dénmesini saglamak olmustur.

ili. 15 Mayis sonrasi Uglincli donemde ise temel Oncelik, doviz kurlarindaki asir
dalgalanmalarin kontrol altinda tutularak, enflasyon hedeflemesine gegisin altyapisinin
olusturulmasina verilmistir.

Para politikas1 ve kur rejimi uygulamalan agisindan 2000-2001 donemi karsilastirildiginda,
nihai amaglar1 ayn1 olmasina karsilik, uygulamada veri olarak alinan kosullarin farkli oldugu iki
dénem s6z konusudur: Bunlardan birincisi, 2000 y1l1 baginda uygulamaya konan ve dngoriilebilir
artigh sabit kur rejiminin merkezde oldugu déviz kuruna dayal1 bir istikrar programi uygulamasi.
Ikincisi ise 2001 yili Mayis ayinda, "Giiglii Ekonomiye Gegis" ad1 altinda bir 6nceki programin
yapisal unsurlarinin giiglendirilmesine dayanan, ancak déviz kurunun ¢apa 6zelligini kaybettigi
ve dalgali kur rejimi uygulamasinin gegerli oldugu ve 2002 yilinda da stirdiiriilen istikrar
programi uygulamasidir.

2002 yili igerisinde agik bigimde enflasyon hedeflemesi politikas: uygulanmas: i¢in gerekli
kosullar saglanamadifindan, gelecek donem enflasyonuna odaklanan ortiik enflasyon
hedeflemesi ve parasal hedefleme politikas1 uygulanmigtir. Diger bir deyisle, belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla para tabaninin artig orani hedef degisken olarak
segilirken, buna ilave olarak kisa vadeli faiz oranlari, gelecekte enflasyonun alabilecegi degerler
g6z Oniine alinarak belirlenmistir.

2002 yilinda para tabami hedefinin yaninda belirlenen bir bagka hedef degisken, net

uluslararast rezerv (NUR) kalemine konulan taban hedefler olmustur. Bu kritere gére, NUR
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kaleminin dénemler itibariyle belirlenen alt sinirlarin altina diismeyecegi agiklanmigtir. Ayrica,
NIV kalemi de gésterge niteliginde bir biiyiiklilk olarak izlenmistir.

2002 yilinda mali piyasalarda etkinli§i artirmak amactyla, Merkez Bankasi tarafindan bir dizi
yeni uygulama baglatilmigtir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi ilk olarak Bankalararasi Para
Piyasas1 ve Doviz Efektif Piyasasinda, aracilik fonksiyonuna 2002 yilinda asamali olarak son
vermeyi kararlagtirmistir. Bu tiir bir degigikligin amaci, bankalararas: piyasalarin gelistirilmesi ve
derinliklerinin artirilmasidir. Ayrica, mali kurumlarmn aracilik maliyetlerinin diiglirtilmesi ve
likidite yonetimlerinin daha esnek bir yapiya kavusturulmas i¢in zorunlu karsilik ve disponibilite
uygulamasinda da degisiklik yapilmis ve Tiirk liras: yiiktimliiliikler i¢in ylizde 6, yabanci para
yiikiimliiliikler i¢in yiizde 11 olarak belirlenen zorunlu karsiliklarin tesis siiresi bir haftadan iki
haftaya gikartilmig ve tiger puanlik kisminin ortalama olarak tutulmasina imkan tanmnmagtir. Ttirk
liras1 zorunlu karsihiklartn yam sira, yabanci para zorunlu karsiliklara da faiz verilmesi
kararlagtirilmigtir, 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren ise Merkez Bankasi'min "borg veren son
merci" islevi ¢ergevesinde "geg likidite penceresi" uygulamasina baglanmistir.

2002 yili igerisinde para ve kur politikasinin etkinligini arttirmaya yonelik olarak diger iki
Onemli gelisme, 1 Agustos 2002 tarihinde Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan baglatilan
TRLIBOR (Tiirk Lirasi Bankalararasi Satig Orami olarak tespit edilen referans faiz orannin
kisaltmasidir.) uygulamasi ile 2 Eylil 2002 tarihinden itibaren Hazine Miistesarlig1 tarafindan
uygulamaya baslanilan "Piyasa Yapiciligi" sistemidir. Merkez Bankasi da piyasa yapicilify
sistemini desteklemek amaciyla, piyasa yapicisi bankalara agik piyasa iglemleri gercevesinde
stmurli ve kosullu olarak Tiirk lirasi likidite imkani saglamigtir.
| 2002 yili para politikasi, uygulanan maliye ve gelir politikalart ile yapisal reformlarinda
etkisiyle olumlu nitelendirilmektedir. Zira, makro ekonomik gostergeler 2001 yili sonundan
baglayarak hizhi bir iyilesme gostermis, enflasyon beklentileri diigmeye baglamis ve enflasyon
gerileme egilimine girmistir. Ayrica TUFE enflasyon orani 2002 yili hedefinin énemli &lgiide
altinda gerceklesmigtir. Ancak bagarili uygulanan politikalar yaninda, bazi makro ekonomik
gelismeler de 2002 yilinda enflasyondaki gerilemeye katkida bulunmugtur. Bunlarin basinda i¢
talep yetersizligi yer almaktadir. Ayrica, gergeklesen enflasyonun hedeflenenin de altinda
kalmasina yol agan sebeplerden bir digeri de, ABD dolar1 déviz kurundaki yillik toplam artigin
sadece yiizde 14 civarinda kalmasi ve yil iginde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin kurlardan

fiyatlara gecis etkisini sinirlandirmasi olmustur. (T.C.M.B. 2002:1)
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3.3.1. 2003 ve 2004 Yillar1 Merkez Bankas: Para Plitikas:

2002 ve 2003 yillarinda bagta enflasyonla miicadele olmak iizere, ekonomik istikrarin
saglanmasina yonelik bazi 6nemli kazammlar elde edilmistir. Bu kazamimlarin korunmasi ve
ileriye gotlirlilmesini saglayacak fiyat istikrarinin saglanmasi Merkez Bankasi’nin temel
hedefidir. Para politikast bu amag¢ dogrultusunda belirlenip enflasyonun izledigi egilimle
hedeflerle tutarli olmasi temel kriter olarak belirlenmistir.

Enflasyonla miicadelede kararlilik, uygulanan siki para ve maliye politikalar1 ve bu siirecin

yarattif1 gelismeler 6zel sekt6re dayali bir bilylimenin 6niinii agmugtir.
2002 ve 2003 yillarinda ongoriilen enflasyon hedeflerinin tutmasi 2004 ve sonraki yillarda
enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢apa olma o6zelligini artirmigtir. Enflasyon hedefi
ekonomik birimlerin hem yatinm hem de tiiketim kararlarimi alirken gelecege yonelik
belirsizlikleri giderebilmek i¢in kullanabilecekleri 6nemli bir referans biiyiikliik haline gelmekte
olup, bu 6zelliginin kuvvetlenmesine paralel olarak reel ekonomiye katkisinin giderek artmasi
hedeflenmektedir.

Para politikas1 kararlarinda sadece enflasyona odaklanan bir parasal otorite, ekonomik
birimlere agik ve anlagilir sinyaller vererek giivenilirligi artiracak ve enflasyonla miicadelede
basarili olma ihtimalini ylikseltecektir. Tirkiye’de elde edilen sonuglar bunu destekler
niteliktedir. Fiyat istikrarinin saglanmasinin bir sonucu olarak, kamu kesiminde borg dinamikleri,
kirllgan olmayan, saglam bir yapiya oturmustur. Boylece risk primi volatilitesi diismekte ve
merkez bankastnin temel politika araci olan kisa vadeli faizlerin daha uzun vadeli faizlerle olan
iligkisi belirginlesmektedir. Bu da bu bagimsiz ve enflasyona odakli merkez bankasinin hedefe
ulagsmak yolunda kullandigi araglarin etkinliini artirmaktadir. Ayrica kamu dengesinin
saglamlagmas1 beklentilerin olumluya doniigmesini etkilemekte ve enflasyonda ataletin
azalmasina olumlu katki saglamaktadir.

Tiirkiye’de son yillarda borg dinamiklerinin saglam temellere oturtulmasi yolunda elde edilen
kazamimlarin yapisal reformlarla desteklenerek kalici hale gelmesi, kalici fiyat istikrarinda
6nemli bir yolu agmaktadar.

2003 yili fiyat istikrarinin sadece bir arag oldugu, nihai hedefin toplumsal refah: yiikseltmek
oldugu , bunun da hizhi ve siirdiiriilebilir bir biiylime ile ger¢eklesebilecegi ve fiyat istikrarinin bu
amaca ulagmak i¢in olmazsa olmaz kosul oldugu fikri herkesge kabul edilmis ve 25 yillik
enflasyonist siiregte kirilma yaganmistir. Bunun devami igin biitge ve gelirler politikasinin

enflasyon hedefiyle tutarli olmasi 6n kosul kabul edilmigtir.
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Merkez bankast 2003 yilinda da temel politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarini,
enflasyonu etkileyen degiskenlerin gelecek donemlerdeki olasi hareketlerini gesitli senaryolar
gergevesinde analiz ederek belirlemeye devam etmistir. 2003 yili ilk ¢eyreginde enflasyon oram
gegici ve digsal kaynakli nedenlerle yiikselmigse de daha sonra beklentiler dogrultusunda
diigmiistlir. Merkez bankasinin gelecege yonelik iyimser beklentilerini aciklamasi,
bekleyislerdeki iyilesmeyi giiclendirmigtir. Bu ¢ergevede Nisan — Ekim déneminde kisa vadeli
faizlerde alt1 defa indirime gidilmigtir. Bylece Nisan ay1 igersinde %44 seviyesinde bulunan
gecelik borglanma faiz oram, Ekim ayinda %26 seviyesine diigiiriilmiigtiir.

Burada vurgulanmas: gereken nokta, hedeflenen enflasyonla tutarli bir politika izlenmesi ve
bu politikalarin seffaf bir sekilde ekonomik karar alicilarla paylagilmas: durumunda, digsal
soklarmn gegici olacagidir. Nitekim 2003 yilinin ilk bes aylik doneminde hedefin iistiinde gikan
TUFE, sonraki bes aylik dénemde hedefle uyumlu politikalar sonucu %20’lik hedefe hizla
yaklagarak kasim sonu itibariyle %19,3 diizeyine ulagmistir.

Biit¢e disiplini ve enflasyona odakl1 bir para politikasinin ekonomik istikrar iizerinde yarattig:
etki bir kag unsur kanaliyla net olarak gozlenmistir:

Birincisi, hedefle tutarl: bir gelirler ve biitge politikasinin uygulanmig olmasi enflasyonla
miicadele konusunda samimi olunduguna dair en Onemli sinyal olmustur. Bu yaklagim,
enflasyonun hizla yiikselmeye basladigi donemlerde ve gelecek dénemelerde enflasyon
bekleyislerinin genel egiliminin asagiya yonlii olmasini saglamastir.

Ikinci olarak, program hedefleri dogrultusunda yiiriitiilen para ve maliye politikalari, giiven
ortammin olusmasina katkida bulunmus ve borglanmanin siirdiiriilebilirligine dair kaygilar
azaltarak risk primini distirmiistiir. Bu gelismeler, uzun vadeli faizlerin diismesine katkida
bulunmakta, Tirk Lirasim gliclendirmekte, dolayisiyla enflasyonla miicadeleye maliyetler
yoniinden destek saglamaktadir.

Son olarak mali ve parasal disiplin, aym1 zamanda i¢ talepteki canlanmanin kontrollii bir
sekilde gergeklesmesini saglamakta ve dolayisiyla enflasyon iizerinde talep yonlii bir baski
olusmasini Snlemeye katkida bulunmaktadir.

Merkez Bankast 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine
devam etmistir. Parasal biytikliiklere dikkat edilerek oncelik gerceklesecek olan enflasyonun
hedeflenen diizeye yakinsamasina verilmigtir. Para tabanindaki gelismeler, enflasyondaki diistis
egilimi sirasinda para talebinin tahminindeki gii¢liikler de dikkate alinarak, kesin bir hedef
niteliginden ziyade, gelecek dénem enflasyonuna dair igerdigi bilgiler agisindan 6nemli

gorilmiistiir.
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Kalici fiyat istikrarina giden yolun yapisal reformlardan gectigi kabul edilmis ve bu

dogrultuda Merkez Bankasi, 2004 yilinda gegmis yillarda elde edinilen kazanimlar daha ileriye
gotlirmek i¢in, yetkisi dahilinde yapilacaklari yapmakla birlikte, hedefe engel olacak her sey
konusunda gerekli uyarilar1 yapmay1 benimsemistir.
Merkez Bankasi’min temel politika aract kanaliyla enflasyon tizerindeki etkinligi ve bu
mekanizmanin Ongoriilebilirlifinin artmasi diistintlmigtiir. Stirekli degisen bir diinyada para
politikas1 aktarim mekanizmasinin isleyisi konusundaki belirsizlikleri sifirlamak miimkiin
degildir. Ancak kamu bor¢ dinamiginin saglamlagtirilmasinin ve finansal sistemin islevselliginin
artinlmasimin  s6z konusu mekanizmaya katkis1 her durumda yiiksek olacaktir. Bunun yolunun
da yine yapisal reformlardan gectigi bilinmektedir.

Sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegildikten sonra giivenilirligi yiiksek politikalarin
uygulanmasi, doviz kuru-enflasyon iligkisini zayiflattii gozlense de, doviz kurlari halen
enflasyon dinamikleri icersinde en belirgin unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. (T.C.M.B.
2003-2)

3.3.2. 2003 ve 2004 Yillar1 Merkez Bankasi Likidite Yonetimi ve Kur Politikas:

2001 yilinda kimi ¢evrelerce “bizde olmaz” denilen dalgali kur rejiminin —ki diinyada
yaklagtk 82 {ilkede uygulanmaktadir- artik oturmaya bagladii goriilmektedir. Sabit /
Ongoriilebilir kur rejimlerinde bir politika araci, dolayisiyla “neden” olan déviz kurunun
uygulanan istikrar programi ve bekleyislerinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi anlagilmigtir.

Merkez Bankasi kur politikasinda oynakhiga miidahaleye iligkin olarak su agiklamay:
yapmaktadir: “Merkez Bankasi yakin ge¢misteki ve cari donemde kurlarda olusan oynakligin
biiylikligii kadar miidahele ettigi ve etmedigi kosullarda ileride olusacak oynakliklarin
biiytikliigiinti de 6n gorerek miidahale karar1 almakta ve asir1 oynakligi mekanik bir sekilde
saptamaya ¢aligsmamaktadir.”

Merkez Bankasinin dgviz alim ihalelerine iliskin olarak; saf haldeki dalgali kur rejiminde
kuramsal olarak doviz rezervlerinin diizeyinin bir 6nemi olmamasi gerektigine ragmen,Merkez
Bankasi’nin doviz alim ihaleleriyle doviz rezervlerini artirmasi bir geligki gibi goriinse de ortada
bir ¢eliski yoktur: Ozellikle karsilagilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde, dig borg servisinin diizenli olarak gerceklestirilmesinde ve uluslararasi finans
cevreleri ile uluslararasi piyasalarda tilkeye duyulan giivenin artirilmasinda giiglii déviz rezervleri

biiyiik katki saglamaktadir.
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Gegmiste bozuk iktisadi yap1 nedeniyle ekonomik birimlerin déviz cinsi varlik edinmesi, yani
dolarizasyon olgusu, bozuk iktisadi yapinin degismesi ile zamanla ters-dolarizasyon siirecine
girmesi beklenmektedir. Burada onemli bir ayrintiun altuu ¢izmek gerekmektedir: Bu ayrim
“ters-stok- dolarizasyonu” ve “ters- akim-dolarizasyonu”dur. Ters-dolarizasyon siirecinin
baslarinda ve belki de uzun bir siire, daha ¢ok ters akim-dolarizasyonunun gergeklesmesi
beklenmektedir. Ekonomik birimlerin portfdylerinde tuttuklari doviz cinsi mali varliklarda bir
azalis olmasa bile, déviz cinsinden mali varliklarinin reel olarak degeri, sozgelimi milli gelire
orani zaman iginde azalip 6nemsiz bir seviyeye gelebilir. Aym1 dénemde yerli para cinsinden
varlilarda tam tersi bir olgu gozleniyorsa, bu durumda ters akim dolarizasyonu gergeklesiyor
demektir. D6viz cinsi mali varlik stoklarinin ¢6ziilmesi ise hem goreli déviz arzinin artmasi hem
de doviz talebinin azalmasina yol agmaktadir. Her iki durumda doviz arz fazlasmna isaret
ettipinden, Merkez Bankasi sadece stok degerlerine bakarak doviz alun ihalelerine karar
vermemektedir.

Merkez bankasi d6viz arz fazlasini d6viz rezervlerini giiglendirmek amactyla ve dalgali kur
rejimi ile uyumlu olarak ihale yontemiyle sterilize etmigtir. Merkez bankas: ihale yontemini
etkinleétirmek amactyla, d6viz arz fazlasindaki gelismelere paralel olarak, piyasa katilimcilan ile
de goriigerek ihale yonteminde ve ihale miktarlarinda degisikliklere giderek miidahalelerle 4,2
milyar ABD dolar ve ihale yontemiyle de 5,7 milyar ABD dolar1 olmak lizere toplam 9,9 milyar
ABD dolan déviz alip kargiliginda 13,9 katrilyon Tiirk lirasi likidite yaratmugtir.

Basta Merkez Bankasi'nin doviz alimlart karsiligt yaratilan Tiirk lirasi olmak tizere,
fazla likiditenin agik piyasa islemleri ile g¢ekilmesi sonucu Odenen faizler ile zorunlu
karsihiklara Gdenen faizler, fazla likiditeyi artiran unsurlar olmugtur. Ozellikle ters
dolarizasyon ve sistem dis1 doviz ve efektif girisi sonucu Merkez Bankasi'nin yogun doéviz
aliminda bulunmasi ile yaratilan fazla likidite, Hazine'nin Tiirk Liras: cinsi bor¢lanmasint ve
net doviz cinsi borg geri- 6demesini kolaylastirarak, bir anlamda fazla likiditenin Hazine
tarafindan sterilize edilmesine imkan saglamigtir. B6ylece, basta Hazine'nin doviz cinsi borg
geri 6demeleri olmak tizere, Hazine'nin Merkez Bankasi portfoyiinde bulunan DIBS'lerinin
kuponlar igin yaptig1 ddemeler ve para tabam talebindeki artig, fazla likiditeyi azaltan
unsurlar olmustur. Bu iglemler sonucunda, 2003 yil1 sonu itibariyle piyasadaki fazla likidite
8.3 katrilyon Tiirk Liras1 diizeyinde olusmugtur. Merkez Bankas1, piyasadaki fazla likiditeyi,
Bankalararas1 Para Piyasas1 (BPP)'ndaki Tiirk Liras1 depo islemleri ve agik piyasa
islemleri gercevesindeki Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Repo - Ters Repo
Pazari'nda gergeklestirilen ters repo islemleri ile aktif olarak sterilize etmis, kisa vadeli

para piyasasi faiz oranlarinin enflasyon hedefi ile tutarl
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olacak sekilde belirlenen diizeylerde kalmasini saglamigtir. Merkez Bankasi, piyasadan ¢ektigi

fazla likiditenin vadesini uzatmak ve likidite yonetimini esneklestirmek amaciyla, dort haftalik

Tiirk Liras1 depo alim ihalelerine ilave olarak, 2003 Kasim ayinda iki haftalik Tiirk Liras:

depo ihalelerine baglamig ve depo alim ihalelerinde alinacak tutarin piyasadaki likidite

seviyesi dikkate alinarak esnek bicimde belirlenmesini saglamak tizere, ihale miktar
sinirlandirmasinmi kaldirmustir.

Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin aracilik maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile finansal
piyasalarin etkin calismasina ve derinlesmesine iligkin katkilarimi 2003 yilinda da
stirdtirmiigttir. Tiirk lirasi zorunlu kargiliklara uygulanan faiz oraninin belirlenmesi, piyasa faiz
oranlarindaki geligmeleri yansitmak amaciyla, kurala baglanmigtir. Buna goére, Tiirk Liras:
zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oram, bankacilik sistemindeki mevduatlarin agirlikla
ortalama basit faiz oranlarinin yiizde 751 ile 80'i aralifinda tutulmaktadir. Ayrica, Merkez
Bankasi1, 2 Ocak 2004 tarihinden gegerli olmak tizere, BPP'nda gergeklesen Giin i¢i Limit
uygulamas: digindaki islemlerden komisyon alinmasi uygulamasini kaldirmigtir. Boylece,
komisyon ve vergi uygulamalar: nedeniyle, Merkez Bankas1 kotasyonlar: ile ikincil piyasada
olusan faiz oranlar1 arasinda farkliliklarin olugmasi engellenecek ve bankalarin igslem
maliyetleri azaltilacaktir.

2004 yilinda likidite yonetimi stratejisinde 6nemli bir degisiklige gidilmemigtir. Piyasadaki
fazla likidite, BPP'ndaki Tirk Liras: depo iglemleri_ve agik piyasa iglemleri gergevesinde
IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda gergeklestirilen ters repo islemleri ile ¢ekilmeye devam
edilmigtir. 2004 yilinda likidite sikigikligt beklenmemekle birlikte, herhangi bir likidite
stkisiklig1 halinde standart ve giin igi repo ihaleleri aktif olarak kullanilacak, kisa vadeli faiz
oranlarimin Merkez Bankasi faiz oranlar cergevesinde olusmasi saglanmistir.  Halen
ylirlirlikkte olan piyasa diizenlemeleri ise sunlardir :

i. Merkez Bankasi, giin i¢i islemler ile Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cergevesindeki islemler i¢in borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarimi enflasyon hedefi ile
uyumlu olarak ilan etmeye devam edecektir. Boylece, kisa vadeli para piyasasi faiz
oranlarinin belli bir bant i¢inde olusmasi saglanacaktir. Bu gergevede, bankalar,
BBP'nda mevcut limitleri dahilinde saat 10.00 - 16.00 saatleri arasinda, IMKB Repo -
Ters Repo Piyasasi'nda ise 10.00 - 14.00 saatleri arasinda Merkez Bankasi'na borg
verebilecekler ya da Merkez Bankasi'ndan borglanabileceklerdir.

ii. Bankalar giin i¢inde olusan gegici likidite ihtiyaglarini 09.00-15.00 saatleri arasinda islem
limitleri ile siirli olarak Giin I¢i Limit (GIL) uygulamasi cergevesinde Merkez Bankasindan

saglayabileceklerdir.
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ili. Merkez Bankasi, giin sonunda likidite ihtiyac1 olan bankalara, yeterli teminat
bulundurulmas1 kaydiyla "Nihai Kredi Mercii" fonksiyonu g¢ergevesinde, "Geg
Likidite Penceresi (LON)" ile BBP'nda 16.00 - 16.30 saatleri arasinda gerekli
likiditeyi sinirsiz olarak saglayacaktir.

iv. Piyasa yapicist bankalara agik piyasa islemleri g¢ergevesinde repo islemleri ile
saglanan likidite imkani uygulamasi devam edecek, s6z konusu islemlerin faiz
oranlar1 Merkez Bankasi'min giin i¢inde bor¢ verme iglemleri ig¢in uyguladigi faiz
oranindan diigtik olacaktir.

v. Merkez Bankasi, piyasadan ¢ekilen likiditenin vadesini uzatmak ve para politikasim
etkinlestirmek amaciyla basladig: Tiirk Lirasi depo ihalelerine, piyasa kosullan uygun
oldugu siirece devam edecektir.

vi. 2004 yilinda fazla likiditenin devam etmesi beklenmekle birlikte, piyasa gelismeleri
cergevesinde Tiirk Lirasi likidite ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi halinde normal repo ihaleleri
ve glin i¢i repo ihalelerine baglanacaktir.

vil. Bankalar, D6viz ve Efektif Piyasalari, Déviz Depo Piyasasi'nda kendilerine taninan
borglanma limitleri ger¢evesinde Merkez Bankasi'ndan déviz deposu alabileceklerdir.
Bunun yaninda, s6z konusu piyasada kamu bankalarimin 2001 yili iginde TMSF
biinyesindeki bankalardan devraldiklar1 depolarla simirli olmak {izere aracilik
islemlerine devam edilecektir. (T.C.M.B. 2003-2)

3.3.3. 2005 Yil1 Merkez Bankasi Para ve Kur Politikasi

2 Ocak 2002 tarihli "2002 Yilinda Para ve Kur Politikast ve Muhtemel Gelismeler" duyurusu
ile para politikas1 stratejisi belirginlestirilmis ve Ortiik enflasyon hedeflemesine gecilecegi ilan
edilmistir. S6z konusu stratejinin benimsenmesinin ilk nedeni agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
kosullarinin olusmadip diistincesidir. Ikinci neden ise, kronik enflasyon ortaminda para talebinin
tahmininin zorluklar1 ve parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iligkinin genelde istikrarli
olmamasi yiiziinden salt parasal hedefleme ile enflasyonla miicadelenin yeterli olmayacag:
diistincesidir.

Bugiin gelinen noktada, enflasyonun otuz yil aradan sonra tek haneli rakamlara inmesi;
enflasyondaki iyilesmenin gecici olmadigi, daha da 6nemlisi gegici olmamasi gerektigi goriisiiniin
toplumun biiyiik bir kesimi tarafindan benimsenmis olmasi, 6nemli bir dontim noktasi olarak
degerlendirilmektedir. 2001-2004 dénemine damgasini vuran ve kriz sonrasi para politikasinin

etkinligini kisitlayan temel faktorlerin baginda "mali baskinhik" veya "kamu borcu baskinlig:"
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olarak adlandirabilecegimiz hassas kamu borcu dinamikleri gelmektedir. Derin bir giivenilirlik
kaybina ugramig, yiiksek bor¢ yikii tasiyan, vadelerin kisa ve borcun biiylik bir boliimiiniin
degisken ya da dovize endeksli oldugu ekonomilerde, merkez bankalarinin kisa vadeli faizler gibi
politika araglarinin faizlerin genel diizeyi izerindeki etkisi simrh olmaktadir. Zira, bu tip
ekonomilerde, faizlerin genel diizeyi ve doviz kurlan cesitli i¢sel ve digsal soklara karsi son derece
yiiksek duyarlilik gésterebilmektedir. S6z konusu degiskenlerin oynakligi, gerek bu tiir soklarin
yarattif1 etkilerin 6ngoriilebilirlik kalitesini, gerekse para politikas: aktarim mekanizmalarimin
etkinligini tahrip edebilmektedir.

2001 krizinden hemen sonra agik enflasyon hedeflemesine gegiste erken davramimasinin hatali
olacag diigliniilmiistiir. Zira, enflasyon hedeflemesinin etkinligi buyuk ol¢iide giivenilirligin diizeyi
ile bagntilidur,

Bu baglamda, dalgali kur rejimine gecis sonrasinda acgik enflasyon hedeflemesine kademeli
olarak yakinsama stratejisi benimsenmis, para politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim
mekanizmalarimin iglemesi i¢in engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi beklenmistir. Bir
diger deyisle, ii¢ yili agkin bir siiredir temkinli bir tavir izlenmis, mali disiplin desteginin yanisira,
enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artinlmas1 amaglanmigtir. Bunun yaminda, enflasyonla
miicadelede orta ve uzun vadede yapisal reformlarin esas oldugu vurgulanmis, fiyat istikrarina
giden yoldaki engelleri agma ydniindeki her tiirlli yapisal diizenleme desteklenmistir.

Yapisal reformlar ve bu g¢ercevede Merkez Bankasi'nin bagimsizlifi yolunda atilan
adimlar, parasal ve mali disiplin ve doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi sayesinde fiyat
istikrar1 yolunda 6nemi yadsinamaz agamalar kaydedilmistir. Bu siirece paralel olarak ekonominin
hemen her kesiminde baglatilan yapisal reformlar ve uygulanan kararli ekonomi politikalariyla
gerek kamu, gerekse Ozel sektorde iktisadi davramig bicimleri hizli degismeye baslamisgtir.
Kamu bor¢ stokunun gevrilebilirligine iliskin kaygilar ekonomideki giindem maddeleri arasinda
ilk siralardaki yerini kaybetmistir. Daha da Snemlisi, mevcut yaklasimin orta vadeli bir solukla
yapisal reformlar i¢sellestiren ve derinlestiren bir sekilde devam ettirilecegi algilamalar1, agik
enflasyon hedeflemesine kademeli bir gegisin dahi dogal olarak énkosulu olmasi gereken orta
vadeli bir programin ortaya konmasi ile, gliclenmistir. Bu siiregte, kredi aktarim mekanizmasinin
islerligi de artmaya baglamigtir. Biitiin bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi agisindan giderek daha
elverisli bir ortamin olustuguna isaret etmektedir.

Merkez Bankasi, makroekonomik istikrarin olmazsa olmaz sart1 olan fiyat istikrar1 hedefinin
glivenilirligini daha da perginleyecek olan agik enflasyon hedeflemesi stratejisine agamali olarak
gececektir. Bu agamalarda temel amag, enflasyon hedeflemesine dogru yonelirken, s6z konusu

rejimin ayrilmaz bir pargasi olan para politikas: kararlarinin daha 6ngériilebilir ve seffaf bir hale
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getirilmesine katkida bulunmak olacaktir. Kuskusuz, agik enflasyon hedeflemesine gegis

asamalarinda temkinli olunmasi ve atilacak adimlarin bir plan dahilinde gergeklestirilmesi, para

politikas1 kararlarinda ihtiyag duyulabilecek esnekligin kaybedilmemesi yoniinden kritik &nem
tagimaktadir.

Oniimiizdeki donemde para politikasi karar alma mekanizmasinda ilk planda yapilacak temel
degisiklik, faiz kararlarinin zamanlamasi ve yoniinin = daha  geffaf ve Ongoriilebilir hale
getirilmesi  {izerine odaklanmaktadir. Ayrica, agiklik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
gelistirilmesine paralel olarak, karar alma siirecinin diger unsurlan hakkinda da giderek daha fazla
bilgi paylasimi giindeme gelecektir. 2006 yihmn baginda ise agik enflasyon hedeflemesine
gecilecektir.

2006 basinda gegilecek olan enflasyon hedeflemesi sistemi yeni bir rejimden ziyade,
para politikasi karar alma mekanizmasinin kurumsallagmas: ve fiyat istikrarina giden yolda
atilmas1 gereken bir sonraki adim olarak nitelendirilmeli, ekonomimizin "normallesme" yolunda
aldig1 mesafenin dogal bir geregi olarak algilanmalidir. Hali hazirdaki uygulamada Merkez
Bankasi'nin temel politika araci, biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari'nda uygulamakta oldugu kisa vadeli faiz
oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlar1 herhangi bir is giiniinde degistirilebilmektedir. Degisiklige
gidildigi anda, yeni oranlari belirten ve faiz kararmin altyapisini olusturan bir agiklama
yapilmaktadir. Iki karar arasinda faizlerin sabit kaldig1 donemlerde ise faizlere iligkin dogrudan bir
aciklama yapilmamaktadir.

Oniimiizdeki donemde para politikast genel gergevesi, karar alma siireci ve zamanlamasi ile
bu mekanizmalarin agik enflasyon hedeflemesine gegildiginde alacagi yapr asagidaki sekilde
olacaktir:

i. 2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikas1 Kurulu (PPK) enflasyondaki ve ekonomideki
gelismeleri degerlendirmek iizere diizenli olarak her ayin 8'inde saat 15.00'de, ayin 8'inin tatil
giliniine denk gelmesi durumunda ise takip eden iggiiniinde ayni saatte Bagkan'in bagkanlifinda
toplanacaktir.

ii. Olagan toplanti giindeminde, enflasyon egilimi ile i¢ ve dis piyasa gelismeleri
degerlendirilecektir. Ilgili birimler gelismeler hakkinda hazirladiklari raporlart PPK'ya sunarak
analiz ve goriislerini tartigmaya agacaktir. Hazine Miistesarlig1i ise maliye politikas1 ve
borglanma stratejisi konularinda son gelismeleri dzetleyecektir.

iii. Bu asamada faiz karari, PPK toplantisindaki degerlendirmeler de dikkate alinarak toplantiy:
takip eden isgiiniiniin sabahi, saat 9.00'da ilan edilecektir. Iki karar alma dneminin arasinda

kalan yaklasik bir aylik siiregte, olaganiistii bir gelisme ortaya ¢ikmadigy takdirde, kisa vadeli
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iv.

vi.

vil.

faizler sabit tutulacaktir. Karar ne olursa olsun, (faizlerin seviyesinde herhangi bir degisiklige
gidilmemesi durumunda dahi) iki giin i¢inde faizleri degistirme/degistirmeme kararinmn
gerekgesi nitelifinde olan ve Merkez Bankasi'min ekonominin genel gériintimiine dair
degerlendirmelerini igeren bir agiklama yapilacak, her ay yayimlanan "Enflasyon ve Gorlintim"
baglikl1 basin duyurusu bu agiklamanin iginde yer alacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2006 yilinin bagindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
sistemine gegecektir. Yukarida aciklandifi gibi, gegis asamasinda nihai faiz kararlarinin
alinmas1 siirecinde PPK tavsiye veren bir konumda olacaktir. 2006 yilinda resmi olarak
enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle beraber, faiz kararlart PPK'da oylanacak ve toplanti zeti
yayimlanacaktir. Ayrica li¢ ayda bir yayimlanan, bugiinkii Para Politikas1 Raporu'nun yerini
alacak Enflasyon Raporu'nda enflasyon tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir. Boylece
para politikas1 uygulamalarinda biiyiik oranda seffaflik saglanmis olacaktir.

Agik enflasyon hedeflemesinin genel operasyonel gergevesi ve bu sistemdeki karar alma
mekanizmasinin detaylar1 daha sonraki bir agamada agiklanacaktir.

Gegis donemi olan 2005 yilinda Para Tabani ve Net Uluslararas1 Rezervler performans kriteri,
Net I¢ Varliklar ise gosterge niteliginde hedef olarak izlenmeye devam edilecektir.

Merkez Bankasi'nin temel amaci, Yasasinda belirtildigi gibi, fiyat istikraridir. Bu nedenle, ve
Merkez Bankasi'nmin 2001 yilindan beri her firsatta belirttigi gibi, kisa vadeli faiz oranlar
kararlar1 enflasyon goriiniimii ve enflasyon hedefi degerlendirilerek alinmaktadir. Yine Yasast
geregi ekonomiye iligkin her tiirlti bilgiyi toplama yetkisine sahip olan Merkez Bankasi,
ekonomiye iligkin tiim gostergeleri enflasyon goériniimiine etkileri olglisiinde analize dahil
etmeye devam edecektir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi'nin aylik "Enflasyon ve Gortintim"
duyurular1 ve Para Politikasi Raporlarinin iyi okunup anlagiimasi her zaman oldugu gibi

bundan sonra da son derece 6nem tagiyacaktir.

Uygulanmakta olan programin olumlu sonuglarindan birisinin de "ters dolarizasyon"

siirecini baglatmis olmasidir. Siirecin ¢nemli bir sonucu da, ddemeler dengesindeki olumlu

gelismeler ile birlikte ele alindiginda, ekonomideki déviz arzini giderek artirmasi, d6viz talebini

ise ya aym &lgiide artirmamasi ya da azaltmasidir. Ulkemize 6zel bir durum olan ve Merkez

Bankasi bilangosunda yiiktimliilikkler i¢inde Onemli bir yer tutan yiiksek maliyetli Kredi

Mektuplu Déviz Tevdiat hesaplarinin uzun vadede agsamali olarak azaltilmasi gerekliligi

de

dikkate alindiginda -ki Merkez Bankasi'nin 2002'den beri bu hesaplarin faiz oranlarina

iliskin politikas1 bu yondedir- doviz rezervlerinin diizeyi daha da 6nem kazanmaktadir.
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Temel ilke, d6viz kurunun arz ve talep kosullarinca belirlenmesidir ve uygulanmakta olan
dalgali kur rejimi  altinda Merkez  Bankasi'min herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Siiphesiz doviz alin ihaleleri, doviz talebini etkilemektedir. Ancak,
| d6viz alim ihalelerinin amaci arz ve talep kosullarint yapisal olarak etkilemek degil, arzin
giderek arttig1 dénemlerde yukarida belirtilen nedenlere bagli olarak doviz rezervierini
timli bir bigimde artrmak ya da azalmasim engellemektir.

Mali ve parasal disiplinin siirdiiriilecegi, yapisal reformlarn derinlestirilecegi ve mali
disiplinin kalitesinin artirilacagl yeni ii¢ yilik program déneminde de, biiyiik digsal soklaxrin
olusmadig1 kosullar altinda, ters dolarizasyon siirecinin daha da belirginlesmesi ve iilkemize
yonelik sermaye girislerinin artmasi beklenir. 2005 yilindan itibaren 6nemli bir degisiklik de
piyasadaki Tiirk Liras1 likidite kosullarinda gozlenecektir. Merkez Bankasi'min Subat 2001 krizi
sonrast kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin
likidite ihtiyaglarimin karsilanmasi amaciyla sz konusu bankalardan 14 katrilyon Tiirk Liralik
Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) almast ve 2003 ve 2004 yillarindaki yogun doviz alimlar
sonucu, piyasadaki fazla likidite kosullar1 2001 yilindan bu yana devam etmektedir. Merkez
Bankasi piyasadaki fazla likiditeyi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi'ndaki Tiirk lirasi
depo iglemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo Pazari'ndaki repo
islemleri ile ¢ekmekte, boylece gecelik piyasa faiz oranlar stirekli olarak Merkez Bankasi'nin
borglanma faiz oram1 diizeyinde  olusmaktadir. Bu  ¢ergevede, Merkez Bankasi'nin
bor¢lanma faizi para piyasalari i¢in gosterge niteligi kazanmuisgtir.

Ancak, 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren, piyasadaki fazla likidite, 6zellikle Hazine'nin
Merkez Bankasi'na olan itfalari ve para tabani artig1 sonucu gittikce azalmakta, Hazinenin doviz
cinsi net bor¢ 6demeleri bu azaligt huzlandirmaktadir. Nitekim 2004 basinda 8,8 katrilyon Tiirk
liras1 civarinda olan piyasadaki fazla likidite, 17 Aralik 2004 itibariyle 1,4 katrilyon Tiirk liras
diizeyine gerilemistir. Yilin kalan déneminde ve 2005 yilinda, piyasadaki likiditeyi asil olarak;

i. Paratabam artigi,
ii. Hazine'nin Merkez Bankasi'na olan kupon ve anapara itfalari,
iii. Hazine hesaplarindaki artis ve,

iv. Hazine'nin Tiirk Liras1 borglanarak gerceklestirecegi net doviz (dig ve i¢ borglanma dahil)

cinsi bor¢ 6demeleri, azaltic1 yénde etkilerken;

v. Merkez Bankasi doviz alimlari,
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vi. Merkez Bankasi'mn  zorunlu  Kkargiliklara yapacagi  faiz 6demeleri, artiric1 yonde

etkileyecektir.

Merkez Bankasi'nca olugturulan temel senaryoya gore, likiditedeki azalis stirecinin agamali
olarak devam etmesi ve 2005 yili ilk c¢eyreginde eksi likidite hali ile kargilasiimasi
ongoriilmektedir. Piyasadaki likidite fazlasinin likidite sikigiklifina dontismesi ile birlikte, para
politikasinin etkinligi daha da artacak, likidite yGnetimi stratejisinin yapisinin yeni ortama

uygun hale getirilmesi geregi ortaya ¢ikacaktir.

Piyasadaki likiditenin eksiye donmeye baslamasi ile birlikte Merkez Bankasi'nin likidite

yOnetimi stratejisi asagidaki gibi olacaktir:

i. Merkez Bankasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo Pazari'ndaki
islemlerine, piyasadaki likidite sikigiklifimin arttigt bir asamada Onceden duyurarak son
verecek, likidite yonetimini diger merkez bankalarinda oldugu gibi kendi biinyesinde
gerceklestirecektir. Merkez Bankasi'min Repo-Ters Repo Pazari'ndaki iglemlerine son
vermesinin, agagida aciklanan likidite yonetimi stratejisi dikkate alindiginda, s6z konusu

piyasa faiz oranlarinda 6nemli bir dalgalanma yaratmas: beklenmemektedir.

ii. Merkez Bankasi, biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi'nda 10.00 - 12.00 ve 13.00 -
16.00 saatleri arasinda gecelik vadede bor¢lanma ve borg verme faiz oranlarim ilan etmeye
devam edecektir. Giin iginde likiditenin sikigmasi halinde bankalar limitleri ile sinirli olmak
lizere Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oramindan borglanabilecekler, likiditenin artmasi
sonucu faizlerin diismesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borglanma faiz
oranindan Merkez Bankasi'na Tiirk liras1 depo yapabileceklerdir. Oniimiizdeki dénemde,
mevcut durumda 4 puan olan borglanma ve borg verme faiz orami aralifinin, yaklasik 3 puan

olmas1 planlanmaktadir.

iii. Merkez Bankasi, saat 16.00 - 16.30 arasindaki Geg Likidite Penceresi uygulamasina devam
edecek, bankalar, s6z konusu saatler arasinda Merkez Bankasi'ndan teminat karsiligi olmak
{izere limitsiz olarak borglanabilecek ya da Merkez Bankasi'na bor¢ verebileceklerdir.
Mevcut durumda 4 puan olan, Geg Likidite Penceresi uygulamasi g¢ergevesindeki Merkez
Bankasi bor¢ verme faiz orani ile giin i¢indeki borg¢ verme faiz orani farkinin ayni kalmasi,
borglanma faiz oraninin da giin i¢indeki borglanma faiz oranindan mevcut durumda 13 puan

olan farkinin yaklagik 5 puan olacak sekilde belirlenmesi planlanmaktadir.
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iv. Merkez Bankasi'nin piyasa yapicist bankalara tamdig: likidite imkanlar1 devam edecektir.
Mevcut durumda, Bankalararas: Para Piyasasi'ndaki borg verme faiz oranindan 2 puan diisiik
olan piyasa yapicilara gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan repo imkani faiz oraninin,
Ontimiizdeki dénemde yaklagik 1 puan diisiik olacak sekilde belirlenmesi planlanmaktadar.
Piyasa yapicisi bankalar s6z konusu repo imkanindan 10.00 - 12.00 ile 13.00 - 16.00 saatleri

arasinda yararlanabileceklerdir.

v. Merkez Bankas, likidite yonetimini asil olarak 1 haftalik repo ihaleleri ile gergeklestirmeye
baglayacaktir. Bu amagla, Merkez Bankasi piyasada likidite sikigikliginin oldugu her giin saat
10.00'da o giin gergeklestirilecek repo ihale miktarim Reuters sisteminin CBTF sayfasindan
ilan edecek, ihale miktarlarim belirlerken ortalama ihale faizlerinin miimkiin oldugunca,
Bankalararasi Para Piyasasi'nda belirlenen Merkez Bankas1 borg¢lanma faiz oraninin yaklasik

1 puan {izerinde olusmasina 6zen gosterecektir.

vi. 1 Haftalik repo ihaleleri saat 11.00'da gergeklestirilecek ve sonuglarin en geg¢ saat 11.30'da
Reuters CBTG sayfasindan ilan edilmesine 6zen gosterilecektir. Ihaleler, geleneksel jhale
yontemiyle gerceklestirilecek, diger bir deyisle ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri

tizerinden degerlendirilecektir.

vii. Giin i¢inde likiditenin ongoriilmeyen nedenlerle asir1 azalmasi ve bunun da para piyasas: faiz
oranlar tizerinde agir1 baski yaratmasi halinde, Merkez Bankas1 gerek goriirse saat 11.00'da
gerceklestirdigi olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra "Giin Igi Repo" ihalesi de

acabilecektir.

Merkez Bankasi 2001 yilindan beri finansal sistemin maliyetlerinin asagiya g¢ekilmesi
stirecine katkida bulunmak amaci ile zorunlu karsiliklara faiz 6demektedir. Oniimiizdeki
donemde zorunlu karsilik uygulamasinda da degisiklige gidilecektir. Mevcut uygulamada,
kuruluslar ytizde 6'lik Tiirk lirasi zorunlu kargilik yiikiimliiliiklerinin en fazla yiizde 3'likk kismimu
iki baftalik ortalama olarak tutabilirken, en az yiizde 3'lik kismim bloke hesaplarinda
tutmaktadirlar. Piyasadaki likidite sikigikliginin ortaya gikmasi ile birlikte bankalarin esnek ve
etkin likidite yonetimi yapmalarim teminen Tiirk lirasit zorunlu kargilik yiikiimliiliiklerinin
tamamin  serbest mevduatlanimin  iki  haftalik  ortalamalari alinarak  hesaplanmasi

planlanmaktadir. (T.C.M.B. 2004-59)
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4. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ iSLEYISI iLE ILGILi
EKONOMETRIK ANALIZ

Bu béliimde Tiirkiye’de para miktarinda meydana gelen degismelerin ulusal gelire ( toplam
talebe) olan etkisi ve hangi finansal degisken yoluyla daha ¢ok etki ettigi 1987:1 ile 2004:IV.
d6énemi aras1 ¢ aylik zaman serileri verileriyle ekonometrik yontemler kullamilarak analiz
edilmigtir.(Bu veriler Ek 5°te gosterilmigtir)

Bu incelemede ulusal gelir Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile analize katilirken para biiyiikltigti
olarak M2 para arzi, M2Y para arzi ve Parasal Taban olmak lizere li¢ ayr1 para buytkliigii
kullanilip hangisinin gelir iizerinde etkili oldugu saptanmaya ¢alisiimistir.

[lerleyen asamada GSYIH belirleyicileri ve parasal aktarim kanal olarak doért degisken
secilmistir.Bu degiskenler kisa vadeli faiz oranlari, dolar/TL kuru, yurti¢i kredi hacmi veIMKB
endeksidir.Bunlar sirasiyla Tiirkiye’de geleneksel faiz kanalinin, déviz kanalin, kredi kanalinin
ve Tobin ‘Q’ kanalinin incelenen dénemdeki iglerliginin analizinde kullanilmustir,

Bu degiskenler 6nce Regresyon Analiz Yontemi sonra Vektdr Otoregresif Model (VAR)
yontemleri ile analiz edilmis sonuglar agiklanmistir. Kullanilan analiz yontemlerinin teorik

aciklamalar1 Ek 1°de gosterilmistir.

DEGISKEN

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila gsyih
M2 Para Arz1 m2
M2Y Para Arzi m2y
Parasal Taban patab
Yurt i¢ci Kredi Hacmi kredi
Dolar/TL kuru dolar
Kisa Vadeli Faiz Oranlar faiz
IMKB Endeksi imkb
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4.1. ZAMAN SERILERININ INCELENMESI

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, M2,M2Y,Parasal Taban,Yurt I¢i Kredi Hacmi ve Dolar/TL kuru
serileri Tiirk Liras1 cinsinden oldugu i¢in reel hale getirilmelidir. Bunun igin bu seriler Tiiketici
Fiyat Endeksi’ne (1987=100) boliinerek reel hale getirilmigtir.

Turkiye’de yiiksek enflasyon nedeniyle seriler patlayan seri olmasindan dolay: serilerin

logaritmasi alinarak modellenmesi daha uygun olacaktur.

Degisken Reel Hale Gelmesi Logaritmasimin Alinmasi
gsyih rgsiyh Inrgsyih

M2 rm2 Inrm2

M2y rm2y Inrm2y

patab rpatab Inrpatab

kredi rkredi Inrkredi

dolar rdolar Inrdolar

faiz Infaiz

imkb Inimkb
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Serilerin reel hale getirilmesi ve logarirmasi alindiktan sonraki grafikleri :
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4.2. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Zaman serilerinin en 6nemli 6zelligi bu serilerin zamanla artma egiliminde olup duragan
olmama yada duragan olma durumlaridir.(Tar1 :367).

Zaman serilerine dayanan gorgiil ¢aligma, zaman serisinin duragan oldugunu varsayar.Bir
zaman serisinin bagka bir zaman serisi ile regresyonu hesaplanirken, aralarinda anlamli bir iliski
olmasa bile yiiksek belirginlik katsayisi bulunabilir. Bunun nedeni zaman serilerinin trend
icermesidir.Dolayisiyla degiskenler arasindaki iligkinin ger¢ek mi yoksa diizmece mi oldugunu
anlamak Onemlidir.Duragan olmayan zaman
olmayabilir.(Gujarati 1999:709)

Genel olarak ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak

serileriyle yapilan kestirimler gegerli

varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degilde yalmizca iki d6nem arasindaki
uzaklia bagll olan olasilikli bir siire¢ duraganlifi gosterir. Bir zaman serisi duragan ise
ortalamasi,varyans: ve (gesitli gecikmelerdeki ) ortak varyansi, herzaman ayni kalir. Eger bu
kosullara uymazsa duragan olmayan zaman serisi adint alir. (Gujarati 1999:713-715)

Duraganlig1 sinama yontemlerinden biri birim kék sinamasidir.

4.2.1. Birim Kok Testi
Tiim degiskenlere yapilan birim kok testi sonucunda bulunan t istatistik degerleri %1,%5,%10
esik degerlerinin mutlak degerleri ile karsilagtirilmustir. (Eviews sonuglar: ek 2°de gésterilmistir)

%5 anlam diizeyine iligkin Birim K&k duraganlik sinamasi agsagida 6zetlenmistir

Seviyesinde 1.farkinda

Degisken | tistatigi | kritikdeger | sonug tistatigi | kritikdeger | sonug

Inrgsyih | -0.022264 | -2.902953 Duragan degil | -4.883729 | -2.903566 Duragan
Inrm2 -0.206888 | -2.902953 Duragan degil | -8.044334 | -2.903566 Duragan
Inrm2y | -0.256553 | -2.902953 Duragan degil | -8.146142 | -2.903566 Duragan
Inrpatab | -1.567788 | -2.902953 Duragan degil | -9.572785 | -2.903566 Duragan
Inrkredi | -2.289635 | -2.902953 Duragan degil | -4.013875 | -2.903566 Duragan
Inrdolar | -1.155621 | -2.902953 Duragan degil | -8.019970 | -2.903566 Duragan
Infaiz -2.129156 | -2.902953 Duragan degil | -9.296871 | -2.903566 Duragan
Inimkb -1.579277 | -2.902953 Duragan degil | -13.29414 | -2.903566 Duragan
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Birim kok testi sonuclarinda zaman serilerinin hepsinde hesaplanan ‘t degeri’ Seviyesinde
kritik degerden kiiciik iken birinci farkinda bliylik ¢ikmigtir. Sonug¢ olarak seriler duragan
bulunmamuisg iken ancak birinci farklarinda duragan hale gelmektedir. Ancak kurulan modellerde
zaman serilerinin lineer kombinasyonlart duragan oldugu bulunabilirse degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu sdylenebilir. Yani aym dalga boyunda olabilirler. Bu durumda serilerin
seviye degerleri ile regresyonlar: anlamli olacaktir. Tek baglarina duragan olmasalarda aralarinda
uzun dénemli karali bir iliski oldugu ortaya ¢ikacaktir. Aksi taktirde serilerin ilk farklari ile
regresyon kurulmasi gerekir ama bu uzun dénem iligkisini kaybetmeye yol agacaktir. (Gujarati
1999:726)

Serilerin es biitiinlesik olup olmadig: kurulan modeller sonucu yapilacak Ko-Entegrasyon Testi

ile bulunacaktr.

43. TURKIYE'DE ULUSAL GELIR PARA BUYUKLUGU ILISKISININ
INCELENMESI

Bu boltimde para biiyiikliiglindeki degismelerin ulusal geliri etkileyip etkilemedigi analiz
edilmistir. Ulusal geliri temsilen Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Parasal bityiikltigiin se¢iminde ise Reel M2, Reel M2Y ve Reel Parasal Taban ayri
ayr1 bagimsiz degisken olarak modele katildigi ti¢ farkli tam logaritmik model kurulmustur.
Modellerin parametrelerinin anlamlilik seviyesi ve belirginlik katsayilarina bakilarak parasal

aktarim mekanizmasini en iyi ifade eden para biiylikligii saptanmaya ¢alisiimistir.

MODEL 1 Inrgsyih=al + a2*lnrm2
MODEL2  Inrgsyih =al + a2 *InrmY?2
MODEL2  Inrgsyih = al + a2 *Inrpatab

Bu modeller ¢6ziildiigtinde (Eviews sonuglari ek 3’de gosterilmistir);

MODEL1 Inrgsyih = 10.7907 + 0.3231*Inrm2
MODEL2 Inrgsyih = 11.9144 + 0.2564*Inrm2y

MODEL3 Inrgsyih = 16.4647+ 0.2564*Inrpatab
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Modellerin tahmin degerleri

Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayisi
(0,05) Aqidan RY
Anlamhhig

MODEL1 | al=10.7907 | 1.807169 | 5.971053 | 1.960 Anlamh 0.139090
a2 =0.3231 0.096105 | 3.362927 | 1.960 Anlamh

MODEL 2 | al =11.9144 | 1.239680 | 9.610919 | 1.960 Anlamli 0.185757
a2 =0.2564 0.064180 | 3.996176 | 1.960 Anlamhi

MODEL 3 | al =16.4647 | 0.120950 | 136.1292 | 1.960 Anlamh 0.141854
a2 =10.2564 | 0.004717 | 3.401642 1.960 Anlamh

Ug modelde de tahmin edilen parametreler anlamli bulunmustur. Katsayilar i¢in hesaplanan t
istatistifi %95 giiven smrinda t tablo degerinden daha biylik ciktifi icin tahmin edilen
parametreler istatistiki olarak anlamhdir. Ug modelde de katsayilar yorumlandiginda para
arzindaki artislar GSYIH ‘yi artirmaktadir. Belirginlik katsayilarina bakildiginda bu modellerden
ikincisinde bagimsiz degisken M2Y para arzi bagimh degisken Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki
bir degismenin %18,5 ni agiklarken birinci modelde M2 para arz1 %14 nii ve ii¢lincii modelde
Parasal Taban %14 nii agiklayabilmektedir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinda para
arzi1 biytikliigii olarak M2Y para arz1 kullanilacaktir ve Model 2 tercih edilmistir.

Tercih edilen Model 2 “‘de reel M2Y’de meydana gelen yiizde 1°lik bir artis reel GSYIH y1
yaklasik ylizde 0,06 artirmaktadir. Belirginlik katsayis: ve esneklige bakildiginda reel GSYIH ile
reel M2y para arzi arasinda bir iliski olsa da zayif bir iligki oldugu dikkat cekmistir.

Bu degiskenlere ait Koreleasyon matrisinde de GSYIH ile enyiiksek koreasyon M2Y para

arzinda oldugu goriilmektedir.

LNRGSYIH LNRM2 LNRM2Y LNRPATAB
D. LNRGSYIH 1 0.372947219382 | 0.430995411131 | 0.376634623858
LNRM2 0.372947219382 1 0.878068282414 | 0.440692572942
LNRM2Y 0.430995411131 | 0.878068282414 1 0.76423967666
LNRPATAB 0.376634623858 | 0.440692572942 | 0.76423967666 1

Tablo8: Gelir-Para arz1 koreleasyon matrisi
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4.3.1. Ko Entegresyon Testi

LNRGSYIH ve LNRM2Y serileri igin Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglari ek 4 te
%S5 anlam diizeyindeki kritik
degerlerden biiyiik oldugundan iki seri es biitiinlesiktir. Dolayisiyla uzun donem denge iligkisine

gOsterilmistir.iki seri igin de hesaplanan “ trace istatistiginin”
sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamli oldugu kabul edilebilir..
4.4. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM KANALLARININ ANALIZI

Bu béliimde para politikasindan etkilenen ve ulusal geliri etkileyen geleneksel faiz oram kanali,
déviz kuru kanali, Tobin ‘q” kanali ve kredi kanali incelenen dénem verileri ile regresyon analizi
yapilmig incelenen donem igin Tiirkiye’de gegerliligi saptanmaya galisiimugtir.

Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila bagimli degisken olarak alinirken sirastyla faiz oranlar, reel
dolar/TL kuru, IMKB100 Endeksi ve reel yurt i¢i kredi hacmi bagimsiz degisken olarak alinip
tam logaritmik modelleme yapilmigtir.

Modellemeye gegmeden Once degiskenler arast iligkinin yonii ve derecesi ile ilgili bilgi
almanin ilk adimi olarak modellerde kullanilan degiskenlerden olusan bir koreleasyon matrisi

olugturulmasi uygun gérilmiistiir.

4.4.1. Koreleasyon

Para arzinin milli geliri etkileme yollar1 olan parasal aktarim kanali olarak segilen kisa vadeli
faiz oranlan, dolar/T1 kuru, yurt i¢i kredi hacmi veIMKB100 endeksi degiskenleri ile Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila degiskeni aras: iliskinin yonii ve derecesini anlamak igin 6nce serilere ait ham
verilerle sonra ham verilerin trend etkisi igerebilecegi digtintilerek reel hale getirilip logaritmasi

alinmuis verilerle koreleasyon matrisi olusturulmustur.

FAIZ DOLAR KREDI IMKB GSYIH
FAIZ 1.000000 -0.185480 -0.288665 -0.277464 -0.349684
DOLAR ~0.185480 1.000000 0.906443 0.849108 0.906930
KREDI -0.288665 0.906443 1.000000 0.943156 0.965869
IMKB -0.277464 0.849108 0.943156 1.000000 0.892256
GSYIH -0.349684 0.906930 0.965869 0.892256 1.000000

Tablo 9: Ham verilere ait degiskenler koreleasyon matrisi
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FAIZ DOLAR - KREDI IMKB GSYIH
E. FAIZ 1.000000 0.097214 0.163587 0.146757 -0.090284
DOLAR 0.097214 1.000000 -0.386402 -0.739167 -0.474309
KREDI 0.163587 -0.386402 1.000000 0.555836 0.300855
IMKB 0.146757 -0.739167 0.555836 1.000000 0.427627

GSYIH -0.090284 -0.474309 0.300855 0.427627 1.000000

Tablo 10: Diizeltilmig verilere ait degiskenler koreleasyon matrisi

Ham verilere ait ilk koreleasyon matrisine bakildiginda Gayri Safi Yurt i¢i Hasila en yiiksek

koreleasyon iliskisi Yurt I¢i kredi hacmiyle ve aym yonde ¢ikarken en diisiik iligki kisa vadeli

faiz oranlariyla ¢ikmigtir. Bununla beraber ham verilerden olugan koreleasyon matrisi trend etkisi

icerebileceginden reel hale getirlmis seriler igin koreleasyon matrisine bakilmustir. Ikinci

koreleasyon matrisinde dikkati ¢eken ilk unsur iligkilerin derecesinin diigmesi ve en yiiksek

iligkinin IMKB 100 endeksi ile ¢ikmasidir. Ancak daha &nemlisi ilk koreleasyon matrisinde

dolar/TL kuru ile GSYIH arasinda aym yonlii iliski bulunmusken (+0,90) ikinci koreleasyon

matrisinde iligki ters yénde ¢ikmuistir.(-0,47)

4.4.2. Geleneksel Faiz Oram1 Kanalmin Islerligi

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila bagimli degisken ve faiz oranlar1 bagiml degisken alinarak tam

logaritmik modelleme yapilmistir.Elde edilen sonug:

MODEL 4 Inrgsyih =al + a2*Infaiz

Bu model ¢oziildtugiinde (Eviews sonuglart ek 3°de gosterilmistir);

Inrgsyih = 17.07331 - 0.052144*Infaiz

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayisi
(0,05) Ag¢idan R?
Anlamlihg
MODELA4 | al =17.07331 0.272642 | 62.62161 | 1.960 Anlamli 0.008
a2=-0.052144 | 0.068749 | -0.758468 | 1.960 Anlamsiz
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Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile faiz oranlari arasinda 1987:1 ile 2004:IV dénemi 3 aylik
zaman serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayis1 istatistiki agidan anlamli
bulunmamugtur,

Yapilan regresyon analizine gore incelen dénem verilerine gore geleneksel faiz orami kanalinin

islemedigi anlagilmugtir.
4.4.3 Diviz Kuru Kanalmm islerliligi

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila bagimh degisken ve reel dolar/TL kuru bagimhi degisken
alinarak tam logaritmik modelleme yapilmistir.Elde edilen sonug:

MODEL 5 Inrgsyih = al + a2*Indolar

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglar1 ek 3’de gosterilmistir);

Inrgsyih =17.65691 - 0.456433*Indolar

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayisi
(0,05) Agidan (R?
Anlamlihd
MODELS | al =17.65691 | 0.176696 | 99.92816 | 1.960 Anlamli 0.224969
a2=-0.456433 | 0.101257 | -4.507658 | 1.960 Anlamhi

Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ile Reel Dolar/TL kuru arasinda 1987:1 ile 2004:IV dénemi 3
aylik zaman serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayisi istatistiki agidan anlamli
bulunmugtur. Buna gore reel dolar/TL kurundaki artiglar reel GSYIH’y1 azalmaktadir. Model
tahmin degerleri yorumlandiginda reel dolar/TL kurundaki yiizde birlik bir artis, reel GSYIH’y1
yiizde 0,45 azalmaktadir. Belirginlik katsayisina gorede reel GSYIH daki bir degisimin %22’si
reel dolar/TL kurundaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Yapilan regresyon analizine gére incelen donem verilerine gore ddviz kuru kanali GSYIH’y1

azaltic1 yonde etkilemigtir.
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4.4.3.1. Ko Entegrasyon Testi

LNRGSYIH ve LNRDOLAR/TL serileri i¢in Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglari ek 4 te
. gosterilmistir.Jki seri igin de hesaplanan “ trace istatistifinin” %5 anlam diizeyindeki kritik
degerden biiyiik oldugundan iki seri es biitiinlesiktir. Dolayisiyla uzun dénem denge iligkisine

~ sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamlidir.
4.4.4. Tobin “q” Kanalmin Islerligi

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila bagimh degisken ve IMKB 100Endeksi bagimhi degisken
alinarak tam logaritmik modelleme yapilmistir. Elde edilen sonug:

MODEL 6 Inrgsyih = al + a2*Inimkb

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglar: ek 3’de gosterilmistir);

Inrgsyih =16.65524+0.034015*Inimkb

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayis1
(0,05) Agidan ()
Anlamlihg
MODELSG | al =16.65524 | 0.058812 | 283.1923 | 1.960 Anlamli 0.182865
a2=0.034015 | 0-008594 | 3.957924 | 960 | Anlamh

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile IMKB100 arasinda 1987:1 ile 2004:1V dénemi 3aylik zaman
serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayisi istatistiki agidan anlamli bulunmugtur. Buna
gore IMKB100’deki artislar reel GSYIH’yr artirmaktadir. Model tahmin degerleri
yorumlandiginda IMKB100°deki yiizde birlik bir artis, reel GSYIH’y1 yiizde 0,03artirmaktadir.
Belirginlik katsayisina gorede reel GSYIH daki bir degisimin %18’i IMKB100’deki degisimden
kaynaklanmaktadir.

Yapilan regresyon analizine goére incelen dénem verilerine gére Tobin Q Kanali GSYIH’ y1

artiricr yonde etkilemistir.
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4.4.4.1. Ko Entegrasyon Testi

LNRGSYIH ve LNIMKB serileri igin Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglar ek 4 te
gosterilmigtir.Iki seri igin de hesaplanan “ trace istatistiginin” %5 anlam diizeyindeki kritik
degerden bilyiik oldugundan iki seri eg biitiinlesiktir. Dolayisiyla uzun dénem denge iliskisine

sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamhidir.

4.4.5, Kredi Kanahnm Islerligi
Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila bagimli degisken ve Reel Yurtt i¢i Kredi Hacmi bagimli
degisken alinarak tam logaritmik modelleme yapilmigtir.Elde edilen sonug:

MODEL 7 Inrgsyih = al + a2*Inrkredi

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglar ek 3’de gosterilmigtir);

Inrgsyih =12.03024+0.295909 *Inrkredi

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayis1
(0,05) Aqdan R?
Anlamhhgi

MODEL?7 | al =12.03024 1.8328820 | 6.563565 | 1.960 Anlaml 0.090514

a2=0.295909 1.960 Anlaml
0.112112 | 2.639415

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile Reel Yurt Igi Kredi Hacmi arasinda 1987:1 ile 2004:1V
donemi 3aylik zaman serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayisi istatistiki a¢idan
anlamli bulunmustur. Buna gore Reel Yurt I¢i Kredi Hacminde artiglar reel GSYIH’y1
artirmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda Reel Yurt I¢i Kredi Hacmindeki ylizde
birlik bir artis, reel GSYIH’y1 yiizde 0,29 artirmaktadir. Belirginlik katsayisina gérede reel
GSYIH’daki bir degisimin %9u Reel Yurt I¢i Kredi Hacmin’deki degisimden
kaynaklanmaktadir.

Yapilan regresyon analizine gére incelen dénem verilerine gore kredi kanali GSYIH y1 artiric

yonde etkilemigtir.
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4.4.5.1. Ko Entegrasyon Testi

LNRGSYIH ve LNIMKB serileri i¢in Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglart ek 4 te
gosterilmistir.Iki seri igin de hesaplanan “ trace istatistiginin” %5 anlam diizeyindeki kritik
degerden biiyiik oldugundan iki seri es biittinlesiktir. Dolayisiyla uzun dénem denge iliskisine

sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamlidir

4.5. TURKIYE’DE PARA POLITiKASI HEDEF DEGISKENININ SECIMI

Bu béliimde Tiirkiye’de 1987:1 ile 2004:1V donemleri arast para miktarindaki degismelerin
parasal aktarim kanallar1 olan kisa vadeli faiz oranlari, dolar/TL kuru, yurt i¢i kredi hacmi ve
IMKB 100 endeksi tizerinde ne dereceli etkili oldugu regresyon yontemi ile aragtinlmistir.
Merkez Bankas: para politikasimin en ¢ok etkiledigi degiskeni hedef degisken olarak segip,
parasal aktarim kanali olarak kulanabilecektir.

5.3.boliimde GSYIH iizerinde en etkili olan para biiyiikliigii M2Y bulundugundan bu boliimde
ayr1 ayr1 modellemeler yapilarak M2Y’nin bagimsiz degisken olarak kisa vadeli faiz oranlar,

dolar/TL kuru, Yurt i¢i kredi hacmi ve IMKB100 endeksine etkisi incelenmistir.

4.5.1. Para arz1 Kisa Vadeli Faiz Oram Iligkisi
Reel M2Y bagumsiz degisken ve kisa vadeli faiz oranlarn bagimli degisken alinarak tam

logaritmik modelleme yapilmistir.Elde edilen sonug:

MODEL 8 Infaiz=al + a2*Inm2y

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglari ek 3’de gosterilmistir);
Infaiz = 2.604734 + 0.069498*Inm2y

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayis1
(0,05) Acidan (RY
Anlamlihg:

MODELS | al =2.604734 | 2.373300 | 1.097516 1.960 Anlamsiz 0.004550

a2=0.069498 1.960 Anlamsiz
0.122870 0.565626
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Faizoronlari ile Reel M2Y para arzi1 arasinda 1987:1 ile 2004:IV doénemi 3 aylik zaman serileri ile

yapilan modellemede regresyon katsayilari istatistiki agidan anlamli bulunmamagtir.

4.5.2. Para arz1 Dolar /TL Diviz Kuru Iliskisi
Reel M2Y bagimsiz degisken ve Reel dolar/TL doviz kuru bagimli degisken alinarak tam

logaritmik modelleme yapilmistir.Elde edilen sonug:

MODEL 9 Inrdolar = al + a2*lnm2y

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglar1 ek 3°de gosterilmistir);
Inrdolar = 9.627525 - 0.408972*Inm2y

Modelin tahmin degerleri
Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayisi
(0,05) Aqidan (RY
Anlamhhgx

MODELS9 | al =9.627525 1.070830 | 8.990712 | 1.960 Anlaml 0.437390

a2=-0.408972 1.960 Anlaml
0.055439 | -7.376997

Reel Dolar/TL doviz kuru ile Reel M2Y para arzi arasinda 1987:1 ile 2004:1V donemi 3aylik
zaman serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayisi istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. Buna gore Reel M2Y para arzindaki artiglar reel Dolar/TL déviz kuru’nu
azaltmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda Reel M2Y para arzindaki yiizde birlik
bir artis, reel Dolar/TL d6viz kuru’nu yiizde 0,4 azaltmaktadir. Belirginlik katsayisina gorede
reel Dolar/TL doéviz kurundaki bir degisimin yaklasik %44’u Reel M2Y’deki degisimden
kaynaklanmaktadir.

4.5.2.1. Ko Entegrasyon Testi
LNRDOLAR ve LRM2Y serileri i¢in Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglari ek 4 te

[13

gosterilmistir.iki seri igin de hesaplanan “ trace istatistiginin” %5 anlam diizeyindeki kritik

degerden kiigiik oldugundan iki seri es biitlinlesik degildir. Model anlamli degildir.
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4.5.3. Para Arz1 IMKB 100 Endeksi Iliskisi
Reel M2Y bagimsiz degisken ve IMKB100 Endeksi bagimli degisken almarak tam logaritmik

modelleme yapilmigtir.Elde edilen sonug:

MODEL 10 Inimkb= al + a2*Ilnm2y

Bu model ¢oziildiigtinde (Eviews sonuglari ek 3°de gosterilmigtir);
Inimkb = -130.3709+ 7.073943*Inm2y

Modelin tahmin degerleri
Model Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsayisi
(0,05) Agidan RY
Anlamlihg:

MODELI10 | al =-130.3709 | 5.621065 | -23.19327 | 1.960 Anlamli 0.894081

a2="7.073943 1.960 Anlaml
0.291012 24.30805

IMKB100 Endeksi ile Reel M2Y para arz1 arasinda 1987:1 ile 2004:1V dénemi 3aylik zaman
serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayisi istatistiki agidan anlaml bulunmustur. Buna
gore Reel M2Y para arzindaki artislar IMKB100 Endeksini artirmaktadir. Model tahmin
degerleri yorumlandifinda Reel M2Y para arzindaki yiizde birlik bir artis, IMKB100 Endeksini
%7artirmaktadir. Belirginlik katsayisina gérede IMKB 100°deki bir degisimin yaklasik %89’u
Reel M2Y’deki degisimden kaynaklanmaktadir.

4.5.3.1. Ko Entegrasyon Testi
LNRIMKB ve LRM2Y serileri igin Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglar ek 4 te

[13

gosterilmigtir.iki seri icin de hesaplanan “ trace istatistiginin” %5 anlam diizeyindeki kritik
degerden biiyiik oldugundan iki seri es biitiinlesiktir. Dolayisiyla uzun dénem denge iliskisine

sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamlidir

82




4.5.4. Para Arzi Yurt i¢i Kredi Hacmi Iliskisi
Reel M2Y bagimsiz degisken ve Reel Yurt i¢i Kredi Hacmi bagimli degisken alinarak tam
logaritmik modelleme yapilmistir.Elde edilen sonug:

MODEL 11 Inrkredi= al + a2*Inm2y

Bu model ¢oziildiigiinde (Eviews sonuglart ek 3°de gdsterilmistir);
Inimkb = 9.647517+ 0.346917*Inm2y
Modelin tahmin degerleri

Model | Parametre Standart | t-hesap t-tablo Parametrelerin | Belirginlik
Tahmini Hata Degeri degeri Istatistiki Katsaysi
(0,05) Acidan RY)
Anlamhhg:
MODELI11 | al =9.647517 | 1.144362 | 8.430474 | 1.960 Anlaml 0.328780
a2=0.346917 1.960 Anlamli
0.059246 5.855571

Reel Yurt I¢i Kredi Hacmi ile Reel M2Y para arz1 arasinda 1987:1 ile 2004:1V dénemi 3aylik
zaman serileri ile yapilan modellemede regresyon katsayist istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. Buna gore Reel M2Y para arzindaki artiglar Reel Yurt Igi Kredi Hacmini
artirmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda Reel M2Y para arzindaki ylizde birlik
bir artis, Reel Yurt I¢i Kredi Hacmini %0,34 artirmaktadir. Belirginlik katsayisina gorede Reel
Yurt I¢i Kredi Hacmindeki bir degisimin yaklasik %33’u Reel M2Y’deki degisimden
kaynaklanmaktadir

4.5.4.1. Ko Entegrasyon Testi

LNRKREDI ve LRM2Y serileri igin Johansen Ko- Entegrasyon testi sonuglari ek 4 te
gosterilmistir.Iki seri igin de hesaplanan * trace istatistiginin” %35 anlam diizeyindeki kritik
degerden biiyiik oldugundan iki seri eg biitiinlesiktir. Dolayisiyla uzun dénem denge iligkisine

sahiptir ve geleneksel regresyon sonucu anlamlidir.
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4.6. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASINA VAR YAKLASIMI

Bu béliimde para arzindaki degismelerin Tiirkiye’de Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’y1 ne 6lgtide
etkiledigini son donemlerde sik kullanilan bir zaman serisi analiz yontemi olan Vektor
Otoregresif (Vector Autoregression-VAR) analiz yontemi ile 1987:1 ile 2004:1V ddnemi 3 aylik
veriler kullanilarak incelenmektedir. Bu zaman serisi analizinde Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin
agtklanmas1 amactyla 6neeki boliimde analize katilan ayn1 alt1 degisken segilmigtir. Bunlar:
M2Y para arz1, kisa vadeli faiz oranlan, dolar/TL d&viz kuru, yurtici kredi hacmi,IMKB 100
endeksi ve GSYIH degiskenleridir.

VAR modeli secilen degiskenlerin birbiri ile olan iligkilerini analiz etmemizi saglarken

analize katilan tiim degiskenleri i¢sel degisken olarak analiz eder.

4.6.1. VAR Analizi
VAR analizinde ilk olarak serilerin duragan olup olmadigini aragtirmak i¢in birim koék testine
bagvurmamiz gerekir. Tiim degiskenler i¢in yapilan ve Ek 2’de verilen birim kok testi sonuglan
asagida Ozetlenmistir. .
VAR analizinde kullanilan degiskenlerin birim k&k sinamalar1 sonucunda diizeylerinde
duragan olmayip birinci farklarinda duragan hale geldigi %5 anlam diizeyinde kritik deger ile t

istatistiginin kargilagtirilmasi sonucu belirlenmisti.

Sevivesinde 1.farkmmda

Degisken | tistatigi | kritikdeger | sonug tistatigi | kritikdeger | sonug

Inrgsyih | 0.022264 | -2.902953 Duragan degil | -4.883729 | -2.903566 Duragan
Inrm2y | -0.256553 | -2.902953 Duragan degil | -8.146142 | -2.903566 Duragan
Inrkredi | -2.289635 | -2.902953 Duragan degil | -4.013875 | -2.903566 Duragan
Inrdolar |-1.155621 | -2.902953 Duragan degil | -8.019970 | -2.903566 Duragan
Infaiz -2.129156 | -2.902953 Duragan degil | -9.296871 | -2.903566 Duragan
Inimkb -1.579277 | -2.902953 Duragan degil | -13.29414 | -2.903566 Duragan

Birim kok testi sonuglarinda zaman serilerinin hepsinde hesaplanan ‘t degeri’ Seviyesinde
kritik degerden kiiciik iken birinci farkinda biiylik ¢ikmustir. Sonug¢ olarak seriler duragan
bulunmamis iken ancak birinci farklarinda duraan hale gelmektedir. Seriler bir birim kék

icermektedir
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Bu durumda tiim degiskenleri kapsayan goklu ko entegrasyon testine bakmak gerekmektedir.
Ko entegrasyon testi VAR modeli kurulup ¢6ziildiikten sonra yapilmagtir.
En Kiigiik Kareler Yontemi (LS) ile serilerin duragan oldugu birinci farklarinda tahmin edilen
VAR denklemleri(2 gecikmeli) asagida verilmigtir:

Estimation Proc:

LS 12 LNRM2Y LNFAIZ LNRDOLAR LNRKREDI LNIMKB LNRGSYIH @ C

VAR Model:

LNRM2Y = C(1,1)*LNRM2Y(-1) + C(1,2)*LNRM2Y(-2) + C(1,3)*LNFAIZ(-1) +
C(1,4)*LNFAIZ(-2) + C(1,5)*LNRDOLAR(-1) + C(1,6)*LNRDOLAR(-2) +
C(1,7)*LNRKREDI(-1) + C(1,8)*LNRKREDI(-2) + C(1,9)*LNIMKB(-1) +
C(1,10)*LNIMKB(-2) + C(1,1 1)*LNRGS YIH(-1) + C(1,12)*LNRGS YIH(-2) + C(1,13)

LNFAIZ = C(2,1)*LNRM2Y(-1) + C(2,2)*LNRM2Y(-2) + C(2,3)*LNFAIZ(-1) +
C(2,4)*LNFAIZ(-2) + C(2,5)*LNRDOLAR(-1) + C(2,6)*LNRDOLAR(-2) +
C(2,7)*LNRKREDI(-1) + C(2,8)*LNRKREDI(-2) + C(2,9)*LNIMKB(-1) +
C(2,10)*LNIMKB(-2) + C(2,11)*LNRGSYIH(-1) + C(2,12)*LNRGSYIH(-2) + C(2,13)

LNRDOLAR = C(3,1)*LNRM2Y(-1) + C(3,2)*LNRM2Y(-2) + C(3,3)*LNFAIZ(-1) +
C(3,4)*LNFAIZ(-2) + C(3,5*LNRDOLAR(-1) + C(3,6)*LNRDOLAR(-2) +
C(3,7)*LNRKREDI(-1) + C(3,8)*LNRKREDI(-2) + C(3,9)*LNIMKB(-1) +
C(3,10)*LNIMKB(-2) + C(3,11)*LNRGSYIH(-1) + C(3,12)*LNRGS YIH(-2) + C(3,13)

LNRKREDI = C(4,1)*LNRM2Y(-1) + C(4,2)*LNRM2Y(-2) + C(4,3)*LNFAIZ(-1) +
C(4,4)*LNFAIZ(-2) + C(4,5/*LNRDOLAR(-1) + C(4,6)*LNRDOLAR(-2) +
C(4,7)*LNRKREDI(-1) + C(4,8)*LNRKREDI(-2) + C(4,9)*LNIMKB(-1) +
C(4,10)*LNIMKB(-2) + C(4,1 )*LNRGS YIH(-1) + C(4,12)*LNRGS YIH(-2) + C(4,13)

LNIMKB = C(5,1)*LNRM2Y(-1) + C(5,2)*LNRM2Y(-2) + C(5,3)*LNFAIZ(-1) +
C(5,4)*LNFAIZ(-2) + C(5,5)*LNRDOLAR(-1) + C(5,6)*LNRDOLAR(-2) +
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C(5,7)*LNRKREDI(-1) + C(5,8)*LNRKREDI(-2) + C(5,9)*LNIMKB(-1) +
C(5,10)*LNIMKB(-2) + C(5,11)*LNRGSYIH(-1) + C(5,12)*LNRGS YIH(-2) + C(5,13)

LNRGSYIH = C(6,1)*LNRM2Y(-1) + C(6,2)*LNRM2Y(-2) + C(6,3)*LNFAIZ(-1) +
C(6,4)*LNFAIZ(-2) + C(6,5)*LNRDOLAR(-1) + C(6,6)*LNRDOLAR(-2) +
C(6,7)*LNRKREDI(-1) + C(6,8)*LNRKREDI(-2) + C(6,9)* LNIMKB(-1) +
C(6,10)*LNIMKB(-2) + C(6,11)*LNRGS YIH(-1) + C(6,12)* LNRGS YIH(-2) + C(6,13)

VAR Model - Substituted Coefficients:

LNRM2Y = 0.9117641692* LNRM2Y(-1) - 0.07192725706*LNRM2Y(-2) +
0.005561426647*LNFAIZ(-1) + 0.002102836921 *LNFAIZ(-2) - 0.0755740547*LNRDOLAR(-
1) - 0.04597218403*LNRDOLAR(-2) - 0.05490908159* LNRKREDI(-1) +
0.100009706*LNRKREDI(-2) + 0.001755555097* LNIMKB(-1) + 0.01592966881 *LNIMKB (-
2) - 0.03930386656*LNRGSYIH(-1) - 0.1116267599* LNRGSYIH(-2) + 4.985864117

LNFAIZ = - 1.237329551*LNRM2Y(-1) + 0.7059232574*LNRM2Y(-2) +
0.7104439796*LNFAIZ(-1) + 0.1237877945*LNFAIZ(-2) + 0.582987137*LNRDOLAR(-1) -
0.4512669198*LNRDOLAR(-2) + 0.2710228903* LNRKREDI(-1) -
0.02562708436*LNRKREDI(-2) + 0.00676696879* LNIMKB(-1) + 0.03725480496*LNIMK B(-
2) +0.308797852*LNRGSYIH(-1) + 0.1177051971*LNRGS YIH(-2) - 0.7706169371

LNRDOLAR = 0.07171015197*LNRM2Y(-1) - 0.134056113* LNRM2Y(-2) +
0.04517505656*LNFAIZ(-1) - 0.03417292546*LNFAIZ(-2) + 0.7644236995* LNRDOLAR(-1)
+0.02616439846*LNRDOLAR(-2) - 0.186230432*LNRKREDI(-1) +
0.3103167222*LNRKREDI(-2) - 0.007960747102* LNIMKB(-1) -

0.0005507760406* LNIMKB(-2) - 0.08995697538* LNRGSYIH(-1) +
0.05937857231*LNRGSYIH(-2) + 0.04935729685

LNRKREDI = 0.149565651 1*LNRM2Y(-1) - 0.3334912239*LNRM2Y(-2) -
0.09062079119* LNFAIZ(-1) + 0.06724920931 *LNFAIZ(-2) - 0.3128704013*LNRDOLAR(-1)
+0.1550996331*LNRDOLAR(-2) + 0.9872854947*L NRKREDI(-1) -

0.03780296524* LNRKREDI(-2) + 0.008290662827*LNIMKB(-1) +
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0.01190374445*LNIMKB(-2) + 0.04746603496*LNRGSYIH(-1) -
0.08887612399*LNRGSYIH(-2) + 5.313546159

LNIMKB = 0.6903654884*LNRM2Y(-1) + 3.364192435* LNRM2Y(-2) +
0.1043617145*LNFAIZ(-1) + 0.8800020039*LNFAIZ(-2) - 1.072674991*LNRDOLARC(-1) -
0.4892617558* LNRDOLAR(-2) + 1.592443077*LNRKREDI(-1) - 1.494547391*LNRKREDI(-
2) +0.1581806055*LNIMKB(-1) + 0.156041294* LNIMKB(-2) - 0.3225752067* LNRGSYIH(-
1) - 0.0343758279*LNRGSYIH(-2) - 70.59329587

LNRGSYIH = - 0.1555882205*LNRM2Y(-1) + 0.04270269346*LNRM2Y(-2) +
0.05113758061*LNFAIZ(-1) - 0.06873619947*LNFAIZ(-2) - 0.2394689687*LNRDOLAR(-1) -
0.08374160631* LNRDOLAR(-2) + 0.4419527196*LNRKREDI(-1) -
0.3535461449*LNRKREDI(-2) + 0.05366693197*LNIMKB(-1) - 0.002436927542* LNIMK B(-
2) + 0.07276072025*LNRGS YIH(-1) - 0.9624214761 *LNRGS YIH(-2) + 32.91470544

Modelde yer alan degiskenlerin gecen dénem verilerine ait katsayilarin istatiksel agidan bir

biitiin olarak anlamli olup olmadigini anlamak i¢in yapilan F testi sonuglar: :

F istatistik Ftablo degeri (5-66 s.d.) Sonug¢

degeri
LNRM2Y 303.43 %5i¢in4.42 %l igin 9.17 Anlamli
LNFAIZ 16.08 %5i¢in4.42 %1 i¢in 9.17 Anlamli
LNRDOLAR | 38.56 %5i¢in4.42 %l igin 9.17 Anlaml1
LNRKREDI | 59.75 %5i¢in4.42 %l igin 9.17 Anlaml1
LNIMKB 91.10 %S5 i¢in 442 %1 igin 9.17 Anlamlt
LNRGSYIH 27.79 %S5 i¢cin4.42 %1 i¢in 9.17 Anlaml1

Bu modelde F simalari gesitli gecikme katsayilarinin hep birlikte sifir oldugunu ifade eden
hipotezi smar. Sonugta tiim degiskenler F istatistik degerleri %1 ve %35 tablo degerlerinden
bliyiikk bulundugu icin denklemlerde yer alan katsayilarin biitiin olarak sifir oldugu hipotezi
reddedilmigtir.
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Tahmin edilen VAR modellerindeki tek tek katsayilarin yorumu gii¢ oldugundan, bu teknigi
uygulayanlar Etkiye Tepki Fonksiyonlarini (impulse-response functions) kullanir. Etkiye Tepki
Fonksiyonu VAR analizinin temel tagidir.(Gujarati 1999:750)

4.6.2. Etkiye Tepki Fonksiyonu (Impulse Response Function)

VAR modelinde hesaplanan katsayilarin kendi basina yorumlanmasi zor oldugundan Etkiye
Tepki Fonksiyonu ile yorumlanir.Etkiye tepki fonksiyonunda degiskenler ana amaca gore
siralanmas1 gerekir. Bu yiizden degiskenlerin analize sokus siras1 soyledir:

LNRM2Y, LNFAIZ, LNRDOLAR, LNRKREDI, LNIMKB ve LNRGSYIH

Siralama en basta LNRMZ2Y olma sebebi M2Y para arzinin merkez bankasi tarafindan
belirleniyor olmasi ve digsal degisken olmasidir.

Etkiye Tepki Fonksiyonu Analizi ile VAR Modeli i¢inde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen soklara karst ne yonde ve ne olglide tepki gosterdikleri
belirlenebilmektedir.

Asagida LNRM2Y, LNFAIZ, LNRDOLAR, LNRKREDI, LNIMKB ve LNRGSYIH
degiskenlerine verilen artis yoniinde bir standart sapmalik soklara ii¢ aylilk GSYIH nin verdigi
tepki 6l¢lilmiistiir. Buna gore elde edilen bulgular sunlardir:

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ; M2Y para arzinda meydana gelen bir stanadrt sapmalik soka once
diisiik derecede negatif bir tepki vermis yaklagik 3 dénem sonunda etki pozitife gegmistir ve
uzun dénem dengesi etrafinda hafif dalgalanmalar meydana gelmistir..

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen bir standart sapmalik
soka nerdeyse hig tepki vermedigi goriilmektedir.

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila; dolar/TL kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soka
nerdeyse hi¢ tepki vermedigi goriilmektedir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; Yurt i¢i kredi hacminde meydana gelen bir standart sapmalik soka
once pozitif bir tepki vermekte ve tigiincii donemde etki 6nce sifirlanip sonra negatife gegmekte
ve bu tepki periyodik olarak devam etmektedir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; IMKB100 endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka
once pozitif bir tepki vermekte, tiglincti dénemde etki sifirlamp ve dérdiincti doneme yaklagirken
etki negatife gegmekte, besinci dénemde tekrar sifirlanip uzun dénem dengesi etrafinda zik

zaklar ¢izmektedir. Burda mevsimsel etki goriildiigii diistintilebilir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of LNRGSYIH to LNRM2Y

054

.00

-05.f

Lo ~—.. e
- - -
- “. - ~.
- ~. ™’ "~ o
o~ ————tT e
P
L
ot — ..
e ————— T T e
Rag S =
P
P
-

10

N
.
g
L&
o
-~
0
©-

Response of LNRGSYIH to LNRDOLAR

10

.05 ]

.00

-.05 ]

-10 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LNRGSYIH to LNIMKB
10
05
”,I \\\\‘ "”,’\NN-\\ w
, ’r"” \‘\ ///’

.00

-.05.1

-.10

o
@1

~-
oo
©

10

89

Response of LNRGSYIH to LNFAIZ
10

.05 4

00 7 —
I
.10

10

Response of LNRGSYIH to LNRKRED!

e
054 e
'/ \\
s’ I ——
/ N, s -,
s \, / N,
s N P ™, od
S #
“ ’/' N, P
- M % "\ S~
.00 LAY N m o -
3 <
e N, -
” \ L ———
e N, 4 “, I,
\, a \ -
, e S, e
. o , /
\ -’ \‘,_,.-_...."

’ T T T T

10

Response of LNRGSYIH to LNRGSYIH




1.6.3. Ko Entegrasyon Testi
Tiim degiskenleri kapsayan goklu ko-entegrasyon testi sonuglari Ek 4’te yer almaktadir

Bu teste gore serilerin %5 anlam diizeyinde 1 koentegrasyon igerdigi goriilmektedir. Ancak kritik
deger 98.53 ile %5 anlam diizeyinde “ Trace istatistik” degerleri birbirine ¢ok yakin
bulundugundan anlam diizeyinin %10 segilmesi veya gozlem sayisinin artiriimasi durumunda
koentegrasyon gikmayabilecegi diistintilebilir.

Ancak bir koentegrasyon bulundugundan biz agagida Hata Diizeltme “Eror Corection”

modelini de yer veriyoruz. Sonuglar VAR modelinden farkl: ¢ikmamaktadir.
4.6.4. Hata Diizeltme Modeli (Eror Correction)

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/23/05 Time: 00:30

Sample(adjusted): 1987:4 2004:4

Included observations: 69 after adjusting endpoints

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating  CointEql
Eq:

LNRGSYIH(-1) 1.000000

LNRM2(-1)  0.372427
(0.05477)
[ 6.79997]

LNFAIZ(-1)  0.136019
(0.02668)
[ 5.09825]

LNRDOLAR(- 0.234887

1)
(0.04756)
[ 4.93858]
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LNRKREDI(-1) -0.205673
(0.03537)
[-5.81486]
LNIMKB(-1) -0.041790
(0.00590)
[-7.08570]
C -21.19168
Error D(LNRGSY D(LNRM2) D(LNFAIZ) D(LNRDOL D(LNRKRE D(LNIMKB
Correction: IH) AR) DI) )
CointEql -0.671703 -0.289761 -1.279122 -0.751604  0.254169  4.885639
(0.27806)  (0.25403)  (0.70996)  (0.28625) (0.22357) (2.32722)
[-2.41565] [-1.14066] [-1.80167] [-2.62568] [1.13687] [2.09935]
D(LNRGSYIH(- 0.280021  0.159590 0.857104 0.312114 -0.045173 -2.777019
1)
(0.15111)  (0.13805) (0.38581) (0.15556) (0.12149) (1.26467)
[1.85314] [1.15607] [2.22156] [2.00644] [-0.37182] [-2.19585]
D(LNRGSYIH(- -0.654205 0.051439  0.749481  0.366449 -0.155226 -2.690726
2))
(0.14246)  (0.13014) (0.36373) (0.14665) (0.11454) (1.19228)
[-4.59229] [0.39525] [2.06056] [2.49876] [-1.35522] [-2.25679]
D(LNRM2(-1)) 0.263954  0.115875 -0.771226  0.221270  0.303763 -1.158325
(0.15542)  (0.14199) (0.39683) (0.16000)  (0.12496)  (1.30080)
[ 1.69828] [0.81608] [-1.94345] [1.38293] [2.43080] [-0.89047]
D(LNRM2(-2)) 0.046233 -0.006329  0.199837  0.195126 -0.033436  1.738600
(0.17935)  (0.16385) (0.45793) (0.18464) (0.14420) (1.50108)
[0.25778] [-0.03863] [0.43639] [1.05682] [-0.23187] [1.15823]



D(LNFAIZ(-1))

D(LNFAIZ(-2))

D(LNRDOLAR(
-1))

D(LNRDOLAR(
-2))

D(LNRKREDI(-
1)

D(LNRKREDI(-
2)

D(LNIMKB(-1))

0.090340
(0.06644)
[ 1.35970]
-0.056251
(0.06044)
[-0.93075]

-0.051223

(0.13937)
[-0.36754]

0.246545

(0.12964)
[ 1.90179]

0.335414

(0.16471)
[ 2.03633]

-0.298738

(0.13563)
[-2.20254]

0.015034
(0.01613)
[0.93187]

0.021180
(0.06070)
[ 0.34893]
-0.025200
(0.05521)
[-0.45642]

-0.031054

(0.12732)
[-0.24390]

-0.054289

(0.11843)
[-0.45840]

-0.146748

(0.15048)
[-0.97521]

0.108114

(0.12391)
[ 0.87252]

-0.022077
(0.01474)
[-1.49785]

0.014750
(0.16964)
[ 0.08695]
0.059624
(0.15431)
[ 0.38640]

0.132030

(0.35584)
[ 0.37104]

-0.213210

(0.33100)
[-0.64414]

-0.085295

(0.42056)
[-0.20281]

0.290837

(0.34630)
[ 0.83983]

-0.055506

(0.04119)
[-1.34747]
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0.128110
(0.06840)
[ 1.87301]
0.126669
(0.06222)
[ 2.03597]

-0.061952

(0.14347)
[-0.43180]

-0.067196

(0.13346)
[-0.50351]

-0.288045

(0.16957)
[-1.69873]

0.048674

(0.13963)
[ 0.34860]

-0.022907
(0.01661)
[-1.37922]

-0.140547
(0.05342)
[-2.63096]
-0.035776
(0.04859)
[-0.73626]

-0.151469

(0.11206)
[-1.35172]

-0.228398

(0.10423)
[-2.19124]

0.098278

(0.13243)
[ 0.74208]

0.414606

(0.10905)
[ 3.80189]

0.006857
(0.01297)
[ 0.52863]

-0.371101
(0.55607)
[-0.66736]
0.173619
(0.50581)
[ 0.34325]

-0.517341

(1.16643)
[-0.44353]

-0.433489

(1.08499)
[-0.39953]

0.992360

(1.37856)
[ 0.71985]

0.952343

(1.13517)
[ 0.83895]

-0.444683
(0.13503)
[-3.29328]



D(LNIMKB(-2)) -0.013317 0.000108 -0.026107 -9.33E-05  0.014660 -0.236714
(0.01448) (0.01323) (0.03697) (0.01490) (0.01164) (0.12117)
[-0.91980] [0.00814] [-0.70622] [-0.00626] [1.25936] [-1.95350]
C 0.007095  0.007311 -0.005039 -0.022533 -0.006676  0.222040
(0.01083) (0.00990) (0.02766) (0.01115) (0.00871) (0.09066)
[ 0.65501] [0.73880] [-0.18219] [-2.02068] [-0.76660] [2.44921]
R-squared 0.923809  0.194140  0.248048  0.252386  0.512523  0.454138
Adj. R-squared  0.905800  0.003664  0.070314  0.075677  0.397302  0.325116
Sum sq. resids 0.366264  0.305685  2.387689  0.388152  0.236773  25.65548
S.E. equation 0.081605  0.074551  0.208357  0.084008  0.065612  0.682981
F-statistic 51.29744  1.019237 1395613  1.428260  4.448148  3.519852
Log likelihood  82.82176  89.05931  18.14367 80.81924  97.87242 -63.77420
Akaike AIC -1.994834  -2.175632 -0.120106 -1.936790 -2.431084 2.254325
Schwarz SC -1.541537 -1.722335  0.333191 -1.483493 -1.977788  2.707622
Mean 0.004855  0.008541 -0.003621 -0.015587  0.004704  0.113375
dependent
S.D. dependent  0.265883  0.074688  0.216092  0.087379  0.084515  0.831370
Determinant Residual 8.49E-12
Covariance
Log Likelihood 338.9892
Log Likelihood (d.f. 292.0471
adjusted)
Akaike Information Criteria  -5.856438
Schwarz Criteria -2.942386
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SONUC

Bu ¢alismada parasal aktarim mekanizmasi, bir bagka ifade ile parasal degismelerin reel
sektorti hangi degiskenler araciligiyla etkiledigi ve bunun Tirkiye’de 1980°li yillardan beri
uygulanmakta olan para politikalar: ile iliskisinin tartigilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla,
Tiirkiye’de 1987-2004 yillar1 arasinda parasal aktarim kanallarinin isleyip islemedigi, li¢c aylik

zaman serileri kullanilarak ekonometrik analizlerle sinanmaya ¢aligilmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde parasal aktarim mekanizmasinin para politikas: agisindan
Onemi ve igleyis siireci ele alinmigtir. Bu amagla Keynesyenler ile Monetaristlerin para — gelir

iligkisine bakig farkliliklar: tartigilmagtir,

Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmas: agisindan Likidite Tercih Teorisi ve
Portfdy Dengesi yaklagimlar1 nemlidir. Keynes para arzi ile gelir arasinda dolayl (faiz yoluyla)
bir iligki gérmiis ancak bu iliskinin oldukg¢a zayif oldugunu savunmustur. Keynesyen yapisalci
modele gore ise para politikasinin ekonomiyi etkileme (aktarim) siireci, dolayli ve faiz oram
arciligiyla iglemektedir. Para arzinda meydana gelen degismeler, toplam talebi {ic asamada
etkilemektedir: Once para arzindaki artisin faiz oranim diisiirecegi diigtiniiliir. Faiz oranindaki bu
azalma, yatirmlarda ve faize duyarli harcamalarda artisa neden olur. Yatinm ve diger
harcamalardaki bu artis ise milli geliri etkiler. Keynes para politikasinin her zaman etkili
olamayabilecegini ve bu etkisizligin de, politika asimetrisinden, dolanimdaki para miktarindaki
degismelerden ve Ozellikle faize duyarli olmayan yatinmlarin  belirsizliginden

kaynaklanabilecegini belirtmistir.

Monetarist yaklasimda yatirimlarla birlikte tiikketim gibi diger harcamalarin da para
politikasi sonucu etkilendigi ifade edilmistir. Monetarist teoride para ile harcamalar arasi
baglantida I. Fisher ve K. Wicksell’in kisa dénem gériigii 6nemli olup, faiz oram degisimine
agirhik verilmistir. Buna gore gerek Fisher gerekse Wicksell kisa dénem dinamik analizini goreli
fiyat mekanizmas: tizerine kurmuslardir. Uzun dénem denge analizinde ise, faiz oram ve yatirim
dalgalanmalari, yerlerini reel para depolarindaki dalgalanmaya birakmiglardir. Friedman ise [para
sacmi-faiz orani-fiyat-gelir] degigkenleri arasindaki iligkinin farkli dénemlerde farkli olacagim
sngdrmiigtiir. Monetaristler para arzinin ekonomi iizerindeki etkisini, toplam harcamadaki (Y)
legismelerin sik1 sikiya para arzindaki (M) degisikliklere bagh oldugunu gostererek

ncelemektedir. Indirgenmis kanit modelinde, Monetaristler para arzinin gelir iizerindeki etkisini,
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bir “kara kutu” gibi kutunun i¢inde ekonominin igleyisi goriinmilyormugcasina incelemektedir.
Monetaristler para arzinin toplam harcamalara etkilerinin spesifik yollarini tarif etmeyip, bunun
yerine paranin ekonomiye etkilerini degerlendirmeyi tercih ederler. Monetaristlere gére, Y ile M
arasinda siki korelasyon vardir ve M’nin Y’yi etkileme siirecine bakmayip direk sonuglara
odaklanirlar. Monetaristlere gore faiz oranlarinin yatirum harcamalar: tizerindeki etkileri, para
politikasimin toplam harcamalari etkileyen bir ¢ok kanalindan yalnizca birisidir. Bu nedenle faiz
oraninin yatirmmlar {izerindeki etkisi kiigiik olsa bile, para politikasinin toplam talep tizerindeki
etkisi biiytik olacaktir

Calismamuzin ikinci bolimiinde parasal aktarim kanallari siniflanmistir.  Mishkin
parasal aktarim mekanizmast kanallarini; Geleneksel Faiz Oram1 Kanali, Diger Varlik
Fiyatlar1 Kanali, Kredi Kanali olarak ti¢ ana kategori altinda toplamaktadir. Bu kanallarin nasil

isledigi, ayrintilari ile b6liimde incelenmistir.

Ugtincii boliimde Tiirkiye’de 1980°lerden giiniimiize kadar uygulanmug para politikalar:
belirli alt donemlere ayrilarak makro ekonomik geligmeler cergevesinde analiz edilmis ve
Merkez Bankasin 2000 yilindan itibaren para politikas: olarak kullanmaya c¢alistigl parasal
aktarim yollar, para programlarindan hareketle saptanmaya galisimugtir. Tiirkiye’de 1980
6ncesi ve kismen 1980-1990 dénemi, 1990-2001 dénemi, 2001 yili sonrast dénem ayri ayn
incelenmistir. 2002 ve 2003 yillarinda basta enflasyonla miicadele olmak lizere, ekonomik
istikrarn saglanmasina yonelik bazi 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Bu kazammlarn
korunmas: ve ileriye gotiiriilmesini saglayacak fiyat istikrarmin saglanmasi Merkez Bankasi’nin
temel hedefidir. Para politikasi bu amag¢ dogrultusunda belirlenip, enflasyonun izledigi
egilimlerin hedeflerle tutarli olmas: temel kriter olarak belirlenmistir. 2002 ve 2003 yillarinda
5ngoriilen enflasyon hedeflerinin tutmasi 2004 ve sonraki yillarda enflasyon hedefinin giivenilir
bir nominal ¢apa olma 6zelligini artirmigtir. Enflasyon hedefi ekonomik birimlerin hem yatirim
izem de tiiketim kararlarimi alirken gelecege yonelik belirsizlikleri giderebilmek igin
cullanabilecekleri 6nemli bir referans biiyiikliik haline gelmekte olup, bu o6zelliginin
auvvetlenmesine paralel olarak reel ekonomiye katkisimin giderek artmasi hedeflenmektedir.
Aerkez bankas1 beklentileri sekillendirerek amacina ulagmay: hedeflemektedir.

Dérdiincti boliimde Tiirkiye’de para miktarinda meydana gelen degismelerin ulusal
elire olan etkisi ve hangi finansal degisken yoluyla daha ¢ok etki ettigi, 1987:1 - 2004:1V.
Snemi icin ¢ aylk zaman serileri verileriyle ekonometrik yontemler kullanilarak analiz

iilmistir: Bu gercevede, ulusal gelir Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ile analize katilirken, para
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biiyiikliigii olarak M2 para arzi, M2Y para arzi ve Parasal Taban olmak {izere li¢ ayr1 para
biiyiikliigti kullanilip hangisinin gelir tizerinde etkili oldugu saptanmaya ¢aligtlmis ve M2Y para

arzinin daha etkili oldugu regresyon analizi ile bulunmustur.

Ilerleyen agamada GSYIH belirleyicileri ve parasal aktarim kanali olarak dort degisken
se¢ilmistir. Bu degiskenler kisa vadeli faiz oranlari, dolar/TL kuru, yurti¢i kredi hacmi ve IMKB
endeksidir. Bunlar sirasiyla Tiirkiye’de geleneksel faiz kanalinin, déviz kanalinin, kredi kanalinin

ve Tobin ‘Q’ kanalinin incelenen dénemdeki islerliginin analizinde kullanilmistir.

Bu degiskenler once Regresyon Analiz Yontemi sonra Vektér Otoregresif Model
(VAR) y6ntemleri ile analiz edilmis; gerekli duraganlik testleri yapilarak sonuglar agiklanmustir.

Iki farkl1 analiz yonteminde sonuglarin birbiriyle 6rtiistiigit goriilmiistiir.

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile faiz oranlart arasindaki iliskinin 1987:1-2004:1V
dénemi i¢in 3 aylik zaman serileri ile yapilan modellemesinde regresyon katsayis: istatistiki

agidan anlam!li bulunmamigtir.

Reel Gayri Safi Yurt Igi Hasila ile Reel Dolar/TL kuru arasindaki iliskinin 1987:I-
2004:1IV donemi 3 aylik zaman serileri ile yapilan modellemesinde regresyon katsayisi istatistiki
acidan anlambi bulunmustur. Buna goére reel dolar/TL kurundaki artislar reel GSYIH’y1
azalmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda reel dolar/TL kurundaki yiizde birlik bir
artis, reel GSYIH’y1 yiizde 0,45 azaltmaktadir. Belirginlik katsayisina gore de reel GSYIH daki
bir degisimin %22’si reel dolar/TL kurundaki degisimden kaynaklanmaktadir. Yapilan regresyon
analizine gére incelen donem verilerine gére doviz kuru kanali GSYIH’y1 azaltici yénde

etkilemigtir.

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ile IMKB100 indeksi arasindaki iligkinin 1987:1-
2004:1V donemi i¢in 3 aylik zaman serileri ile yapilan modellemesinde regresyon katsayisi
istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Buna gére IMKB100’deki artiglar reel GSYIH’y1
artirmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda IMKB100°deki  %1°lik bir artis, reel
GSYiH’y1 yiizde 0,03 artirmaktadir. Belirginlik katsayisina gore de reel GSYiH’daki bir
legisimin %18’i IMKB100’deki degisimden kaynaklanmaktadir. Yapilan regresyon analizine

sore incelen dénem verilerine gore Tobin Q Kanali GSYIH’y1 artiric1 yonde etkilemistir.
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Reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila ile Reel Yurt Igi Kredi Hacmi arasindaki iliskinin
1987:1- 2004:IV doénemi i¢in 3 aylik zaman serileri ile yapilan modellemesinde regresyon
katsay1s1 istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Buna gore Reel Yurt Igi Kredi Hacminde artiglar
reel GSYIH’y1 artirmaktadir. Model tahmin degerleri yorumlandiginda Reel Yurt I¢i Kredi
Hacmindeki %1°lik bir artis, reel GSYIH’y1 %0,29 artirmaktadir. Belirginlik katsayisina gorede
reel GSYIH’daki bir degisimin %9u Reel Yurt I¢i Kredi Hacmin’deki degisimden
kaynaklanmaktadir. Yapilan regresyon analizine gore incelen donem verilerine gére kredi kanal

GSYIH’y1 artiric: yonde etkilemigtir.

Var analizinin yorumunda kullamlan etkiye-tepki fonksiyonlari kullamilmug ve su
sonuclar bulunmustur: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; M2Y para arzinda meydana gelen bir standart
sapmalik soka once diigiik derecede negatif bir tepki vermis yaklasik 3 donem sonunda etki

pozitife gegmistir ve uzun dénem dengesine séniimlenme goriilmemektedir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen bir standart

sapmalik soka nerdeyse hig tepki vermedigi goriilmektedir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; dolar/TL kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soka

nerdeyse hig tepki vermedigi gériilmektedir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; Yurt igi kredi hacminde meydana gelen bir standart
sapmalik soka 6nce pozitif bir tepki vermekte ve tiglincti dénemde etkidnce sifirlanip sonra

negatife gegmektedir

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; IMKB100 endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik

soka 6nce pozitif bir tepki vermekte ve dordiincii doneme yaklagirken etki negatife gegmektedir.
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EK 1 YAPILAN TESTLERIN TEORIK ACTKLAMASI

I- T SINAMASI
Anlamlilik smamasi rneklem sonuglarinin, bir sifir 6n savinin dogrulandigini m1 yoksa
yanhiglandiimi m1 g6rmek igin kullanilan bir siirectir. Gergek kismi egim katsayilarinin sifir
oldugu bigimindeki 6n savi sinar .

t="P;- Pi sh ("Bo) normallik varsayimu ile o anlamlilik seviyesinde n-2 sd ile t dagilimina

uyar.
Ho.Bi=0
Hi: Bi¢ 0

Hesaplanan t istatistii t ¢gizelgesinden okunan (esik) t degeri ile kargilagtirilir.
Hesaplanan t degeri > esik t degeri ise Hy hipotezi reddedilir. Yani parametre
anlamlidir.(Gujarati1999:124)

2- F SINAMASI
Gergek kismi egim katsayilarinm ayni anda sifir oldugu bigimindeki ortak 6n savi sinar .
YeEBi+ B Xotteenn. + By Xy + ui k degiskenli regresyon modeli veri iken ;
Ho: B2=Bi=eereecevnenne Bk= 0 (biitiin egim katsayilar1 aym anda sifir)
Hi:B2=Bi =i Bk 0

F=(R*k-1))/((1-R})/ (nk))
Hesaplanan F istatistigi F cizelgesinden o anlamlilik seviyesinde ( k-1, n-k ) sd ile
kargilagtirilir.

Hesaplanan F degeri > esik F degeri ise Hy hipotezi reddedilir. Alternatifi kabul edilir.
(Gujarati1999:245)

}- BELIRGINLIK KATSAYISI r*
3elirginlik katsayisi 6rneklem regresyonu dogrusunun verilere ne kadar iyl uydugunu gosteren
zet bir 6l¢iidiir.

*01ile 1 arasinda yer alir.

=B+ B2 Xot+ B3 Xsi+ ui
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gibi ti¢ degiskenli bir modelde Y’ deki degisimin X, ve X3 ile topluca agiklanabilme oraniru

verir.

R¥ =B, yixsi+ PaZyixsi/ T yi
R?= Regresyonla agiklanabilen kareler toplami / Biitiin kareler toplam1
(Gujarati1999:74)

4-AIC ~AKAIKE BILGI KRETERI

Model tercih kreteridir.

AIC =nlog ( $*)+ 2k

k: degisken sayis1

s: tercih edilen modelin kalintilarinin varyansi

[lave degisken S? yi diigtiriirken 2k y1 artirir

AIC degeri daha diisiik olan model tercih edilir. (Gujarati1999:74)

5.UNIT ROOT TEST -ADF TESTi

Degiskenlerin duragan olup olmadigini sinamada kullanilir. Degiskenlerin gecikmeli degerleri

ile modellenmesidir.

AYi=a+bYy iken

Mac Kinnon’un hesapladigi %1, %5, %10 T esik degerleri sirasiyla -3.6117, -2,9399, -
),6080°dir. Bu degerler

» katsayist ile kargilagturilir

1y : Seri duragan degildir

[; : Seri duragandir (Gujarati1999:721)
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6-VAR MODELLERI

Bu tiir modeller c¢ift tarafli nedensellik oldugunda uygulamak daha uygun sonug verir. Bu tiir
modellerde degiskenlerin gecikmeli degerleri agiklayici degisken olarak modellenir. Ve en

kiigtik kareler yontemi ile ¢6z{im yapilir.
Yi=a+ ) by Y +Y wyXey +ug i=1,2,3, ... (gecikme sayisi)
Xe=a’ + 3,03 Xy + 2 Wi Yoy +uy

Bu modellerde tiim degiskenler i¢seldir. En kiigiik kareler yontemi ile ¢oziiliir. Uygun gecikme
sayis1 sd g6z oniine alinarak tercih edilmelidir. Tiim degiskenler duragan olmali yada aym
slirecten tiiretilmis ise uygun doniistirme yapilmalidir. Diirtiiye tepki fonksiyonlarida kullamlir.

Denklemlerin hata terimlerinde (u;; ve up ) yaratilan bir standart sapma degerindeki diirtlintin

bagimli degisken tizerindeki tepkisi olgiiltir(Gujarati1 999:749)
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EK2 BiRiM KOK TESTI Eviews SONUCLARI
¢ Inrgsyih degiskeni icin birim kik testi sonucu
Seviyesinde

Null Hypothesis: LNRGSYIH has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Lengih: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.022264  0.9568
Test critical values: 1% level -3.538362

5% level -2.908420

10% level -2.591799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

1.farkinda

Null Hypothesis: D(LNRGSYIH) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.883729  0.0378
Test critical values: 1% level -3.5638362

5% level -2.908420

10% level -2.591799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

e Inrm2 degiskeni i¢in birim kdk testi sonucu
Seviyesinde

Null Hypothesis: LNRM2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.206888  0.9320
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
‘MacKinnon (19986) one-sided p-values.
1.Farkinda

lull Hypothesis: D(LNRM2) has a unit root
xogenous: Constant
ag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

ugmented Dickey-Fuller test statistic -8.044334 _ 0.0000
est critical values: 1% level -3.527045

5% level -2.903566

10% level -2.589227

flacKinnon (1996) one-sided p-values.
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¢ Inrm2y degiskeni icin birim kik testi sonucu
Seviyesinde

Null Hypothesis: LNRM2Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.256553  0.9252
Test critical values: 1% level -3.525618

5% level -2.902953

10% level -2.588902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

1.farkinda

Null Hypothesis: D(LNRM2Y) has a unit root
Exogenous: Constant
L_ag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.146142  0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045

5% level -2.903566

10% level -2.589227

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

e Inrpatab degiskeni i¢cin birim kék testi sonucu
Seviyesinde

Null Hypothesis: LNRPATAB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.567788  0.4937
Test critical values: 1% level -3.525618

5% level -2.902953

10% level -2.5688902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

1.farkinda

Null Hypothesis: D(LNRPATAB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.572785  0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045

5% level -2.903566

10% level -2.589227

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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o Inrkredi degiskeni i¢in birim kik testi sonucu

Seviyesinde

Null Hypothesis: LNRKREDI has a unit root
Exogenous: Constant
Lﬁ Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.289635 0.1782
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
1.Farkinda
Null Hypothesis: D(LNRKREDI} has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.013875  0.0024
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
¢ lnrdolar degiskeni icin birim kék testi sonucu
Seviyesinde
Null Hypothesis: LNRDOLAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.165621  0.6891
Test critical values: 1% level -3.5625618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
|.farkinda
Null Hypothesis: D(LNRDOLAR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.019970  0.0000
l'est critical values: 1% level -3.627045
5% level -2.903566
10% level -2.589227

MacKinnon (1996} one-sided p-values.
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¢ Infaiz degigkeni i¢in birim kdk testi sonucu
Seviyesinde

Null Hypothesis: LNFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.129156  0.2341
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level ~2.902953
10% level -2.588902
*MacKinnon (19986) one-sided p-values.
1.farkinda
Null Hypothesis: D(LNFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.296871 0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045
5% level -2.903566
10% level -2.589227
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
e Inimkb degiskeni icin birim kok testi sonucu
Seviyesinde
Nuil Hypothesis: LNIMKB has a unit root
Exogenous; Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.679277  0.4878
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
‘MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Jfarkinda
duli Hypothesis: D(LNIMKB) has a unit root
*xogenous: Constant
ag Length: 0 {(Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
ugmented Dickey-Fuller test statistic -13.29414  0.0001
est critical values: 1% level -3.627045
5% level -2.903566
10% level -2.589227

MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK3 KURULAN MODELLERIN EVIEWS CIKTILARI

e MODEL1
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 01:21
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRM2 0.323193 0.096105  3.362927  0.0013
C 10.79070  1.807169  5.971053  0.0000
R-squared 0.139090 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared 0.126791 S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.210241 Akaike info criterion -0.253744
Sum squared resid 3.094075 Schwarz criterion -0.190504
Log likelihood 11.13480 F-statistic 11.30928
Durbin-Watson stat 1.670816 _ Prob(F-statistic) 0.001253
e MODEL2
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 01:22
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRM2Y 0.256476  0.064180 3.996176  0.0002
C 1191446  1.239680 9.610919  0.0000
R-squared 0.185757 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared 0.174125 S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.204463 Akaike info criterion -0.309476
Sum squared resid 2.926356  Schwarz criterion -0.246235
Log likelihood 13.14113  F-statistic 15.96943
Durbin-Watson stat 1.670104  Prob(F-statistic) 0.000157
e MODEL3
Jdependent Variable: LNRGSYIH
Viethod: Least Squares
Jate: 03/01/05 Time: 01:23
35ample: 1987:1 2004:4
ncluded observations. 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRPATAB 0.018045 0.004717  3.401642  0.0011
C 16.46478  0.120950  136.1292  0.0000
-squared 0.141854 Mean dependent var 16.86751
djusted R-squared 0.129594 S.D. dependent var 0.224987
.E. of regression 0.209903 Akaike info criterion -0.256960
um squared resid 3.084142  Schwarz criterion -0.193719
1g likelihood 11.25056 F-statistic 11.57117
urbin-Watson stat 1.659710  Prob(F-statistic) 0.001111
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¢ MODEL 4
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 18:03
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNFAIZ -0.052144  0.068749 -0.758468  0.4507
C 17.07331 0.272642  62.62161 0.0000
R-squared 0.008151 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared -0.006018 S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.225663 Akaike info criterion -0.112164
Sum squared resid 3.564663 Schwarz criterion -0.048923
Log likelihood 6.037907 F-statistic 0.575273
Durbin-Watson stat 1.384826  Prob(F-statistic) 0.450717
¢ MODEL 5
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 18:18
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRDOLAR -0.456433 0.101257 -4.507658  0.0000
C 17.65691 0.176696  99.92816  0.0000
R-squared 0.224969 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared 0.213897 S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.199479  Akaike info criterion -0.358832
Sum squared resid 2.785428 Schwarz criterion -0.295591
Log likelihood 14.91795  F-statistic 20.31898
Durbin-Watson stat 1.811407  Prob(F-statistic) 0.000026
e MODEL 6
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 18:42
Sample: 1987:1 2004.4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNIMKB 0.034015 0.008594  3.957924  0.0002
C 16.65524  0.058812  283.1923  0.0000
R-squared 0.182865 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared 0.171192  S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.204826 Akaike info criterion -0.305930
Sum squared resid 2.936749 Schwarz criterion -0.242690
Log likelihood 13.01350 F-statistic 15.66516
Durbin-Watson stat 1.762954  Prob(F-statistic) 0.000179
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e MODEL 7
Dependent Variable: LNRGSYIH
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 19:03
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRKREDI 0.295909 0.112112 2.639415 0.0102
C 12.03024  1.832882 6.563565  0.0000
R-squared 0.090514 Mean dependent var 16.86751
Adjusted R-squared 0.077521 S.D. dependent var 0.224987
S.E. of regression 0.216090 Akaike info criterion -0.198855
Sum squared resid 3.268656 Schwarz criterion -0.135614
Log likelihood 9.158767 F-statistic 6.966512
Durbin-Watson stat 1.648708  Prob(F-statistic) 0.010230
e MODEL 8
Dependent Variable: LNFAIZ
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 22:19
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
LNRM2Y 0.069498 0.122870 0.565626  0.5735
C 2.604734 2.373300 1.097516  0.2762
R-squared 0.004550 Mean dependent var 3.946881
Adjusted R-squared  -0.009671 S.D. dependent var 0.389554
S.E. of regression 0.391433  Akaike info criterion 0.989380
Sum squared resid 10.72539  Schwarz criterion 1.052621
Log likelihood -33.61769 F-statistic 0.319933
Durbin-Watson stat 0.295047  Prob(F-statistic) 0.573457
e MODEL 9
Dependent Variable: LNRDOLAR
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 22:27
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRM2Y -0.408972  0.055439 -7.376997  0.0000
Cc 0.627525  1.070830  8.990712  0.0000
R-squared 0.437390 Mean dependent var 1.729507
Adjusted R-squared 0.429353 S.D. dependent var 0.233798
S.E. of regression 0.176614  Akaike info criterion -0.602314
Sum squared resid 2.183479 Schwarz criterion -0.539073
Log likelihood 23.68331 F-statistic 54.42009
Durbin-Watson stat 0.315873  Prob(F-statistic) 0.000000
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¢ MODEL 10
Dependent Variable: LNIMKB
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 22:42
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRM2Y 7.073943 0.291012 24.30805 0.0000
c -130.3709 5621065 -23.19327  0.0000
R-squared 0.894081 Mean dependent var 6.240392
Adjusted R-squared 0.892568 S.D. dependent var 2.828499
S.E. of regression 0.927093 Akaike info criterion 2.713860
Sum squared resid 60.16515  Schwarz criterion 2777101
Log likelihood -95.69895 F-statistic 590.8811
Durbin-Watson stat 1.031411  Prob(F-statistic) 0.000000
¢ MODEL 11
Dependent Variable; LNRKREDI
Method: Least Squares
Date: 03/01/05 Time: 22:55
Sample: 1987:1 2004:4
Included observations: 72
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNRM2Y 0.346917 0.059246  5.855571  0.0000
C 9.647517 1144362  8.430474  0.0000
R-squared 0.328780 Mean dependent var 16.34715
Adjusted R-squared 0.319191  S.D. dependent var 0.228747
S.E. of regression 0.188742 Akaike info criterion -0.469487
Sum squared resid 2.493647 Schwarz criterion -0.406247
Log likelihood 18.90154  F-statistic 34.28771
Durbin-Watson stat 0.173648 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK4 KO-ENTEGRASYON TESTI EVIEWS SONUCLARI

e LNRGSYIH ve LNRM2Y Degiskenleri I¢in Ko-Entegrasyon Testi

Date: 03/01/05 Time: 02:20

Sample(adjusted): 1987.:3 2004:4

Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: No deterministic trend

Series: LNRGSYIH LNRM2Y

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s)  Eigenvaiue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.201951 19.75743 - 12,53 16.31

Atmost1* 0.055089 3.966481 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.201951 16.79095 11.44 15.69
At most 1* 0.055089 3.966481 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LNRGSYIH LNRM2Y
-3.505720 3.067541
0.420750 -0.314219

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRGSYIH)  0.119635 0.000915
D(LNRM2Y) 0.007157 0.013175

1 Cointegrating Equation(s).  Log likelihood 103.7759

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRGSYIH LNRM2Y
1.000000 -0.875010
(0.00371)

adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRGSYIH) -0.419407

(0.10187)
D(LNRM2Y)  -0.025090

(0.02480)
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e LNRGSYIH ve LNRDOLAR DEGISKENLERI IGN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 18:56
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRGSYIH LNRDOLAR
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.845597 132.4777 15.41 20.04
At most 1 0.024057 1.704556 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.845597 130.7731 14.07 18.63
At most 1 0.024057 1.704556 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%)} level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%
levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"™S11*b=l):

LNRGSYIH LNRDOLAR
7.395190 3.065376
-0.299688 4.536076

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRGSYIH) -0.233387 0.006802

D(LNRDOLAR -0.007222 -0.012768
)

1 Cointegrating Equation(s).  Log likelihood 136.3734

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRGSYIH LNRDOLAR
1.000000 0.414509
(0.03312)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRGSYIH) -1.725945

(0.09917)
D(LNRDOLAR -0.053409

)
(0.07499)
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e LNRGSYIH ve LNIMKB DEGISKENLERI IGN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 18:53
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRGSYIH LNIMKB
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.828963 125.1077 15.41 20.04
At most 1 0.021149 1.496325 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.828963 123.6113 14.07 18.63
At most 1 0.021149 1.496325 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%
levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):

LNRGSYIH LNIMKB
7.166904 -0.226109
0.268214 0.369177

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRGSYIH) -0.235703  -0.000923
D(LNIMKB)  0.008717  -0.105723

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  -19.95102

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRGSYIH LNIMKB
1.000000 -0.031549
(0.00287)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRGSYIH) -1.689261
(0.09462)
D(LNIMKB) 0.062471
(0.64134)
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¢ LNRGSYIH ve LNRKREDI DEGISKENLERI ICN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 19:12
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRGSYIH LNRKREDI
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.699278 86.53674 15.41 20.04
At most 1 0.034076 2.426941 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.699278 84.10980 14.07 18.63
At most 1 0.034076 2.426941 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):

LNRGSYIH  LNRKREDI
6.954160 -1.747813
0.238416 4.493596

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRGSYIH) -0.215364  -0.008842
D(LNRKREDI)  0.008472  -0.013998

1 Cointegrating Equation(s).  Log likelihood 117.1961

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRGSYIH LNRKREDI
1.000000 -0.251333
(0.05282)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRGSYIH) -1.497674

(0.12766)
D(LNRKREDI)  0.058917

(0.06508)
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e LNRDOLAR veLNRM2Y DEGISKENLERI ICN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 22:37
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRDOLAR LNRM2Y
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value _ Critical Value
None 0.117477 8.774348 15.41 20.04

At most 1 0.000377 0.026412 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None 0.117477 8.747937 14.07 18.63

At most 1 0.000377 0.026412 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l).

LNRDOLAR LNRM2Y
6.138788 2.633471
0.675772 -2.451412

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNRDOLAR -0.023522 0.001008

)
D(LNRM2Y)  -0.017297  -0.000517

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood 184.8340

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRDOLAR LNRM2Y
1.000000 0.428989
(0.14975)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRDOLAR  -0.144394

)
(0.06253)
D(LNRM2Y)  -0.106182
(0.04109)
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e LNIMKB ve LNRM2Y DEGISKENLERI ICN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 22:51
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNIMKB LNRM2Y
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.255428 20.82402 15.41 20.04
At most 1 0.002537 0.177831 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.255428 20.64619 14.07 18.63
At most 1 0.002537 0.177831 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both §% and 1%
levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™$11*b=l):

LNIMKB LNRM2Y
-1.286114 9.087273
-0.019926 2.866919

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNIMKB) 0.275159 -0.025096
D(LNRM2Y)  -0.021590 -0.001919

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood 33.563575

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNIMKB LNRM2Y
1.000000 -7.065683
(0.44541)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNIMKB) -0.353886
(0.10841)
D(LNRM2Y) 0.027767
(0.00839)
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e LNRKREDI veLNRM2Y DEGISKENLERI IGN KO-ENTEGRASYON TESTI
Date: 03/01/05 Time: 23:13
Sample(adjusted): 1987:3 2004:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRKREDI LNRM2Y
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None 0.108635 18.080307 15.41 20.04

At most 1 0.000431 10.030190 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%
levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None 0.108635 1 8.050117 14.07 18.63

At most 1 0.000431 10.030190 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%
levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"™*S11*b=l):

LNRKREDI LNRM2Y
5.508097 -1.947268
0.260468 2.635534

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRKREDI) -0.019327 -0.001176
D(LNRM2Y) 0.006741 -0.001106

1 Cointegrating Equation(s): _ Log likelihood 187.1307

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNRKREDI LNRM2Y
1.000000 -0.353528
(0.17441)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNRKREDI) -0.106457
(0.05369)
D(LNRM2Y) 0.037130
(0.03840)
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e VAR MODELI Tiim Degiskenlere Ait Ko Entegrasyon Testi
Date: 03/23/05 Time: 00:28

Sample(adjusted): 1987:4 2004:4

Included observations: 69 after adjusting endpoints

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LNRGSYIH LNRM2 LNFAIZ LNRDOLAR LNRKREDI LNIMKB

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.465099 98.53353 94.15 103.18
At most 1 0.248827 55.36206 68.52 76.07
At most 2 0.190797 35.61982 4721 54.46
At most 3 0.157726 21.01214 29.68 35.65
At most 4 0.113101 9.168312 15.41 20.04
At most 5 0.012768 0.886635 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level

Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.465099 43.17148 39.37 45.10
At most 1 0.248827 19.74223 33.46 38.77
At most 2 0.190797 14.60768 27.07 32.24
At most 3 0.157726 11.84383 20.97 25.52
At most 4 0.113101 8.281677 14.07 18.63
At most 5 0.012768 0.886635 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level
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EKS: 1987:1 ILE 2004:1V DONEMI UCER AYLIK DEGISKENLERE AiT ZAMAN

SERILERi

Obs GSYIH* M2 Y ** FAIZ DOLAR** | KREDIF* IMKB****
1987:1 1.17E+09 1.39E+10 28.00000 776.0000 1.05E+09 2.610000
1987:2 1.55E+(09 1.50E+10 28.00000 850.0000 1.17E+09 4.460000
1987:3 | 2.49E+09 1.73E+10 28.00000 931.0000 1.30E+09 10.00000
1987:4 | 2.27E+09 1.93E+10 28.00000 1018.000 1.60E+09 6.730000
1988:1 | 2.13E+09 2.11E+10 40.00000 1221.000 1.70E+09 6.350000
1988:2 2.79E+09 2.22E+10 40.00000 1386.000 1.81E+09 4690000
1988:3 | 4.28E+09 2.64E+10 35.00000 1649.000 1.89E+09 4550000
1988:4 3.72E+09 3.56E+10 60.10000 1813.000 2.28E+09 3.740000
1989:1 3.45E+09 3.90E+10 50.66000 2025.000 2.40E+09 4.660000
1989:2 4.54E+09 4.31E+10 41.65000 2138.000 2.55E+08 769.0000
1989:3 7.88E+09 5.01E+10 42.21000 2242.000 2.88E+09 14.75000
1989:4 6.86E+09 6.14E+10 39.23000 2304.000 3.65E+09 22.18000
1990:1 6.23E+09 6.50E+10 35.96000 2480.000 3.98E+09 32.98000
1990:2 8.43E+09 7.36E+10 36.21000 2649.000 4 59E+09 41.33000
1990:3 1.31E+10 8.10E+10 36.37000 2740.000 5.14E+09 50.85000
1990:4 1.16E+10 9.02E+10 38.68000 2927.000 6.52E+09 32.56000
1991:1 9.65E+09 9.91E+10 45.97000 3716.000 6.66E+09 45.20000
1991:2 1.28E+10 1.16E+11 52.13000 4302.000 7.36E+08 38.87000
1991:3 2.13E+10 1.38E+11 57.47000 4719.000 7.99E+09 29.38000
1991:4 1.92E+10 1.62E+11 58.02000 5075.000 1.01E+10 43.69000
1992:1 1.78E+10 1.92E+11 56.91000 6241.000 1.16E+10 40.77000
1992:2 2.23E+10 2.26E+11 58.42000 6868.000 1.32E+10 40.07000
1992:3 3.57E+10 2.63E+11 57.12000 7317.000 1.45E+10 39.76000
1992:4 3.35E+10 2.90E+11 57.60000 8556.000 1.85E+10 40.04000
1993:1 3.04E+10 3.53E+11 52.74000 98451.000 2.14E+10 58.62000
1993:2 4.08E+10 3.83E+11 52.82000 10860.00 2.57E+10 107.7900
1993:3 6.63E+10 4.48E+11 52.86000 12082.00 2.95E+10 150.8000
1993:4 6.08E+10 5.53E+11 52.88000 14458.00 3.42E+10 206.8300
1994:1 5.11E+10 6.23E+11 71.42000 22138.00 3.76E+10 140.8700
1994:2 7.87E+10 8.72E+11 114.5300 31164.00 3.99E+10 197.6600
1994:3 1.30E+11 1.02E+12 54.37000 34039.00 4.27E+10 268.2600
1994:4 1.27E+11 1.20E+12 61.79000 38418.00 5.75E+10 272.5700
1995:1 1.23E+11 1.42E+12 64.64000 41864.00 6.54E+10 398.3700
1995:2 1.65E+11 1.66E+12 62.35000 43888.00 7.88E+10 482.3300
1995:3 2.59E+11 1.92E+12 60.80000 48664.00 9.35E+10 417.0800
1995:4 2.30E+11 2.42E+12 83.66000 61054.00 1.34E+11 400.2500
1996:1 2.18E+11 2.75E+12 80.53000 70523.00 1.57E+11 670.4500
1996:2 2.95E+11 3.35E+12 75.61000 81224.00 1.80E+11 704.8900
1996:3 4.89E+11 4.07E+12 75.44000 90927.00 2.23E+11 724.5300
1996:4 4 75E+11 5.08E+12 76.06000 107505.0 3.10E+11 975.8900
1997:1 4 16E+11 6.04E+12 70.81000 126270.0 3.67E+11 1613.000
1997:2 5.78E+11 6.97E+12 70.51000 146470.0 4.51E+11 1857.000
1997:3 9.65E+11 8.33E+12 75.80000 172810.0 5.50E+11 2593.000
1997:4 9.25E+11 1.01E+13 78.27000 204750.0 7.23E+11 3451.000
1998:1 8.53E+11 1.19E+13 77.54000 240710.0 8.48E+11 3259.000
1998:2 1.10E+12 1.44E+13 72.54000 265050.0 9.90E+11 4100.000
1998:3 1.72E+12 1.68E+13 79.66000 275890.0 9.86E+11 2265.000
1998:4 1.55E+12 1.84E+13 78.51000 312720.0 1.11E+12 2587.000
1999:1 1.20E+12 2.30E+13 79.01000 365579.0 1.17E+12 4554.000
1999:2 1.64E+12 2.64E+13 77.13000 418189.0 1.30E+12 4950.000
1999:3 2.57E+12 3.22E+13 71.94000 459780.0 1.46E+12 6071.000
1999:4 2.34E+12 4.01E+13 72.11000 540098.0 1.62E+12 15208.00
2000:1 2.11E+12 4.30E+13 38.47000 588318.0 1.83E+12 15920.00
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2000:2 2.74E+12 4.74E+13 43.51000 618985.0 2.12E+12 14466.00
2000:3 4.01E+12 5.19E+13 42.53000 663434.0 2.44E+12 11350.00
2000:4 3.59E+12 5.72E+13 81.20000 671765.0 2.64E+12 9437.000
2001:1 2.52E+12 7.15E+13 124.4400 1056544. 2.90E+12 8022.000
2001:2 3.88E+12 8.40E+13 67.06000 1267415. 3.00E+12 11204.00
2001:3 5.80E+12 1.01E+14 65.94000 1532969. 3.25E+12 7625.000
2001:4 5.55E+12 1.04E+14 59.78000 1439567. 3.26E+12 13782.00
2002:1 4.96E+12 1.03E+14 53.66000 1332489. 3.07E+12 11679.00
2002:2 5.73E+12 1.17E+14 48.42000 1602733. 2.92E+12 9379.000
2002:3 8.76E+12 1.25E+14 48.84000 1648669. 3.09E+12 8842.000
2002:4 8.31E+12 1.33E+14 45.18000 1634501. 3.29E+12 10369.00
2003:1 6.90E+12 1.33E+14 45.56000 1708213. 3.75E+12 9475.000
2003:2 7.95E+12 1.31E+14 39.62000 1421717. 3.85E+12 10884.00
2003:3 1.14E+13 1.38E+14 31.72000 1376707. 4.21E+12 13055.00
2003:4 9.77E+12 1.50E+14 27.84000 1395835. 4.99E+12 18625.00
2004:1 7.99E+12 1.656E+14 22.60000 1311286. 5.44E+12 20190.00
2004:2 9.52E+12 1.66E+14 23.11000 1485911. 6.71E+12 17967.00
2004:3 1.33E+13 1.78E+14 22.49000 1497696. 7.19E+12 21953.00
2004:4 1.47E+13 1.85E+14 21.81000 1342100. 7.60E+12 24971.00

Kaynak : www.merkezbankasi.gov.tr/istatistiki veriler (Elektronik veri dagitimz)

*Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Harcama Yéntemi 3 aylik (BIN TL)

** M2Y Para Arz1 3 aylik Son Cuma (BIN TL)

***Faiz Oranlar1 3 aylik Son Cuma _

****Dolar/TL Efektif Déviz Kuru 3aylik Son Cuma (BIN TL)

*x+#*Bankacilik Sektorti Yurt I¢i Kredi Hacmi 3 aylik (BIN TL)

***%%X 100 Endeksi
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