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ONSOZ

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal aktarim mekanizmalarinin
isleyisi ve aktarim mekanizmalarimi etkileyen faktorler agiklanmaktadir. Calismada
ilk olarak para politikas1 ve parasal aktarim mekanizmalarma yonelik kuramsal
bilgiler verilmektedir. Daha sonra Tirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmlarinin isleyisi ve aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorler hakkinda
bilgi verilerek parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili uluslararasi ve ulusal literatiir

calismalar incelenmektedir.

Tez ¢alismam boyunca bana yol gosteren, bilgi ve birikimlerini benimle
paylasan, hi¢bir zaman yardimini esirgemeyen ve ¢aligmanin sekillenmesini saglayan
degerli danisman hocam Prof. Dr. Alpaslan SEREL’e, katki ve oOnerileriyle
desteklerini tizerimden eksik etmeyen degerli hocalarim Dog. Dr. Burak DARICIya,
Yrd. Dog. Dr. Ahmet AYDIN’a ve yiiksek lisans egitimim boyunca bilgi ve

birikimleri ile bana yardimei1 olan tiim iktisat boliimii hocalarina tesekkiir ederim.

Ayrica hayatimin her aninda yanimda olan maddi ve manevi desteklerini
higbir zaman esirgemeyen, gosterdikleri sabir ve fedakarliliklarla en biiyiik

destek¢ilerim olan aileme ve esime sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Balikesir, 2016 Hiiseyin GUVENOGLU



OZET

TURKIYE EKONOMISi ACISINDAN PARASAL AKTARIM
MEKANIZMALARI VE AKTARIM MEKANIZMALARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

GUVENOGLU, Hiiseyin
Yiiksek Lisans, iktisat Anabilim Dah
Danisman: Prof. Dr. Alpaslan SEREL

2016, 186 sayfa

Merkez bankalar1 uygulamis olduklart para politikalar1 ile ekonomik
hedeflerine ulagsmaya calismaktadirlar. Merkez bankalart ekonomik hedeflerine
ulagmak i¢in para politikasinin dolayli ve dolaysiz araglarini kullanmaktadirlar. Para
otoritelerinin uyguladiklar1 politikalar parasal aktarim mekanizmalar1 aracigiyla
ekonomik faaliyetler {izerinde etkisini géstermektedir. Para otoritelerinin uygulamis
oldugu politikalarin ekonomi tlizerinde hangi yollarla ve hangi yonde etkili olacagini
ifade eden silireg parasal aktarim mekanizmas: olarak isimlendirilmektedir.
Literatiirde faiz oran1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve
beklentiler kanali olmak iizere bes farkli parasal aktarim mekanizmasi iizerinde

durulmaktadir.

Para arzinda yasanan bir degisikligin faiz oranlarin1 degistirerek tiikketim ve
yatirimlart etkilemesi ile iiretim miktarini degistirmesi faiz orani kanalinin igleyisini
gostermektedir. Para arzinda yasanan bir degisikligin hisse senedi fiyatlarini
degistirerek tiiketim ve yatirimlari etkilemesi ile tiretim miktarmi degistirmesi varlik
fiyatlarin kanalinin isleyisini ifade etmektedir. Para arzinda yasanan bir degisikligin
doviz kurlarin1 degistirerek net ihracati etkilemesi ile iiretim miktarin1 degistirmesi
doviz kuru kanalinin isleyis siireci olarak tanimlanmaktadir. Para arzinda yasanan bir
degisikligin bankalarin kredi hacmini degistirerek tiiketim ve yatirimlar etkilemesi
ile tiretim miktarint degistirmesi kredi kanalinin isleyisi olarak adlandirilmaktadir.

Beklenti kanali ise ekonomik birimlerin gelecek donemde ekonomik faaliyetlerin



nasil sekillenecegi ve etkilerinin neler olacagina yonelik onceki donemlerdeki
tecriibelerden ve para otoritelerinin uygulamalarindan yola ¢ikarak beklenti igerisine

girmeleri ile isleyen bir parasal aktarim kanalidir.

Merkez bankalarinin uygulamis oldugu politikalarin ekonomiye aktarilmasina
aracilik yapan parasal aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorler vardir. Parasal
aktarim mekanizmalarimi etkileyen faktorler; resmi miidahaleler, ekonomideki
fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal s6zlesmelerin vade yapisi,
bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye hareketleri, finansman kaynaklar: ile
hanehalki ve firmalarin finansal yapist seklinde siralanmaktadir. Bu faktorlerin
parasal aktarim mekanizmalarini etkilemesi ekonomik faaliyetlerde de degisikliklerin

yasanmasina neden olmaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisi acgisindan parasal aktarim mekanizmalar1 ve
aktarrm mekanizmalarii etkileyen faktorler incelenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mesi, bankacilik sektoriinde
yapilan yapisal diizenlemeler, dogru politikalarin uygulanmasi ve para otoritelerine
olan giivenin artmas1 Tiirkiye ekonomisinde faiz orani kanalinin, kredi kanalinin ve
beklentiler kanalinin etkin g¢alismasini saglamistir. Doviz kuru kanali ile varlik
fiyatlar1 kanalinin ¢alismasinda bir¢ok makroekonomik degiskenlerin etkili olmasi,
Tiirkiye’nin yapisal sorunlari, gelismis ve derinlesmis finansal piyasalarin yoklugu

Tiirkiye ekonomisinde iki kanalin etkin isleyisini engellemistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmalari, Faiz Oram1 Kanali,

Varlik Fiyatlar1 Kanali, Doviz Kuru Kanali, Kredi Kanali, Beklentiler Kanali.



ABSTRACT

MONETARY TRANSFORMISSION MECHANISM AND FACTORS WHICH
EFFECT TRANSFORMISSION MECHANISM IN TERMS OF TURKEY’S
ECONOMY

GUVENOGLU, Hiiseyin
Master’s Thesis, Department of Economics
Adviser: Prof. Dr. Alpaslan SEREL

2016, 186 Pages

Central banks aim to obtain their economic targets through the monetary
policies they practice. Central banks use direct and indirect tools of monetary policy,
in order to obtain their economic goals. Policies applied by monetary authorities
exhibit their impact on economic activities via monetary transmission mechanisms.
The process, which states through which ways and in what direction the policies
practiced by monetary authorities are effective on the economy, is named as
monetary transmission mechanism. In the literature, five different monetary
transmission mechanisms are emphasized as interest rate channel, asset prices

channel, exchange rate channel, credit channel and expectations channel.

A change experienced in money supply to affect consumption and
investments by changing interest rates and to change the output displays the
operation of interest rate channel. A change experienced in supply of money to affect
consumption and investments by changing share prices defines asset prices channel
process. A change experienced in money supply to affect net exportation by
changing exchange rates and to change the output are defined as the operation
process of exchange rate channel. A change in money supply to influence
consumption and investments by changing loan volume of banks and to change the
output is called the working of credit channel. On the other hand, expectation
channel is an operating monetary transmission channel that works through the

economic units to have expectations regarding how economic activities will be

Vi



shaped in the next period and what the effects will be on the basis of previous
experiences and practices of monetary authorities.

There are factors that affect the monetary transmission mechanism which
provides the policies that central banks has been applied to orientation through
economy. The factors affect the monetary transmission mechanism can be sarted as;
official interventions, economical pricing mechanism, the financial system’s
structure, the term of financial agreements, the financial condition of banking
system, capital movements, source of finance, household and companies financial
structure. Owing to impact that these factors have made to the monetary transmission

mechanism, changes happen even at the economic activities.

In this study, monetary transmission mechanism and factors which affect
transmission mechanism was investigated in terms of Turkey’s economy. Switching
to inflation targeting regime of Central Bank of Turkey Republic, structural
arrangements in the banking sector, applying of the correct policies and increasing of
the confidence in monetary authority led to operate effectively of the interest rate
channel, the credit channel and the expectations channel in Turkey’s economy.
Becoming effective of many economic variables in the operating of the exchange
rate channel and the asset price channel, structural problems of Turkey, the absence
of developed and deepened financial markets prevented the effective functioning of

the two channels in the economy of Turkey.

Key words: Monetary Transmission Mechanisms, Interest Rate Channel,
Asset Prices Channel, Exchange Rate Channel, Credit Channel, Expectations

Channel.
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1. GIRIS

Para politikasi, para otoritelerinin ekonomik hedeflerine ulagmak igin
kullandig1 bir politika aracidir. Para otoriteleri uyguladiklar1 para politikalari ile fiyat
istikrarini, tam istihdami, ekonomik bliylimeyi, dis 6demeler dengesini ve déviz kuru
istikrarini, finansal piyasalarda istikrar1 ve faiz oranlarinda istikrar1 saglamay1
amagclamislar ve bu amaglarina ulagmak icin de para politikasinin dolayli ve dolaysiz
araclarindan yararlanmislardir. Para otoriteleri ekonomik faaliyetleri aktarim
mekanizmalar1 ilizerinden etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasinda meydana gelen degisikliklerin ekonomi iizerinde hangi yollarla ve ne

sekilde etkili olacagini ifade etmektedir.

Para politikasi, uzun siiredir iktisadi diisiince akimlarinin {lizerinde durdugu
onemli konulardan biri olmustur. Iktisadi diisiince akimlarmin savunuculari, para
otoritelerinin uyguladiklar1 para politikalarinin ekonomi iizerinde ne sekilde etkili
olacagina yonelik farkli goriisler ortaya atmislardir. Klasik iktisatcilar, parayr bir
degisim araci, pece olarak gdrmiisler ve paranin miktar teorisini savunmuslardir.
Klasiklere gore paranin kisa vadede iiretim, istthdam ve faiz oranlari iizerinde bir
etkisi yoktur. Klasikler miktar teorisinden yola ¢ikarak para arzinda meydana gelecek
bir artisin fiyatlar1 arttirarak ekonomi {izerinde dogrudan etkili olacagimi ifade
etmislerdir. Keynesyenler, paranin bir pece olmadigini para politikasinda meydana
gelecek degismelerin istihdam, {iretim ve faiz oranlart iizerinde 6nemli etkilerinin
olacagini belirtmislerdir. Keynesyenlere gore para arzinda meydana gelen degisiklik
faiz oranlarinda bir degisim meydana getirecek ve bunun sonucunda yatirimlarin
etkilenmesi ile iiretim miktarinda da degisim yasanacaktir. Ozetle, para politikalart
faiz oranlar araciligy ile tiretimi dolayli olarak etkilemektedir. Monetaristlere gore
para arzinda meydana gelecek bir degisiklik toplam talep, liretim, istihdam ve fiyatlar
tizerinde etkili olacaktir. Ayrica para arzindaki degisiklikler kisa donemde iiretim
tizerinde uzun dénemde ise fiyatlar {izerinde etkisini gosterecektir. Yeni Klasiklere
gore rasyonel beklentiler igerisinde olan ekonomik birimler sistematik bir hataya
diismeyecek ve para arzinda meydana gelecek bir degisiklik istihdamu, tiiketimi ve
tiretimi etkilemeyecektir. Neo-Klasiklere gore uygulanan para politikasi faiz oranlari

tizerinden reel sektor tizerinde etkili olmaktadir. Yeni Keynesyenlere gore uygulanan



para politikalar1 kisa donemde iiretimi ve istihdami etkileyecektir. Post
Keynesyenlere gore paranin ekonomi iizerinde reel etkileri vardir. Yani para notr
degildir. Ayrica belirsizlik ortaminin oldugu durumlarda para ve likit varliklara olan
talep artacak bunun sonucunda da faiz oranlar1 yiikselecektir. Post Keynesyenler,
artan faiz oranlarmin yatirimlari azaltacagmma buna bagli olarak da tiiretimin
diisecegine ve issizligin artacagina yonelik gorislerini bildirmislerdir. Son olarak
Arz Yonlii Yaklagimda vergi oranlar1 politika araci olarak kullanilmistir. Arz yonli
iktisat¢ilar vergi oranlarindaki bir azaligin iiretim miktarin1 arttiracagina yonelik

goriiglerini sunmuslardir.

Ekonomistlerin uygulanan para politikalarinin ekonomi iizerinde hangi
aktarim kanali aracilifiyla etkili olacagina iliskin teoride kesin bir goriisleri
bulunmamaktadir. Literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalara baktigimizda parasal
aktarim mekanizmalar1 olarak faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru

kanali, kredi kanali ve beklentiler kanalinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Faiz oram1 kanali, para arzinda yasanan bir degisikligin faiz oranlarim
etkilemesi ile ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarinda meydana gelen
degisime bagli olarak iiretim miktarinin etkilenmesi siirecini ifade etmektedir. Varlik
fiyatlar1 kanali, para arzinda yasanan bir degisikligin faiz oranlar {izerinden varlik
fiyatlarin1  etkilemesi sonucunda ekonomik birimlerin tliketim ve yatirim
harcamalarinda meydana gelen degisime bagli olarak ekonominin etkilenmesi siireci
olarak tanimlanmaktadir. D6viz kuru kanali, para arzinda meydana gelen bir
degisikligin doviz kurlarmi etkilemesi sonucunda net ihracatta, hanehalki ve
firmalarin bilancolarinda bir degisim yasanmasi ve bu degisime bagl olarak da
ekonominin etkilenmesi siirecidir. Kredi kanali, para arzinda meydana gelen bir
degisikligin banka kredileri ile firmalarin bilangolarini etkilemesi sonucunda tiikketim
ve yatirim harcamalarinin degismesi ve buna bagl olarak da tliretim miktariin
etkilenmesi seklinde aciklanmaktadir. Son olarak beklenti kanali ise ekonomik
birimlerin gelecekteki ekonomik faaliyetlerin nasil gergeklesecegi ve etkilerinin neler
olacagina yonelik gecmis donemlerdeki tecriibelerden ve para otoritelerinin
uygulamalarindan yola g¢ikarak beklenti igerisine girmeleri ile isleyen bir parasal
aktarim kanalidir. Beklenti kanalinin etkin bir sekilde islemesi giiclii bir para

politikas1 uygulamasina ve giivenilir bir para otoritesinin varligina baglidir.



Tiirkiye ekonomisinde 2001 yili Oncesinde sabit doviz kuru rejimi
uygulanmakta ve para politikasi araci olarak nominal doviz kuru kullanilmaktaydi.
2001 yili oncesinde Tiirkiye ekonomik krizlerin ve siyasi istikrarsizliklarin
golgesinde bir donem gegirmistir. Ekonomik ve siyasi sorunlar ile kiiresel ekonomik
konjonktiire bagli olarak TCMB dogru politikalar uygulayamamis, uygulamis oldugu
politikalarin ekonomiye aktarilmasini saglayan aktarim mekanizmalar1 etkin
calismamis ve belirledigi hedeflerine tam olarak ulasamamustir. 2001 krizinden sonra
ise TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baslamis ve dalgali doviz kuru
politikast uygulamasina ge¢mistir. Politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanildigi bu donemde TCMB fiyat istikrarini saglamayr temel amag olarak
belirlemistir. Enflasyon hedeflemesine gegilmesinin yaninda TCMB kanununda
yapilan degisiklikler, bankacilik sektoriinde yapilan reformlar, uygulanan
politikalarin sonu¢ vermeye basglamasi ekonomik birimlerin para otoriterine karsi
giivenini arttirmis ve Tiirkiye ekonomisinde canlanmalar yaganmaya baslamistir.
Tiirkiye ekonomisindeki bu gelismeler sonucunda faiz orani, kredi kanali ve
beklentiler kanali etkin islemeye baglamistir. Doviz kuru kanali, kurlar iizerinde
bircok faktoriin belirleyici olmast nedeniyle varlik fiyatlar1 kanali ise Tirkiye
ekonomisinin gelismis ve derinlesmis bir finansal piyasaya sahip olmamasina bagh

olarak diger kanallar kadar etkin islememistir.

Para politikas1 uygulamalarinin ekonomiye aktarilmasini saglayan parasal
aktarim mekanizmalarmin etkin bir sekilde islemesi para otoritelerinin ekonomik
faaliyetler lizerindeki hedeflerinin gerceklesmesi acgisindan Oonem arz etmektedir.
Parasal aktarim mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemesini etkileyen bazi faktorler
vardir. Bu faktorler litaratiirde su sekilde siralanmaktadir: Resmi miidahaleler,
ekonomideki fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal s6zlesmelerin
vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye hareketleri, finansman

kaynaklari ile hanehalki ve firmalarin finansal yapilaridir.

Resmi otoritelerin ekonomi {izerinde etkili olabilmesi i¢in parasal aktarim
mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemesine yonelik miidahaleler yapmasi, parasal
aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorleri tespit ederek bu faktorlerin aktarim
mekanizmasi tizerindeki olumsuz etkilerini engellemesi, ekonomiyi etkileyecek i¢ ve
dis soklara kars1 onlem almasi ve yapisal sorunlari gidermesi gerekmektedir. Bu

bilgiler 1s18inda c¢alismamizin amaci1 Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim



mekanizmalarinin igleyisini ve aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorlerin neler
oldugunu aciklamaktir. Bu dogrultuda calisma dort bolimden olusmaktadir.
Calismada giris kismi birinci boliimii olusturmaktadir. Calismanin ikinci bolimiinde
para politikas: ile ilgili teorik agiklamalar ve parasal aktarim mekanizmalar1 yer
almaktadir. Calismanin {glincli  boliimiinde Tirkiye’deki parasal aktarim
mekanizmalariin igleyisine, 1990-2000 doneminde ve 2001 sonrasi dénemde
Uygulanan para politikalarina, parasal aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorlere
ve parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalara iliskin bilgiler
sunulmaktadir. Calismanin dordiincii  boliimiinde ise genel degerlendirmeler

yapilarak sonug ve Onerilere yer verilmektedir.



2. PARA POLITIiKASI

Calismanin bu bolimiinde ilk olarak para politikasina iliskin kuramsal
cerceve agiklanacak daha sonra parasal aktarim mekanizmalar ile ilgili teorik

bilgiler verilecektir.

2. 1. Para Politikasi ve Teorik Cerceve: Kuramsal Cerceve

Calismanin bu boliimiinde para politikasina yonelik temel kavramlar {izerinde
durularak teorik yaklagimlar ele alinacaktir. Ilk olarak para politikasinn tanimi,
amaclar1 ve araglar1 hakkinda bilgi verilecek daha sonra para politikasina iliskin

teorik yaklagimlar agiklanacaktir.

2. 1. 1. Para Politikas1 ve Tanimi

Iktisat politikasinda belirlenen hedeflere ulasmak amaciyla gesitli araglardan
yararlanilmaktadir. Para politikasi, iktisat politikas1 amaglarina ulagmada yararlanilan

araglardan biri olup her iilkenin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir (Aygiin,

2011, 27).

Oztiirk (2011)’e gore para politikasi, ekonominin genel ilerleyisini géz 6niine
alarak para arzi ve para talebini denetlemek suretiyle ekonomideki istikrar
saglamay1 amaglayan bir iktisat politikas1 aracidir. Bagka bir ifadeyle para politikasi,
merkez bankalarinin genel iktisat politikas1 amaglar1 ¢ercevesinde para arzi ve faiz
orani gibi degiskenlere yon verme cabalaridir (Orhan ve Erdogan, 2003, 56). Diger
degerlendirmeye gore para politikasi, agik piyasa islemleri ve yasal karsilik oranlari
gibi araglar1 kullanarak piyasanin nakit ihtiyacini gidermeye yonelik uygulamalar

biitiniidiir (Tokel, 2011, 4).

1930’lu yillarda para politikasinin 6nemi ve araglariin etkinligi ortaya
konulmustur. Madeni para sisteminin gecerli oldugu 19. yiizyilda fiyat istikrarini
saglamak, paranin degerini korumak, ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek gibi hedefler
i¢in para politikasindan yararlanilmamistir. Bu donemde teori ve uygulamada gecerli
olan goriis altin standardinin kendiliginden ekonominin istikrar i¢inde gelismesini

saglayacag1 yoniindeydi. 1929 Biiyiik Diinya Bunalimi’nin ortaya ¢ikardigi sorunlara



bagli olarak bazi devlet adamlar1 ve basta J. M. Keynes olmak iizere bazi iktisat¢ilar
i¢ istikrarin bozulmasinin fiyatlar yaninda istihdam ve iiretimde azalmanin ortaya
ciktigin1 gormiislerdir. Boylelikle para politikasinin amaglarina ve onceliklerine

yonelik bliyiik oranda degisiklik yapilmistir (Ekonomi Ansiklopedisi, 1984, 1081).

Keynesyen goriisiin etkisiyle devletin ekonomik alandaki faaliyetlerinin
artmast ve devletin yeni islevler listlenmesi hem maliye politikasinin hem de para
politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasini saglayacagi ortam olusturmustur.
Devletin ekonomik istikrar1 saglama, tam istihdami gerceklestirme, gelir ve kaynak
dagilimini diizenleme ile 6demeler bilancosu dengesini saglama gibi fonksiyonlarini
gerceklestirmesi amaciyla para piyasasina miidahalesi artmistir. Bu goriisle birlikte

para, iktisat politikas1 aract haline gelmistir (Dileyici, 2001, 35).

Glinlimiizde merkez  bankalari, gecmis donemlerde {istlendikleri
gorevlerinden farkli olarak sadece para politikasinin yiiriitiilmesinde gorevli
kuruluslar halini almiglardir. Bu c¢ergevede merkez bankasi; para, faiz ve kur
politikalar1 uygulayarak ekonomik dengelerin saglanmasina yardimei olmaktadir
(Egilmez ve Kumcu, 2007, 53). Para politikasi araglar1 ekonomik konjonktiire paralel
olarak kisa bir siirede uygulanabilme ve degistirilebilme olanagina sahiptir (Orakgi,
2009, 23). Bununla birlikte para politikas1 uygulamalarina karsi halkin fazla tepki
gostermemesi ve politika etkilerinin sonuglarmin kisa siirede goriilmesi para

politikalarini sik¢a kullanilan bir arag haline getirmektedir (Akdis, 2001, 170).

Para politikasi, merkez bankasinin fonksiyonlart ve sahip oldugu araglar
yoluyla gergeklestirilir. Arzulanan amaglara ulasilmasinda para politikasinin ne
derece etkili oldugu ve ekonomik degiskenleri nasil etkiledigi onemlidir (Atay, 2010,
3).

Bu cercevede, merkez bankasinin uygulayacagi para politikast kararlartyla
ekonomiye hangi yollardan etki ederek belirlenen amaglara ulasacagini bilmesi ve
uyguladigi para politikas1 stratejisi dogrultusunda paranin  miktarin1  nasil
belirleyecegine karar vermesi gerekmektedir (Onder, 2005, 24). Bu noktada para
politikas1 araglar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Asagida ilk olarak para politikast amaglari

daha sonra ise para politikasi araglar1 agiklanacaktir.



2.1. 1. 1. Para Politikasinin Amaclari

Para politikas1 amaglari, toplam talep ve fiyat istikrarsizligi ile ekonomide
olusan i¢ ve dis dengelerdeki sapmalarin giderilmesi ic¢in tanimlanan nihai
hedeflerdir (Onaran, 1995, 15). Literatiirde yaygin olarak tizerinde durulan para
politikas1 amaglar1 sunlardir: Fiyat istikrari, tam istihdam, ekonomik biiyiime, dis
O0demeler dengesi ve doviz kuru istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve faiz

oranlarinda istikrardir.

2.1.1. 1. 1. Fiyat Istikrar

1970°li yillardan itibaren tim diinyay1r saran yiiksek oranli enflasyon
oranlarmin uzunca bir donem hiikiim siirmeye baslamasiyla enflasyon, oncelikli
ekonomik sorun olarak diinya giindeminde yer almistir. Bu durum para
politikalarinda ilk hedef olarak fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigini ortaya

koymustur (Akbas, 2007, 8).

Fiyatlarin istikrarlt olmas1 fiyatlarin hi¢ degismemesi anlamina gelmemekte
fiyatlar genel seviyesindeki uzun siireli artis (enflasyon) ya da azalis (deflasyon)
egiliminin 6nlenmesi anlamini ifade etmektedir. Boylelikle Tiirk Lirasi’nin satin

alma giicli ve giivenilirligi korunmus olmaktadir (TCMB, 2015a).

Fiyat istikrari; insanlarin tilketim, yatirim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate deger duymadiklar1 Slgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir.
Bugiin i¢in gelismis lilkelerde % 1 ile % 3 arasindaki enflasyon oranlari disiik
enflasyon oranlari olarak kabul edilmektedir (Serdengecti, 2002, 1). Diger bir
tanimda fiyat istikrari, biitiin iktisadi birimlerin, her tiirlii iktisadi aktivitelerini
yiiriitiirken veya planlarken fiyat diizeyindeki degismeleri temel belirleyici degisken

olarak baz almadiklar1 durumu ifade etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2003, 64).

Merkez Bankasi Kanunu'nda “Banka, fiyat istikrarin1 saglama amact ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiylime ve istthdam politikalarini destekler’” ifadesi
bulunmaktadir. Uzun vadeli ekonomik hedeflere ulagsmak igin en Gnemli sartlarin
basinda diisiik bir enflasyon oranina sahip olmak gelmektedir. Bu nedenle merkez
bankasi fiyat istikrarin1 saglayarak ekonomik biiylime ve istihdam {iizerindeki
politiklarina biiyiikk katki saglamis olacaktir. Fiyatlarin istikrarli olmasi hem

ekonomik birimlerin dogru kararlar almasini saglayarak kaynaklarin etkin


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/bottom+menu/banka-hakkinda/kanun+ve+mevzuat/tcmb+kanunu

kullanilmasini saglayacak hem de diisiik enflasyonun neden olacagi enflasyon risk
primindeki azalisa bagli olarak reel faiz oranlarinin diisiik seyretmesi yatirimlari

olumlu etkileyecektir (TCMB, 2015a).

Piyasa ekonomilerinde goreceli fiyatlarin, mallarin iiretim ve tiiketimlerini
yonlendiren temel faktdr olmasi fiyat istikrarini para politikasinin oncelikli hedefi
haline getirmistir. Bunun yani sira fiyat istikrarinin, para politikasi hedefleri arasinda
ilk siralarda yer almasinin bir diger nedeni, ekonomide yasanan enflasyon sorununun
olusturdugu tahribatlardan kaynaklanmaktadir (Orak¢i, 2009, 28). Enflasyonun
degiskenlik gosterdigi ortamda enflasyonist olusumlarin Ongoriilmesi giiglesir,
gelecegi planlamak mimkiin olmaz, is diinyasinda sozlesmeler enflasyon
diizeyindeki siirprizleri karsilayacak bi¢imde daha yiiksek risk primleri icerir (Paya,
2013, 168).

Fiyatlardaki istikrar tiim ekonomik dengelerin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
acisindan son derece Onemli olmaktadir. Siirekli degisen fiyatlar karar alma
mekanizmalarinda ve piyasalarda gelecege doniik tahminlerde istikrarsizlik meydana
getirirken yanlis yonlendirmelere de sebep olur. Biitiin ekonomik birimlerin gelecek
ile ilgili saghkli kararlar almasini zorlastirir (Orak¢i, 2009, 28). Ayrica fiyat
istikrarin saglanamamasi, 0zellikle yiliksek seyreden bir enflasyon, doviz kurlarinin
bu yiikselisi takip edememesi sonucunda yurticinde iiretilen mallarin
pahalilasmasina, yurtdiginda iretilen mallarin nispi olarak ucuzlamasina sebep
olmaktadir. Bu durum ithalati arttiric1 ihracati azaltici etki yaparken dis ticaret

ac1gmin da artmasina neden olmaktadir (Akdis, 2001, 165).
Fiyat istikrarinin yararlarini su sekilde siralayabiliriz (ECB, 2004, 42-43):

» Fiyat istikrari, insanlarin goreli fiyatlardaki degisiklikleri tahmin
etmelerini kolaylastirarak tiiketicilerin ve firmalarin isabetli tiiketim ve
yatirim kararlari almalaria yardimci olur. Bu da kaynaklarin iiretimde
dogru sekilde tahsis edilmesini saglayarak hanehalki ve firmalarin

refahini arttirir ve ekonominin iiretim kapasitesinin artmasini saglar.

» Fiyat istikrari, reel faiz oranlarindaki risk primlerini azaltir. Finansal
piyasalarda ve sermaye piyasalarinda kaynaklarin verimli kullanimini

saglayarak yatirimlara tesviki arttirir.



» Fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir olacagi kanisina varilmasi bireyleri ve
firmalar1  kaynaklarimi1 etkin kullanacaklar1 alanlara aktarmalarim
saglayacaktir. Boylelikle kaynaklar atil kalmayacak ve ekonomik biiyiime

saglanacaktir.

» Fiyat istikrari, vergi ve sosyal gilivenlik sistemlerindeki sosyal refahi

bozucu etkilerin olusumunu engeller.
» Fiyat istikrar1 elde nakit bulundurmanin yararlarini arttirir.

» Fiyat istikrari, gelirin keyfi olarak dagilimin1 engeller. Bdylelikle
toplumun distik gelirli gruplarini koruyarak sabit fiyatlarla istikrari

korumaya yardimei olur.

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢cin maliye politikasi ile para politikasinin es
gidiimlii olarak uygulanmasi1 gereklidir. Uygulanan para politikalarinin maliye
politikalar1 ile desteklenmesi politikalarin basarili olmasina yardimci olmaktadir
(Artar, 2010, 56). Ornegin; enflasyonist egilimlerin arttig1 bir donemde uygulanan
daraltic1 para politikasi, ayni nitelikteki maliye politikasiyla beraber yiiriitiilmelidir.
Buna gore, toplam talebi azaltmak amaciyla ekonomide para ve kredi hacmi
daraltildiginda, kamu harcamalarinin azaltilmas1 ve vergi oranlarinin arttirilmasina
bagli olarak biitce fazlasinin ortaya c¢ikarilmast gerekmektedir. Deflasyonist
egilimlerin ortaya ¢iktigi donemlerde ise, genisletici para ve maliye politikasi
uygulamalar1 toplam talep diizeyini arttirmak amaciyla uyum igerisinde

yiriitiilmelidir (Orhan ve Erdogan, 2003, 65).

2.1.1.1.2. Tam istihdam

Para politikasinin hedeflerinden biri istthdami artirmak yani igsizligi
onlemektir. 1929 Biiyiik Buhran’indan sonra ortaya ¢ikan iktisadi daralma issizligin
artmasma neden olmustur. Bu yasanan ekonomik bunalim tam istthdami para

politikasinin hedeflerinden biri haline getirmistir (Sahin, 2011, 41).

Genig anlamiyla tam istthdam, {iretim asamasinda {iretim faktorlerinin
tamaminin iiretimde kullanilmasina (yani hicbir iiretim faktoriiniin atil kalmamasi)
denilmektedir. Dar anlamiyla tam istihdam ise ¢alisma istek ve arzusunda bulunan
tim ¢alisma ¢agindaki kisilerin is bularak ¢alismalarii ifade etmektedir (Dinler,
2006, 472).
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Tam istihdam, tiretim faktorlerinin tamami i¢in amaglanmis olmasina ragmen
asil iizerinde durulan emek faktoriiniin tam istihdamidir. Emek piyasasindaki
istthdam  ekonomideki tiim Uretim  faktorlerinin  isttihdam  diizeylerinin
degerlendirilmesinde temel olusturur. Uretim asamasinda iiretim faktorlerinin
tamaminin kullanilmayip bir kisminin atil birakilmasi ¢ikti miktarindaki azalmaya
bagli olarak tiretimin diismesine, issizligin artmasina ve milli gelirin azalmasina

neden olmaktadir (Ozdemir, 2010, 7).

Tam istihdam diizeyine ulasildiginda issizlik orani hi¢bir zaman sifir olmaz.
Bunun birinci nedeni egitim, daha iyi bir is bulmak, yasadigi1 yerden baska bir yere
gitmek gibi amaglarla islerinden ayrilan kisilerin yeniden is aramalar1 ve ise
girmeleri zaman alacagindan isgiicii piyasasinda olusan bu hareketlilikten dolay1
ekonomide daima var olan friksiyonel issizligin varhgidir. ikinci nedeni ise yapisal
igsizliktir. Yapisal issizlik, bir isin yapilmasinin gerekli kildig1 kabiliyet, beceri ve
niteligin isi yapacak olan kiside mevcut olmamasindan dolayr ortaya cikan issizlik
tiiriidiir. Bu istenmeyen durum karsisinda para politikasinin yapabilecegi ¢cok bir sey
yoktur. Buradan da anlasilacagi lizere tam istthdamin saglanmasi issizligin sifir
olmasit anlamina gelmemektedir. Emek arzinin emek talebine esit olmasi durumunda
igsizlik sifirdan yiiksek dahi olsa tam istthdama ulasilmis demektir. Bu issizlik

diizeyine dogal issizlik orani denir (Mishkin, 2000, 84).

Dogal issizlik, ekonomide daima mevcut olan gegici igsizlik ile yapisal
igsizlik toplamina esittir. Bir diger issizlik tiirli, ekonominin faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar sonucunda olusan konjonktiirel issizliktir. Ekonomide daima
minimum diizeyde dogal issizlik bulunacagindan 6nemli olan konjonktiirel igsizligin
ortadan kaldirilmasidir. Tam istihdam, ekonomide konjonktiirel issizligin olmadigi
sadece dogal igsizligin oldugu durumu ifade eder. Fakat dogal issizligin Olglilmesi
giic olmasindan belirli bir minimum issizlik oram1 dogal issizlik olarak kabul
edilmektedir. Bu oran iilkeden iilkeye biiyiime oranlarina, demografik yapilardaki
degismelere ve sosyal gilivenlik kurumlarmin niteliklerine gore degisiklik
gostermekle birlikte gelismis iilkelerde % 3, gelismekte olan iilkelerde ise % 5
oranindaki igsizlik normal olarak kabul edilmektedir (Goklemez, 2011, 28).
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2.1.1.1. 3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, ikinci diinya savasindan sonra Onem kazanmaya
baslamistir. Savas Oncesi donemde biiylime konjonktiir olgusundan farkli olarak
diistiniilmiiyordu ve ekonomide var olan kisa donemli dalgalanmalarin azaltilmasina
yonelik uygulamalar ©6n plana cikmaktaydi. ikinci diinya savasindan sonra
hiikiimetler ve para otoriteleri uzun donemli strateji olusturmaya ve planlama
yapmaya baglamiglardir. Bunun sonucunda ekonomik biiylime para politikasinin

amaglarindan biri olmustur (Bozkurt, 2006, 10).

Ekonomik biiylime, genel bir tanim ile bir ekonominin iiretim kapasitesindeki
artistir. Uretim kapasitesindeki artis gayri safi milli hasila (GSMH), gayri safi yurtici
hasila (GSYIH), kisi bast GSMH veya GSYIH’deki artis ile dlgiiliir. GSMH, bir
iilkenin vatandaslar1 tarafindan ekonomide bir yil i¢inde {iretilen nihai mal ve
hizmetlerin piyasa degerlerinin toplamidir. GSYIH ise sadece bir iilkenin simirlari
icerisinde iretilen mal ve hizmetlerin toplamina denilmektedir. Yerlesiklerin
yurtdisginda  gerceklestirdikleri mal ve hizmet iiretimi GSYiH’ye dahil
edilmemektedir (Apak ve Ugak, 2007, 58).

Ekonomik biiyiimenin belirleyici temel faktorleri vardir. Bu faktorler
sunlardir: Fiziksel sermaye, beseri sermaye, isgiicii, niifus artisi, teknoloji seviyesi,
ekonomik ve siyasi istikrar ve disa aciklik. Bazi ekonomiler bu faktorlere sahip
olmasina ragmen yeterli seviyede bir biiyiime hizina ulasamamaktadirlar. Ozellikle
gelismekte olan tilkeler, ekonomik biiylimeyi istikrarli bir sekilde siirdiirebilmek i¢in
gerekli olan finansman ihtiyaglarint gerek yurt icinden gerekse yurt disindan temin
edememektedirler. Ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmedeki kisa donemli sorun

finansman sorunudur (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010, 144).

Merkez bankalarinin ¢ogunun birinci amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
amaca yonelik uygulanan siki para politikalar1 sonucunda reel faizler yiikselmekte ve
yatirnmlar azalmaktadir. Genisletici para politikas1 uygulandiginda ise faiz oranlar
diiserken yatirnmlar artmakta ve ekonomik biiylime saglanmaktadir. Fakat parasal
genisleme sonucunda enflasyon olgusu ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Enflasyon
uzun donemde ekonomik biiyiimeyi ortadan kaldiric1 etki yapabilmektedir. Para
otoriteleri uyguladiklar1 politikalarla ekonomik biiyliimenin oniinde bir engel degil

aksine ekonomik biiyiimeyi destekleyici nitelikte olmalidir (Aygiin, 2011, 30).
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2.1. 1. 1. 4. D1s Odemeler Dengesi ve Doviz Kuru Istikrar

Uluslararasi ticari faaliyetlerin ve sermaye hareketlerinin GSMH igerisindeki
Oneminin artmasi dig ekonomik dengenin saglanmasini para politikasinin dnemli

amaglarindan biri haline getirmistir (Orhan ve Erdogan, 2003, 69).

Di1s 6demeler dengesi, iilkelerin belirli bir donem zarfindaki dis ekonomik ve
mali faaliyetlerini gosterir. Ulkelerin mal ticareti, hizmet faaliyetleri ve sermaye
hareketleri sonucunda dis ekonomiden elde ettigi kazanglar ile dis ekonomiye yaptigi
O0demelerin denk olup olmadigini gdstermektedir. Dis 6demeler bilangosundaki
denge veya dengesizlik o iilke igin uluslararasi ticarette 6deme kapasitesi hakkinda
bilgi vermektedir. Dis 6demeler dengesi hiikiimet ve para otoritelerince yiiriitiilen
ekonomi politikalarinin sonucunu gosterdigi i¢in politika uygulayicilarinin basarili
olup olmadiklarmnin da bir gostergesi olarak goriilebilmektedir. Odemeler bilangosu,
belirli bir donem zarfinda (genellikle 1 y1l) bir ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi
hiikiimet, bankalar, gergek kisiler, tiizel kisi ve kuruluslar gibi) diger ekonomilerdeki
yerlesik kisilerle yapmis olduklar1 tiim ekonomik faaliyetlerin kaydinin tutuldugu

istatistiki rapor olarak adlandiriimaktadir (Seyidoglu, 2013, 327-329).

Odemeler dengesi, mal ve hizmet ticareti ile finansal islemler gibi hesap
gruplarindan olugmaktadir. Mal ticaretleri, ihracat ve ithalat dengesiyle ilgiliyken
finansal islemler, s6z konusu iilke ile diger tilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin
yon ve sekliyle ilgilidir. Bilangonun aktifinde dis iilkelerden elde edilen gelir,
pasifinde ise diger iilkelere yapilan ddemeler yer alir. Odemeler bilangosu, reel
gostergeler kadar parasal gostergelerden de etkilenmektedir. Reel gostergeler
ekonomik faaliyet sonucundaki gelir degisimlerini ifade ederken parasal gostergeler
ise faiz orani, doviz kuru ve enflasyon oranindaki degisiklikleri ifade etmektedir.
Doviz kuru, d6demeler bilangosunun degismesine sekil ve yon veren en Onemli
faktordiir. Ayrica fiyat diizeyi ve faiz orani degismeleri de dogrudan ve dolayh

sekilde d6viz kurunu ve 6demeler bilangosunu etkilemektedir (Ekren, 2002, 1).

Odemeler bilangosunda dengenin saglanmasinda uygulanan déviz kuru
sisteminin de 6nemli yeri vardir. Eger sabit doviz kuru sitemi uygulaniyor ve para
politikas1 6demeler bilangosu dengesini saglayabiliyorsa sorun yoktur. Esnek doviz
kuru uygulandiginda yabanci paralarin fiyatt dalgalanmaya birakilir. Yabanci

paralarin fiyatlarindaki degismelerle 6demeler dengesi saglanmaya caligilir. Esnek
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kur politikasinin uygulandig1 ve tam sermaye hareketliliginin oldugu ekonomide para
politikas1 milli gelirin artmasina ve doviz kurlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir.
Bu kosullarda uygulanan para politikasinin dis denge {lizerinde etkin oldugu

soylenebilir (Ozdemir, 2010, 9).

Di1s dengeyi saglamak amaciyla kullanilan para politikas1 i¢ denge ilizerinde
bozucu etkilere neden olabilmektedir. Odemeler dengesinin agik vermesi durumunda
merkez bankasinin kurlarda istikrar1 saglamak icin piyasaya déviz satmasi sonucunda
para stokundaki azalmaya bagli olarak liretim kapasitesinde ve istihdam diizeyinde
bir diisiis meydana gelebilir. Odemeler bilangosunun fazla verdigi bir ortamda
merkez bankasi, doviz talebindeki azalmaya bagli olarak kurlarda istikrar1 saglamak
icin piyasadan doviz talep edecektir. Bunun sonucunda para stokundaki artis
ekonomiyi enflasyon olgusuyla kars1 karsiya getirecektir. Bu nedenle para otoriteleri
birincil amaglarimi agikga belirleyerek diger amacglarindan taviz vermek zorunda
kalacaklardir. Odemeler dengesi bilancolarinda agik veren iilkeler genellikle agig
kapatmak ic¢in para politikasin1 kullanirlar. Daraltict bir para politikas1 6demeler
dengesi acigim ii¢ sekilde azaltabilir. Uygulanan daraltic1 para politikas: sonucunda
ilk olarak, para arzindaki azalis ile birlikte faiz oranlar1 yiikselecek buna bagli olarak
da yatirim harcamalar1 ve gelirler azalacaktir. Daralma sonucu toplam talepte
meydana gelen azalis ithal mallarma olan talebide azaltacaktir. ikinci olarak, ic
talepteki azalmaya bagli olarak yurtici fiyatlarin diismesi ile goreceli olarak fiyati
artan ithal mallarina olan talep azalirken 6demeler dengesinde acgik bulunan iilkenin
mallarma olan talep dis diinyaya daha cazip gelecektir. Ugiincii olarak ise ddemeler
dengesinde acik olan iilkelerde faiz oranlar1 yiliksek oldugunda hem {ilke vatandaslar
hemde yabancilar bor¢lanmak istemeyecek ve faiz oranlarinin diigik oldugu
ilkelerden borg¢lanmak isteyeceklerdir. Yatirim yapmak istyen yerli ve yabanci
yatirimeilar ise faiz oranlarinin yiliksek oldugu 6demeler dengesi acig1 olan iilkelere
yoneleceklerdir. Sonug olarak uygulanan daraltici politika ile 6demeler bilangosunda
denge saglanabilecektir. Odemeler bilancosunda dengenin saglanmasi, milli gelir,
enflasyon orani, istthdam, doviz kurlari, kalkinma hizi, iicret artiglari, gelir dagilimi
ve dis borglar gibi temel ekonomik degiskenlerle yakindan ilgilidir. Bu nedenle
O0demeler bilancosu dengesindeki bir agik veya fazla iilke ekonomisi iizerinde

oldukga etkilidir (Gadirli, 2009, 8-9).
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Kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi ticaretin tiim diinyada 6neminin
artmastyla birlikte doviz piyasalarinda istikrarin saglanmasi para politikasinin 6énemli
amaglarindan biri haline gelmistir. Ulke parasinin degerinin asir1 artmasi iilkenin dis
ticaretteki rekabet giiciinli azaltmakta, asir1 diisiis gostermesi ise enflasyonu olumsuz
etkilemektedir. Doviz kurunun siirekli degisen bir seyir takip etmesi kurlarmn ileriki
donemde alacagi degerin tahminini zorlagtirarak belirsizlik ortami olusturmaktadir.
Belirsizlik ortami yerli ve yabanci yatirimcilarin kararlarini etkilerken ithalat ve
ihracat sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin is hacimlerinde bir daralamaya
neden olabilmektedir. D&viz piyasalarindaki istikrarsizlik finansal piyasalarida
etkileyerek krizlerin olugsmasina neden olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 doviz
piyasalarinda istikrarin saglanmasi para politikasinin 6nemli amaclar1 arasinda yer
almaktadir. Bu amaca ulagsmak i¢in merkez bankalar1 gerekli gordiiklerinde dogrudan
miidahaleler yoluyla veya doviz alim ve satim ihaleleri agarak doviz piyasasinda arz-

talep dengesini saglamaya ¢alismaktadir (Karaca, 2010, 14-15).

2.1.1. 1. 5. Finansal Piyasalarda istikrar

Son zamanlarda globel ekonomide meydana gelen gelismelere bagl olarak,
finansal istikrarin makroekonomik istikrar i¢in bir 6n kosul oldugu ve merkez
bankalarmin finansal sistemde olusan risklere karsi tedbir almasi gerektigi goriisii
globel ekonomi gilindeminde yerini almistir. Finansal istikrar, para politikasinin
etkinligini onemli Ol¢lide artirmakta, finansal istikrarin saglanamamasi ise iilkelerin
mali, siyasi ve sosyal yapilarinda bozulmalara neden olmaktadir. Bu nedenle merkez
bankalar1 finansal sistemde istikrar1 saglamay1 ilke edinmislerdir (TCMB, 2015b).
Merkez Bankasi Kanunu’na gére Bankanin temel gorevlerinden biri “finansal
sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak’ tir. Bankanin finansal istikrarla ilgili diger gorevlerinide su sekilde
siralayabiliriz: Finansal sistemler ile ilgili konularda hiikiimete goriis bildirmek, mali
piyasalar1 takip etmek, bankaca uygun goriilecek banka disi mali kurumlarin ve
bankalarin  yiikiimliiliklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi
disponibilite ile ilgili sartlar1 belirlemek, bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile
0zel finans kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek, 6deme ve

mutabakat sistemlerini kurmak, isletmek ve denetlemektir (TCMB, 2015c).


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/bottom+menu/banka-hakkinda/kanun+ve+mevzuat/tcmb+kanunu
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/181580c1-2c85-429c-a0dc-fa8e63767106/DUY2005-52.pdf?MOD=AJPERES
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/181580c1-2c85-429c-a0dc-fa8e63767106/DUY2005-52.pdf?MOD=AJPERES
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Finansal istikrar, finansal sistemin ekonomik performansmin oniindeki
engelleri kaldirarak performanst saglama yetene8i ve beklenmeyen olaylar
sonucunda meydana gelen mali sorunlarla miicadele edebilme giiciidiir (Schinasi,
2004, 8). Finansal istikrar kurumlarda, piyasalarda ve 6deme sistemlerindeki istikrari
yani soklara kars1 dayaniklilig1 ifade etmektedir. Finansal sistemdeki istikrar kaynak
dagiliminda etkinligi saglayarak {iiretken yatirim alanlarina dogru kaynaklarin
aktarilmasina yardimci oldugundan onemlidir. Tam tersine finansal istikrarsizlik ise
ekonomide krizlerin yasanmasina neden olmakta ve ekonominin mali yapisini

bozarak tehlike olusturmaktadir (Dogru, 2012, 34).

Finansal istikrarin saglanmasi birbirleriyle iligkisi olan finansal istikrarin
temel Ogelerini teskil eden kurumlardaki, piyasalardaki ve 6deme sistemlerindeki
istikrara baghidir. Finansal kurumlarin istikrarli olmasi, bu kurumlarin giigli
olmalari, ihtiyag duyulan zamanlarda yeterli sermayeye sahip olmalari, faaliyette
bulunmak ve volatiliteye dayanabilmek i¢in yeterli likiditeye sahip olmalart anlamina
gelmektedir. Piyasalarin istikrari, katilimcilarin belirli fiyatlar ile faaliyetlerini
giivenle yapmalarini ifade eder. Fiyatlardaki degiskenlik ve yiiksek enflasyon uzun
stireli sdzlesme yapma olanagini zayiflatir. Diger bir ifade ile istikrarli fiyatlar borg
sOzlesmelerinin uzun siireli yapilmasiyla finansal istikrara katki saglamaktadir.
Finansal istikrar, finansal piyasanin kaynaklarini dagitma, tasarrufun devam
ettirilmesi, riski yayma, biiylimeyi ve gelismeyi kolaylagtirmasinin yaninda, mali
yapt igerisinde 6deme sistemlerinin kolayca yapilmasimmi da igcermektedir. Para
politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliski enflasyondaki hizli degismeler, siki
para politikas1 uygulamasinin neden oldugu diisiik enflasyon, kisa siireli faizlerin
para politikas1 aract olarak kullanilmasinin finansal piyasalara etkisi ile agiklanabilir.
Para politikasinin yanlis uygulanmasina bagli olarak yiliksek enflasyonun mevcut
oldugu bir ekonomide borg verenlerin reel gelirinde azalma goriiliirken borg alanlarin
ise reel gelirinde artis goriilmektedir. Gelirin tekrardan dagilimi anlamina gelen bu
durumun meydana gelmesi sonucunda iflaslarda artis ve bankacilik sisteminde kredi
kanalinda bozulmalar gozlemlenebilmektedir. Daraltic1 para politikast uygulamalari
sonucu olusan diisiik enflasyon ortaminda kisilerin ve kurumlarin nakit para
talebinde artis olacak ve bu artig finansal istikrar agisinda bir problem teskil
edecektir. Nakit para talebine olan artis banka sistemindeki mevduatin azalmasina ve

buna bagli olarak bankacilik sektoriinde gelirlerin azalmasina neden olacaktir.
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Bankacilik sektoriinde gelirlerin azalmasi biit¢elerinde agik veren bankalarin iflas

etmesine yol agabilecektir (Goklemez, 2011, 26-27).

Merkez bankalar1 finansal piyasalarda istikrarin saglanmasimma yardimei
olmalidirlar. Bu anlamda ytiklenecekleri sorumluluklarin basinda finansal soklarin
ortaya ¢ikmasini engellemeye calismak gelmektedir. Nakit dar bogazlig1 sorunlarinin
giderilmesine yonelik olarak son kredi mercii olma islevinin gerektiginde devreye
sokulmasi, finansal soklarin 6nlenmesi agisindan 6nemlidir. Merkez bankalarinin son
kredi mercii olma islevinin devreye sokulmasinda, banka fonlar1 ve plasmanlarinin
vadesi 6nemli rol oynamaktadir. Bankacilik sektoriinde fonlarin biiyiik bir miktar
vadesiz ve ticaret mevduatlarindan olusurken; plasmanlarin uzun vadeli kredilere ve
kamusal bor¢lanma senetlerine yonlendirilmesi s6z konusu oldugunda finansal kriz
belirtilerinin goriilmesi ile birlikte ¢ok ciddi problemler ortaya ¢ikabilir. Kisa vadeli
fonlara ve uzun vadeli plasmanlara sahip bankacilik sektorli, mudilerin nakit
taleplerini ihtiyag aninda karsilayamayabilir. Ekonominin genelinde artan nakit
talepleri ciddi finansal krizlerin baslamasina ya da yavas yavas hissedilmeye
baslayan krizlerin derinlesmesine neden olabilir. Bu nedenle son kredi mercii merkez
bankalar1 nakit dar bogazliginin yasandigi zamanlarda nakit sikisikliginin giderilmesi
ve krizlerin derinlesmemesi igin finans piyasalarina miidahale ederler (Orhan ve

Erdogan, 2003, 68-69).

2.1.1.1.6. Faiz Oranlarinda istikrar

Para politikasinin amaclarindan biride faiz oranlarindaki dalgalanmalari
onlemek baska bir ifadeyle faiz oranlarinda istikrar1 saglamaktir. Faiz oranlarindaki
istikrarsiz seyir ekonomide belirsizlik ortami olusturmaktadir. Belirsizlik ortaminin
varlig1 da gelecekle ilgili planlarin yapilmasini gii¢lestirmektedir. Faiz oranlarindaki
dalgalanma ve belirsizlik ortamu iktisadi karar vericilerin iiretim, tiikketim ve yatirim

konularindaki kararlarin etkileyecektir.

Faiz oranlarinin yiikkselmesi ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim igin kredi
kullanma arzusunu azaltacak, hanehalkinin tiiketim yerine tasarrufa yonelmesine
sebep olacaktir. Ayrica, faiz oranlarinin yilikselmesi sonucu bankalara kredi borcu
olan kisilerin borglarin1 6dememe riskinin olugsmasi bankalarin kredi kullandirma
arzularmi azaltacak boylelikle kredi arzi diismiis olacaktir (F. Cavusoglu, 2010, 6).

Faiz oranlarinin diismesi, hane halklarinin tiiketiminin artmasina, yatirimlarin
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finansman maliyetinin diigmesi sebebiyle firmalarin yatirim mallar1 talebinin
artmasma neden olacaktir. Tiiketim ve yatirim mali talebinin artmasi ekonomide
toplam talebi arttirarak tiretim miktarini attiracaktir. Dolayisiyla, faiz orani kanaliyla
standart aktarim mekanizmasinda para arzi artiglar1 ekonomik genisleme yaratirken,
parasal bir daralma ekonomik faaliyetlerde de paralel bir daralmaya yol agmaktadir

(Onder, 2005, 27).

Faiz oranlarindaki biiyiik dalgalanmalar, borglu-alacakli iliskisini bozmakta,
gelecege yonelik verimlilik hesaplarinin yapilmasini giiglestirmektedir. Ekonomik
hayatta faiz gerek bireyler gerekse firmalar igin maliyet unsurudur. Faiz
oranlarindaki istikrarsiz seyir, ekonomide spekiilatif giidiiler ile para kazanmak
isteyen kisiler icin firsat olarak degerlendirilir. Beklenen enflasyon ile gergeklesen
enflasyon arasinda c¢ok biiylik farklar ¢iktiginda duruma gore mali aracilar ya ¢ok
biiyiik karlar elde etmekte ya da biiyiik zararlara ugramaktadirlar. Bu nedenle merkez
bankalar1 faiz diizeyindeki asir1 dalgalanmalara son derece duyarhidirlar. Para
otoriteleri uyguladiklar1 para politikalariyla faiz oranlarindaki dalgalanmay1
Onleyerek veya en azindan belirli smirlar i¢inde dalgalanmasini saglayarak
ekonomide saglikli bir yatirm ve tasarruf ortaminin olusmasini saglamaya

caligmaktadirlar (Paya, 2013, 170).

2.1. 1. 2. Para Politikasinin Araglari

T.C. Merkez Bankasi’nin gorevleri arasinda 1211 sayili kanunda ifade
edildigi gibi biliylime ve istthdam arttirici, 6demeler bilangcosu dengesini ve fiyat
istikrarint saglayic1 para politikalarin1 uygulamak yer alir. Bu para politikalarinin
uygulanabilmesi i¢in de para politikasi araglarindan yararlanilir. Ancak uygulanacak
olan politikalar bu politikalarin uygulama yontemleri her doneme ve her iilkeye gore

farkliliklar gosterir (Ozdemir, 2010, 10).

Para otoritelerinin davraniglarinin ve politika uygulamalarinin para arzi, faiz
oranlarl, doviz kurlari, krediler gibi degiskenler {izerinde Onemli bir etkisi

bulunmaktadir (Coban ve Sahin, 2011, 336).

Para politikas1 araglari, dolayli ve dogrudan para politikas1 araglari olmak
iizere iki bashik altinda incelenmektedir (Onder, 2005, 55). Literatiirde sik¢a

kullanilan dolayli para politikas1 araglari; agik piyasa islemleri, doviz-efektif
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islemleri, reeskont politikast ve zorunlu karsiliklar olurken dogrudan para politikasi
araglart ise; faiz oran1 kontrolleri, kredi tavani kontrolleri, farklilagtirilmis reeskont
kotalari, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin portfoylerinin yeniden
diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimina ydnelik kredilerin kontrolii, tiiketici
kredilerinin kontrolii, 6zel mevduatlar, merkez bankasinin moral takviyesi (ikna

yontemi), reklam ve resmi olmayan ogiitlerdir.

Sekil 1. Para Politikas1 Araclari

PARA POLITiKASI ARACLARI

/o \

Dolayli Para Politikas1 Araglari

Dogrudan Para Politikasi Araglart

e Acik Piyasa Islemleri

e Doviz — Efektif Islemleri

e Reeskont Politikas1

e  Zorunlu (Munzam) Karsiliklar

Faiz Orani Kontrolleri

Kredi Tavani Kontrolleri

Farklilastirilmis Reeskont Kotalari

Disponibilite Uygulamast

Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden

Diizenlenmesi

e Hisse Senedi ve Tahvil Alimima Yonelik
Kredilerin Kontrolii

e  Tiketici Kredilerinin Kontrolii

e Ozel Mevduatlar

e Merkez Bankasimin Moral Takviyesi (ikna
Y temi)

e Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

2.1. 1. 2. 1. Dolayh Para Politikas1 Araclar

1970’1i yillarin sonunda finansal liberalizasyon uygulamalarinin genel kabul
gormesi ve ekonomik biiylimenin bu sekilde daha hizli saglanacagi goriisiiniin kabul
edilmesi iilkeleri para politikasi uygulamalarinda degisiklige yoneltmistir. 1980 yili
sonrasinda finansal piyasalara dogrudan miidahalede bulunan para politikasi

araclarmin yerini, dolayli para politikasi araglar1 almistir (B. Aslan, 2008, 49).
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Dolayli para politikas1 araglarinin amaci finansal aracilifi etkinlestirmek ve

ekonomide kaynaklarin etkin dagilimimi saglamak olmustur (Ozdemir, 2010, 10).

Dolayli para politikas1 araglari, piyasadaki arz ve talep kosullarindan
etkilenerek yiiriitiillen ve etkin parasal kontrol sistemi i¢in uygulanan araglardir
(Kapiz, 2010, 25). Dolayli para politikas1 araglari, merkez bankalarinin piyasalarda
aract roliinde bulunarak islem yapmasina imkan veren ve sorumlulugu piyasaya
birakan araglardir. Bir llkede bu araglarin merkez bankasinca etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in gelismis bir finansal piyasanin olmasi, siirdiiriilebilir bir mali
disiplin anlayisinin benimsenmis olmasi, ekonomik istikrarin saglanmis olmasi,
kirilgan bir siyasi yapinin olmamasi gibi unsurlarin bulunmasi gerekir. Bu sekildeki
bir ekonomik ortamin olugmasi halinde dolayli para politikasinin bazi avantajlari

ortaya ¢ikmaktadir. Bu avantajlar1 agsagidaki gibi siralayabiliriz (Gaygili, 2007, 90):

» Mali aracilik hizmetlerinin aktif bir sekilde uygulanabilmesini saglar.
Para politikasinin esnek bir sekilde uygulanmasina yardimei olur.
Finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli rol oynar.

Siyasi baskilarin azaltilmasinda katkida bulunur.

YV V VvV V

Finansal tasarruflardaki artisa bagl olarak yatirimlarin etkin bir gsekilde

yapilmasini saglar.

» Merkez bankasinin parasal tabani daha kolay kontrol etmesine yardimet

olur.

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin merkez bankalar1 para politikalarini en
1yl sekilde yliriitebilmek amaciyla dolayli para politikas1 araglarinin bir karigimini
kullanmaktadirlar (Gtil, 2006, 35). Merkez bankalariin yalnizca bir tane dolayl: para
politikasina bagli kalmasini beklemek dogru olmaz. Ciinkii dolayli para politikalar
daha esnek ve piyasa kosullarina uyum saglayan bir rol listlenmektedir. Acik piyasa
islemleri, reeskont islemleri, doviz efektif islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi para
politikalar1 mali yilin her déneminde kullanilarak piyasa canli tutulabilmektedir

(Sezer, 2013, 58).
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2.1.1.2.1. 1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemlerinin (API) tiim diinya ekonomilerinde para politikasi
araci olarak kullanilmaya baglanmasi 1920’lere dayanmaktadir. 1920°li yillarda
Amerika’da kamu kesimine fon saglamak amaciyla gercgeklestirilen bono ve tahvil
satiglarinin ekonomideki para miktart {lizerinde etkili bir ara¢ oldugu anlasilinca,
uygulamadaki reeskont politikalar ikinci plana itilerek API bir para politikasi araci
olarak kullanilmaya baslanmistir (Paya, 2013, 182). API, Tiirkiye’de 1987’den sonra
uygulanmaya baslayan bir para politikas1 aracidir (1. Demirhan, 2007, 18).

API, finansal enstriimanlarin acik piyasada merkez bankasi araciligiyla ya
birincil piyasada ya da ikincil piyasada alim ve satim islemleri sonucunda iilkenin

para arzini kontrol etme islemi olarak ifade edilebilir (Ozdemir, 2010, 11).

Acik piyasa islemleri defansif (savunmaya yonelik) ve ofansif (dinamik)
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Defansif API, bankalarin rezervlerini belirli bir
diizeyde tutmaya yonelik yapilan faaliyetleri kapsamaktadir. Ekonomide beklenen
veya beklenmeyen etkilere dayali olarak toplam rezerv diizeyinde ya da para
miktarinda gecici degismelerin goriilmesi olasidir. Defansif API ile bu tiir sapmalar
giderilmeye calisiimaktadir. Dinamik API ise piyasadaki para miktarinda
degismelere yol acarak mevduat kurumlarinin toplam rezerv diizeylerini etkilemeye

yonelik islemlerdir (Orhan ve Erdogan, 2003, 72).

API, merkez bankalarinin en ¢ok basvurdugu para politikasi aract olup kisa
vadede etkili sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez bankasinin piyasaya bono ve
tahvil siirmesi merkez bankasinin parasal tabaninda artisa yol agarken, diger
bankalarin rezervlerini azalttigindan, ekonomide daraltict etki ortaya ¢ikarmaktadir.
Diger yandan bono ve tahvillerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi demek
piyasaya para siiriilmesi ve ekonominin genislemesi anlamina gelmektedir. Bunun
sonucunda merkez bankasinin rezervleri azalirken diger banka rezervlerinde ise artis

meydana gelmektedir (Dogru, 2012, 55).

API, tahvil fiyatlarina ve buna bagh olarak da faiz hadlerine etkide bulunur.
Merkez bankalarmin agik piyasada tahvil satin almalar1 ekonomideki para arzini
arttirirken faiz haddini diisiiriir. Merkez bankasi1 piyasadan tahvil satin aldiginda
tahvil fiyatlar yiikselme egilimi gosterir. Tahvillerin getirisi sabit oldugundan dolay1

tahvil fiyatlarinin yilikselmesi, faiz hadlerinin diigmesine yol acar. Faiz hadlerinin
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diismesi yatirnmlar {izerinde olumlu etki olusturur (Dinler, 2006, 446). Bunun
yaninda faiz hadlerinin diismesi ve tiiketimin artmasi, halkin likidite egilimini
kisacak, is hacmini arttiracak ve gelir diizeyini ylikseltecektir. Diger yandan merkez
bankalarinin tahvil satmalari halinde ise piyasadaki para miktarindaki azalmaya bagh

olarak faiz hadleri yiikselecektir (M. Giingor, 2009, 8).

Bir iilke ekonomisinde acik piyasa islemlerinin daha etkili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in bazi kosullarin gergeklestirilmis olmas1 gerekmektedir. Bu
kosullar; iilkenin yeterli seviyede kaynaklara sahip olmasi, iilkede gelismis bir
sermaye ve para piyasasinin bulunmasi, bu piyasalarda yeterli diizeyde finansal

varligin serbestce alinip satilabilmesi seklinde siralanmaktadir (Gadirli, 2009, 14).

API’nin sahip oldugu avantajlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Onaran, 1995,
77):

> API, merkez bankasinin denetimindedir. Merkez bankasi, piyasadaki

islem hacminin tamamin1 API ile kontrol etmektedir.

> API, esnek bir dzellige sahip olmasi nedeniyle merkez bankasi islem

hacmini diledigi sekilde ayarlayabilmektedir.

> API’de sonu¢ hemen kendini gosterdiginden dolayr ortaya cikan
hatalardan geri doniilebilir. Ornegin; API’de asir1 derecede alim yapilmasi
para arz1 sigkinligine yol agiyorsa hemen satim iglemleri gerceklestirilerek

bu sorun giderilebilir.
> API, kolaylikla uygulanabilen ve biirokrasi gerektirmeyen islemlerdir.

API'nin dezavantaji ise API’nin gergeklesmesi sonucunda ilk etkinin iilkede
sermaye piyasasinin yogun oldugu bolgelerde goriilmesi ve bu ilk etkinin {ilkenin

tamamina yayilmasinin zaman alacak olmasidir (Giil, 2006, 36).

API, gelismis iilkelerde para politikas1 araglarinin en basinda gelmektedir.
API ¢ok esnek bir para politikas1 aract olmasi ve katilim igin bir zorunluluk hali
olmamasi istege baglh yoniiyle diger para politikasi araglarindan ayrilmaktadir. API
istenilen miktarda ve siklikta kullanilabilen ve bu yolla da kisa vadeli faizlerde ya da
parasal tabanda istikrar saglamayr hedefleyen ¢ok avantajli bir tekniktir. API
bankalar iizerine vergi yiikii olusturmadigi gibi finansal piyasalarda rekabetin

arttirilmasi ve olusturulmasi i¢in ¢ok daha uygun bir yontemdir (Iss1, 2009, 19).
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Merkez bankasi, para politikasinin amaglari dogrultusunda para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi i¢in Tiirk Lirasi karsiliginda
menkul kiymetlerin kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satimi, geri satim vaadi ile
alimi ve Tirk Lirasi depo alinmasi ve verilmesi gibi agik piyasa islemlerini

yapabilmekte ve bu islemlere aracilik edebilmektedir (TCMB, 2015d).

API; depo, repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim, merkez bankasi
likidite senedi ihraglar1 seklinde cesitlere ayrilmaktadir (TCMB, 2015¢).

Depo: Merkez bankalar1 genellikle para piyasast gecelik vade faiz
oranlarinin belirli bir aralikta dalgalanmasini amaglamaktadirlar. Bu dogrultuda
merkez bankalari, gecelik vadede para piyasasinda faizlerin iist sinira ¢iktigi
donemlerde API cergevesinde bankalara teminat karsiiginda likidite verirler.
Faizlerin diistiigli donemlerde ise bankalardan mevduat alarak faizlerdeki asiri
dalgalanmalar1 6nlemeye c¢alismaktadirlar. Mevduat alim satimi seklinde isleyen bu

siire¢ depo islemi olarak adlandirilmaktadir (Onder, 2005, 72).

Repo (Geri Satim Vaadiyle Alim): Genel olarak repo islemi, bor¢ verilen
para karsiliginda vade sonunda anaparanin ve faizin alinmasi olarak ifade edilse de,
aslinda repo, sermaye piyasasi araglarinin belli bir vadede geri alma taahhiidiiyle
satimidir. Ulkemizde repo islemleri, hazine bonosu ve devlet tahvilleri ile 6zel sektor
bor¢lanma senetleri iizerinden yapilmaktadir. Getirisi sabitlenmis olan repo islemleri

para piyasalarindaki en likit yatirim araglarindandir (Budak ve Fikirkoca, 2011, 10).

Repo islemi, piyasada gecici likidite sikisikligi oldugu doénemlerde bu
sikisikligin giderilmesi amaciyla Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin (DIBS) belirli bir
tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyat {izerinden yeniden geri satilmak tizere TCMB’ce
bankalardan satin alinmasi islemini ifade etmektedir (Parasiz, 1999, 70). Bu islemde,
Merkez bankasi API uygulamaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sozlesme
yaparak islem valdriinde belirlenen fiyat iizerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak
taahhiidiiyle kiymet satin alir. Geri satim fiyati, alis isleminin valor tarihinde
belirlenir. Isleme taraf kurulus da islem vadesinde repo islemine konu olan kiymeti

satin almay1 taahhiit eder (Aygiin, 2011, 36).
Ters Repo (Geri Alim Vaadiyle Satim): Piyasada gegici likidite bollugunun
yasandigi donemlerde Ornegin; zorunlu doviz devirlerinin yogunlastigi giinler,

bankalararasi para piyasasi doniislerinin yiiksek oldugu giinler, DIBS itfa giinleri ve


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi
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TCMB’nin doviz alim miidahaleleri gibi, TCMB portfoylinde likidite diizeyinin
normale dondigi tarihlerde tekrar belli bir fiyattan geri almak iizere menkul deger
satilmasi1 islemidir (Parasiz, 2012, 80). Kisacasi, menkul kiymetlerin ileride
belirlenen bir tarihte belirli bir fiyattan geri satin almak taahhiidiiyle satisinin
yapilmasini ifade etmektedir (Oztiirk, 2011, 21).

Dogrudan Alim: Cogunlukla piyasada likidite sikisikliginin kalict oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Dogrudan alim islemleri, merkez bankasi tarafindan
dolasimdaki kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat iizerinden islem valoriinde
acik piyasa islemi uygulamaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi olarak ifade
edilmektedir (TCMB, 2015e). Piyasada kalic1 bir likidite sikisiklig1 varsa, piyasaya
kalic1 olarak likidite verilir (Sahin, 2011, 36).

Dogrudan Satim: Cogunlukla piyasada likidite fazlasimin kalici oldugu
durumlarda kullaniimaktadir. Dogrudan satim islemleri, merkez bankasi tarafindan
acik piyasa islemleri portfoyiinde bulunan kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis
fiyat tizerinden, islem valdriinde agik piyasa islemleri uygulamaya yetkili kuruluslara
satilmasi olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2015e).

Piyasada kalic1 likidite fazlasi varsa kalict olarak gekilir (Sahin, 2011, 36).
Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagina inaniyorsa, s6z
konusu fazla likiditeyi cekmek icin, API portfdyiindeki kiymetleri bankalara/araci
kurumlara satar ve karsiliinda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi merkez

bankasma kalict olarak devrederler. Boylece bankalarim/aract kurumlarin toplam

rezervleri azaltilir (Onder, 2005, 70).

Merkez Bankasi Likidite Senedi Ihraclari: Merkez bankalari, piyasada
olusan likidite fazlasini kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile de
cekebilmektedir. Likidite senetleri acgik piyasa islemlerinin etkinligini arttirmak
amactyla kullanilan bir para politikas1 aracidir. 91 giinii asmayan vadelerde ve

iskontolu olarak ihra¢ edilmektedir (Sozer, 2013, 6).

Likidite senedi ihraglari, para politikasinin daha etkin uygulanmasi igin
piyasadaki fazla likiditenin eritilmesine yonelik olarak kullanilan bir aragtir. Merkez
Bankasi, Kanunu’nun 52. maddesine gore, “kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii
gecmeyen likidite senetleri ihra¢ edebilir”. Ikincil piyasalarda da alinip satilabilen

likidite senetleri merkez bankasi tarafindan erken itfa edilebilmektedir. Likidite



24

senetlerinin ihrag edilmesi islemi agik piyasa islmelerinin etkinliginin arttirtlmasinin
gerekli oldugu donemelerde yapildigi igin alternatif bir yatirim araci olarak

goriilmemelidir (TCMB, 2015¢).

API, repo ya da ters repo seklinde gecici bir miidahale olabilecegi gibi,
dogrudan alim veya satim araglar1 kullanilarak kalici bir miidahale seklinde de
olabilir. Eger merkez bankasi piyasadaki dengesizligin gegici oldugunu diisiiniiyorsa

miidahalesi de gegici bir 6zellige sahip olacaktir (Iss1, 2009, 19).

2.1.1. 2. 1. 2. Déviz — Efektif islemleri

Merkez bankalar1 tarafindan tam dalgali kur politikasinin uygulanmadigi
piyasalarda kur politikalar1 doviz ve efektif alis ve satislari ile gergeklestirilir.
Merkez bankasinin doviz ve efektif alim ve satimlarmin kurlar {izerinde etkisi
goriildiigli gibi piyasadaki ulusal para likiditesi iizerinde de dogrudan etkisi

goriilmektedir (Akbas, 2007, 46).

Merkez bankas1 doviz satim islemi yaparak piyasaya doviz enjekte ederken
piyasadan yerli para likiditesini ¢eker ya da tam tersi durumda déviz alim islemi
yaparak piyasaya yerli para enjekte ederken piyasadan doviz ¢eker. Merkez bankasi
doviz satim islemi ile doviz likiditesini arttirirken wulusal para likiditesini
azaltmaktadir. Tersi durumda ise doviz alim islemiyle doviz likiditesini azaltirken

ulusal para likiditesini arttirmaktadir (S6zer, 2013, 37).

Merkez bankalari doviz ve efektif alig-satiglarini asil olarak piyasadaki
likiditenin kontrolii amaciyla kullanmazlar. Bundan dolayi, likidite iizerinde etkileri
goriilmesine ragmen, cogu kez doviz ve efektif alig-satislar1 standart para politikasi

araglar1 arasinda sayilmaz (Onder, 2005, 80).

2.1.1. 2. 1. 3. Reeskont Politikas1

TCMB, ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize reeskont uygulamasiyla orta ve
uzun vadeli kredi imkani saglayarak kalkinma icin gerekli fon ihtiyacinin tedarik
edilmesinde Onemli bir gorev istlenmistir. Fakat 1989 yili sonundan itibaren
TCMB’nin reeskont uygulamalar1 ile orta ve uzun vadeli kredi agmasi iglemine son

verilmistir. Reeskont araci, sadece para politikasinin uygulanabilmesi i¢in
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TCMB’nin kisa vadeli senetleri reeskont karsiligi kredi verdigi bir sistem haline

doniismiistiir (Keyder ve Ertunga, 2012, 88).

Merkez bankalarinin diger bankalara 0Odiing para verme islemlerinde
uyguladig1 faiz oranina reeskont orani denir. Bankalarin ellerindeki ticari senetleri
merkez bankasina getirmeleri ve karsiliginda merkez bankasi tarafindan kisa vadeli
kaynak  gereksinimini  gidermeleri  seklinde reeskont  politikasi  islemi
gerceklesmektedir. Bankalar bu yolla ellerinde bulunan ticari senetleri, vadelerinden
once merkez bankasina kirdirarak fon ihtiyaclarini tedarik ederler (Aydoner, 2008,

20).

Bankalar ellerindeki vadeleri dolmamuis ticari senetleri merkez bankasina
kirdirarak rezervlerini ¢ogaltma olanagina sahip olduklarindan dolayr merkez
bankasi reeskont faizlerinde degisiklige giderek bankalarin rezervlerini ve kaydi para
yaratma olanaklarini sinirlandirabilmekte veya bankalarin rezervlerini arttirmasina ve
kaydi para yaratmasina imkan taniyabilmektedir. Merkez bankasi reeskont faiz
oranlarini diisiirme politikas1 izlerse, ddiin¢ alma isleminin maliyeti azalacagindan
bankalarin reeskonta getirecekleri ticari senet miktarinda artis olurken bankalarin
rezervleri artacak buna bagli olarak bankalarin kredi verme ve kaydi para yaratma
imkanlar1 artacaktir. Merkez bankasinin reeskont faiz oranlarini yilikseltme politikasi
izlemesi halinde ise Odiing alma isleminin maliyetleri artacagindan bankalarin
reeskonta getirecekleri ticari senet miktarinda azalma goriilecek ve rezervlerini
arttirma olanaklarinin azalmasina bagli olarak kaydi para yaratma olanaklar
azalacaktir. Bankalarin rezervlerine gerekli fonun saglanamamasi durumunda
bankalarin verecegi kredi faiz oranlarinda yiikselme olacak bu da kredi talebinin
azalmasina neden olacaktir (B. Aslan, 2008, 56-57).

Merkez bankalari, ekonomideki enflasyonist veya deflasyonist egilimler
karsisinda reeskont oranlarini diizenleyerek ekonomiye miidahalede bulunur.
Reeskont oranlarini azaltarak ya da arttirarak faiz oranlarini ve para arzini etkilemeye
calisir. Merkez bankalar1 bankalarin kredi hacmini ayarlamak i¢in reeskont
oranlarinda degisiklige gidebilmektedir (I. Demirhan, 2007, 15). Reeskont
politikasinin enflasyonist donemdeki etkinligi kisithdir. Ciinkii yliksek bir reeskont
oraninin uygulanmasi sonucu bankalarin iskonto oranini arttirmasi, fiyatlar genel
diizeyinin siirekli arttigi bir ekonomide miitesebbislerin banka kredilerine olan

taleplerine yeteri kadar tesvik olusturmayabilir. Ayrica reeskont politikasi belirli bir
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zaman diliminden sonra etkisini gosterebilmektedir. Bundan dolayr reeskont
politikalarimin enflasyonist siirecte diger para politikas1 araglariyla desteklenmesi

gerekir (Dileyici, 2001, 39).

Reeskont iglemleri, reeskont kredileri ve avanslar olmak iizere genellikle iki
sekilde gerceklestirilir. Reeskont kredi islemi, bankalarin ellerinde bulunan vadesi
dolmamis iskonto edilmis ticari senetleri merkez bankasina getirerek iskonto
ettirmesidir. Bu islem gergeklestirilirken merkez bankasinin cari faiz oranlari
uygulanir. Diger bir ifade ile kredi karsilig1 olan faizler diisiiriildiikten sonra, geriye
kalan meblag ilgili bankaya 6denir. Avans isleminde ise iskonto isleminden Once
belirli bir faiz karsiliginda ilgili bankaya kredi saglanir. Uygulamada maddi bir
varligin rehin ve ipotegi karsiliginda verilen krediler avans sayilir (Giirsoy, 2013,

52).

Reeskont politikasinin  temel amaci, nakit ihtiyact olan bankalarin
ihtiyaglarini gidermek, bankalarda ortaya ¢ikabilecek nakit sikisikliginin, bankanin
mali yapisint bozmasini ve biiyiik finansal krizlere doniismesini 6nlemektir. Bununla
birlikte, reeskont kredileri, selektif kredi mekanizmasinin ve siibvansiyon
mekanizmasinin etkili bir araci olarak da uygulanabilir. Hiikiimetler, baz1 sektorleri
canlandirmak bu sektorlere yonelmeyi tesvik etmek i¢in bankalara merkez bankasi
kaynaklarin1 diisiik faizli olarak reeskont kredisi seklinde kullandirabilir. Boylece
rezervleri i¢in gerekli kaynaklart merkez bankasindan diisiik maliyetlerle temin eden
bankalar, tesviki ongoriilen sektorlere diisiik maliyetli kredi imkan1 saglayabilir ve
bunun i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagi yine diisiik maliyetlerle merkez bankasindan

giderebilir (Paya, 2013, 184).

Merkez bankalar1 iki tiir reeskont politikast uygulayabilmektedir. Ilk
uygulamada, son bor¢ verme mercii fonksiyonu dogrultusunda hareket eden merkez
bankas1 iskonto oranini piyasa faiz oranlarindan yiiksek bir diizeyde belirlerken
ikinci uygulamada ise merkez bankasi ilk bor¢ verme fonksiyonu dogrultusunda
hareket ederek iskonto oranim1 piyasa faiz oranlarindan diigiik bir diizeyde
belirlemektedir. Az gelismis iilkelerin cogunda merkez bankalarinin ilk bor¢ verme
fonksiyonundan hareketle reeskont oranlarini belirledigi goriilmektedir. Merkez
bankasi ilk bor¢ verme fonksiyonu dogrultusunda hareket ederken para talebini
dogrudan belirleme giiclinede sahiptir. Mesela, merkez bankasi reeskont oranini

piyasa faiz oraninin iizerinde bir seviyeye ulastirdiginda bankalarin reeskonta olan
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talebi de azalacaktir. Reeskont kredisindeki azalig, bor¢clanma maliyetini artirirken
tahvil fiyatlariin diismesine sebep olmaktadir. Tahvil fiyatlarinin  diismesi

sonucunda tahvil talebi artmakta ve para talebi azalmaktadir (Kogyigit, 2009, 32-33).

Reeskont oranlarinda yapilan degisikliklerin siklastirilmas1 piyasadaki
belirsizlikleri artiracaktir. Ciinkii sik sik degisen oranlar gelecege yonelik endiselerin,
farkli beklentilerin olusmasina ve spekiilasyonlarin artmasina neden olacaktir.
Reeskont oranindaki artig ve azaliglara bagli olarak ortaya ¢ikan degismeler, piyasada
bor¢lanma maliyetini etkileyerek maliyet etkisi, degismenin yoniine gére piyasada
farkli fon kaynaklarina yonelme veya reeskont kredisi talebinin artmasina sebep
olarak ikame etkisi, degisikligin para politikasinda bir hareketliligin olusacagina dair
bir uyar1 olarak algilanmasiyla beyan etkisi, reeskont oranindaki degismeden sonra
para politikasinda yapilan degisiklik ve bu degisikligin algilanmasindan dolay1
politika etkisi yaratir (Gadirli, 2009, 15-16).

2.1.1. 2. 1. 4. Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsilik orani, mevduat kabul eden finansal kuruluslarin sahip
olduklar1 mevduatlar karsiliginda merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklari
parasal tutar1 ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan bir degisiklik
para arzini etkilediginden zorunlu karsilik oranlar1 merkez bankalari tarafindan bir
para politikasi aract olarak uygulanabilmektedir (Talasli, 2012, 3). Zorunlu
karsiliklar tarihsel siiregte uygulanma nedenleri zamana gore farklilik gostersede
genel olarak ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimi olmak {izere ii¢ amag i¢in

kullanilmaktadir (Gray, 2011, 5).

» Zorunlu karsiliklar, likidite ve 6deme giicii risklerine karsi ihtiyati bir

koruma saglayabilmektedir.

» Zorunlu karsiliklar ile bankalarin mevcut rezervleri, parasal biiyiikliikler
ve mevduatlar ile faiz oranlar1 etki altina alinarak parasal kontrol

saglanmaktadir.

» Zorunlu karsiliklar, likidite yonetiminde 6nemli rol oynayarak kisa vadeli

faiz oranlarinda istikrarin saglanmasina yardimci olmaktadir.

Zorunlu karsilik politikas1 bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asiri

cekilisleri onleyerek bir taraftan mudilerin sisteme olan gilivenini arttirirken diger
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taraftan para arzini kontrolde 6nemli bir ara¢ olmustur. Merkez bankasi, zorunlu
karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin mevcut rezervlerini etkileyebilmektedir.
Bunun sonucunda bankalarin kaydi para yaratma olanaklarinin genislemesine etki
edebilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi sonucunda bankalarin
verecekleri kredi arzinda azalmalar meydana gelecek, dolayisiyla para arzi
daralacaktir. Zorunlu karsilik oranlari arttirilldiginda nakitleri olmayan bankalar
portfoylerindeki menkul kiymetleri satarak nakit ihtiyaglarimi karsilamak
isteyeceklerdir. Bu durum menkul kiymet piyasasinda arz-talep dengesini etkilerken,
menkul kiymetlerin satimi faiz oranlarinda dalgalanmalarin yasanmasina neden
olabilmektedir. ~ Zorunlu  karsiliklar ~ uygulamasi  sonucunda  bankalarin
yukiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla sahip olduklari menkul kiymetleri
satmalar1 fiyat etkisi, zorunlu karsiliklarin faizsiz olmasi ve bankalarin fonlama

maliyetini arttirmasi ise maliyet etkisi yaratmaktadir (Akcay, 1998, 39-40).

Zorunlu karsilik oranlarinda artis veya azaliglar yatirimlar tizerinde de etkisini
gostermektedir. Ornegin; merkez bankalar1 karsilik oranlarii arttirarak para arzini
azaltmakta bu da banka sisteminin kredi verme ve kaydi para yaratma imkaninm
yavaglatmaktadir. Bunun sonucunda yatirim harcamalar1 azalacaktir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki bir azalig ise para arzini genisletecek ve bankalarin kredi verme ve
kaydi para yaratma imkanlarin1 ¢ogaltirken yatirim harcamalarida artacaktir. Zorunlu
karsilik oranlarindaki artiglar ekonomide daraltici etki gosterirken azalislar ise

genigletici etki gostermektedir (Serin, 1987, 21).

Zorunlu karsiliklar, kredi arzini belirlemede ©Onemli rol oynamaktadir.
Sermaye girislerinin arttig1 donemlerde bankalar verecekleri krediler i¢in gerekli fon
ithtiyaclarmi karsiladiklarindan dolayr kredi arzinda bir gevseklik goriiliirken faiz
oranlarindaki diistisle birlikte kredi biiylimesi hizlanacak bu durum makro finansal
riskleri tetikleyecektir. Zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi ile kredi arzi
sinirlanabilir ve risk ortaminin olusmasi engellenebilir. Sermaye girislerinin aniden
yavagladigi ya da risk algisinin arttigi donemlerde ise zorunlu karsiliklarin

diistiriilmesi kredilerde ani durus riskini azaltabilecektir (Kara, 2012, 12).

Zorunlu karsiliklar; bankalara, mudilere veya kredi alanlara yiiklenen bir
vergi olarakda algilanmaktadir. Zorunlu karsilik uygulamasi yapan iilkelerin ¢gogunda
merkez bankasi yatirilan zorunlu karsiliklar igin faiz 6demesinde bulunmamaktadir.

Bu durum bankalarin merkez bankasina karsiliksiz kredi veriyor seklinde
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yorumlanmasina neden olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarindaki bir artis,
bankalarin kredi verme kapasitesini azaltacak ve para piyasasindaki aracilik
hizmetlerini olumsuz etkileyecektir. Aracilik hizmetlerinin etkin bir sekilde
yapilamamasi bankalarin Karliligini azaltabilecektir (Barisik ve Cetintas, 2008, 118).
Zorunlu karsilik orani bir vergi olarak algilandigina gore, bu verginin kime
yansitilacagi talep ve arz esnekligi ile piyasa giicli kosullarina gore belirlenmekte ve
bu vergi ti¢ fakl sekilde yansitilmaktadir (Tiirker, 2001, 5; Hein ve Stewart, 2002,
44).

» Vergi, mudilere yansitilirsa, bankalar mudileri kaybetmemek igin daha

yiiksek mevduat faizleri 6deyebilirler.

» Vergi, bankadan kredi alanlara yansitilirsa, bankalar kredi saglamada
sorun yasamaz ve kredi maliyetlerinin azalmasi1 kredi faizlerinin

diismesine neden olur.

» Banka fonlarinda artis saglayarak piyasada banka Kkarlarinda bir artis
olacag algis1 olusmaktadir. Karliligin artacagina dair olusan beklentilerle
birlikte ekonomik birimlerin banka hisse senetlerine talebi artacaktir.
Talep artisina baglh olarak banka hisse senedi fiyatlarinda da bir artis

gortilecektir. Bunun sonucunda banka hissedarlar1 kKarli ¢ikacaktir.

Zorunlu Kkarsiliklar uygulandigr {lkelerde farkli ama¢ ve kosullarda
kullanilmasimna ragmen, genel kabul goérmiis bes temel fonksiyona sahiptir
(Meulendyke, 1992, 26-29).

» Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi: Bankalardan ani ve asir1 para
cekilisini  Onleyerek bankacilik sisteminde olusabilecek riskler
azaltilmaktadir. Boylece hem mevduat sahipleri korunmakta hem de

bankacilik sistemine olan giiven arttirilmaktadir.

» Para arzim1 ayarlamak: Merkez bankalari zorunlu karsilik olarak elde
ettigi rezervi piyasaya siirerek para arzini ayarlayabilmektedir. Piyasadaki
mevcut rezerv ile merkez bankasmin piyasaya enjekte ettigi rezerv

arasindaki baglant1 para ¢arpani yoluyla yapilmaktadir.

» Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak: Zorunlu karsilik
oraninda yapilan degisiklik ile hem piyasadaki likidite kontrol edilmekte

hem de gecelik faiz oranlarinda diizenleme yapilmis olmaktadir. Ticari
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bankalar merkez bankasinin yonetmeligine gore mevduatlariin bir
kismin1 zorunlu karsilik olarak belirli bir ortalama ile merkez bankasina
yatirmak zorundadirlar. Bu uygulamanin gecelik faiz oranlarinin

istikraria katkis1 biiyiiktiir.

» Likiditeyi kontrol etmek: Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarinda
degisiklik yaparak likidite iizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankalar
likidite fazlalilig@i oldugu durumlarda fazla likiditeyi sterilize ederken
likidite sikisikliginda ise piyasaya rezerv siirerek likiditeyi kontrol altinda

tutmaya calisir.

> Ortiilii vergi yoluyla gelir saglamak (senyoraj geliri): Merkez bankalar,
bankalarin yatirdiklar1 zorunlu karsiliklar i¢in faiz 6demeyerek gelir elde
eder. Bu durum bankacilik sisteminde uygulanan ortiili vergi olarak

yorumlanmaktadir.

2.1.1. 2. 2. Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikas1 araclari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarin1  piyasalarin  inisiyatifi yerine yasal diizenlemeler yoluyla
gerceklestirmesidir (Sahin, 2011, 38). Diger bir ifadeyle dogrudan para politikasi
araclari, merkez bankasi tarafindan ticari bankalar ve aract kurumlardaki kredi ve
mevduatin fiyatinin veya miktarinin kontrol edilmesine imkan saglayan araglarin
tiimiidiir (Oztiirk, 2012, 18). Dogrudan para politikasi araglari, faiz oranlarina,
mevduat ve kredi miktarma etkide bulunarak smirlamalar koymakta ve finansal
kurumlarin bilangolarini hedef almaktadir (1. Demirhan, 2007, 18). En ¢ok kullanilan
dogrudan para politikas1 araclari; faiz kontrolleri, kredi tavanlart ve kredi

kontrolleridir (Alexander, Balino ve Enoch, 1996, 14).

Dogrudan para politikas: araglarinda ana hedef piyasa i¢in bir hareket alani
belirlemek ve piyasanin bu alanin disina c¢ikmamasii saglamaktir. Mutlaka bu
hareket alani olusturulmadan Once para otoriteleri piyasa ve kamuoyunun
beklentilerinide géz oniinde bulundurur. Dogrudan para politikast araglar1 genelde
hedeflere yonelik ortaya kondugundan mali y1l 6ncesinde belirlenir ve ¢ok biiyiik bir
gelisme yasanmadigi siirece politikanin istikrari agisindan kullanilirken diinyada

yasanan gelismeler paralelinde kKimi zaman revize edilebilmektedir. Dogrudan para
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politikas1 araglari, donem icerisinde piyasalarla bir iligki igerisindedir ve sik sik

uygulanmaktadir (Sezer, 2013, 55).

Dogrudan para politikas1 araclarmmin uygulandigr bir parasal kontrolde,

kredinin dagitimi1 ve maliyeti hem keyfi hem de ekonomideki bazi sektorlerin tesviki

gibi parasal hedeflerle cokta ilgili olmayan nedenlerle iliskili olabilir. Bundan

dolayida rekabetin bozulmasina neden olmaktadir (Giil, 2006, 26).

Dogrudan para politikasi araglarinin avantajlarini asagidaki gibi siralayabiliriz

(Onder, 2005, 60):

>

Ozellikle gegici kriz donemlerinde, merkez bankasmin mevduat-kredi

miktarini ya da fiyatlar1 kontrol altinda tutmasinda etkili olabilmektedir.

Finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi ya da merkez bankasinin
dolayli para politikas1 araglarini uygulamada teknik olarak yetersiz
kaldig1 durumlarda, dogrudan para politikasi araglarinin kullanimi yararl

olabilmektedir.

Dogrudan para politikas1 araglarinin dezavantajlar1 sunlardir (Onder, 2005,

60):

Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem iginde ekonomik birimlere
faydali olacak rekabetgi bir yapinin olusumunu olumsuz etkilemektedir.
Rekabet ortam1 mevduat faiz oranlarinin yiiksek kredi faiz oranlarinin ise

diisiik olmasina imkan tanimaktadir.

Baz1 bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalar
olumsuz etkilemekte ve bu kontrollerin ekonomiye yiikledigi maliyetler

hesaplanamamaktadir.

Direkt kontroller, yurtdis1 ya da denetimsiz piyasalarda islem yapmay1
ozendirmektedir. Kiiresel finansal sistemle biitiinlesen ve gittikge acik
veren ekonomilerde ekonomik birimler yurticindeki engellemelerle karsi
karsiya  kalmamak amaciyla  yurtdisindan  borglanma  yoluna

gitmektedirler.

Dogrudan para politikast araglarimin 1980°li yillarin ortalarina kadar etkin

olarak uygulanmasinin nedenleri; bu araglarin kamuoyuna ve politikacilara

aciklanmasimin ve yiiriitiilmesinin kolay olmasi, kredi biiyiikliiklerinin kontrol
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edilebilmesinde ya da dagitilabilmesinde giivenilir bir yol olmasi, mali yiikiiniin
diisiik olmasi, parasal program haline doniistiiriilebilmesi olarak siralanabilir (Atay,

2010, 20).

2.1.1. 2. 2. 1. Faiz Oranm Kontrolleri

Faiz oranlari, ekonomideki en 6nemli makroekonomik degiskenlerden biridir.
Faiz oranlar1 ekonomide bir iletim kanali ve etkisi yaratma gorevi iistlenerek varlik
fiyatlandirmalarinda temel rol oynamaktadir (Edwards, 1998, 1). Merkez bankalari,
bankalara karsi yetkisini kullanarak faiz oranlarina miidahale ederek ekonomiyi

etkilemeye ¢aligmaktadir.

Merkez bankasi, bankalarin ve banka disi finansal kuruluslarin mevduat ve
kredi faiz oranlar1 arasindaki farki belirleyerek faiz oranlarmma smirlamalar
getirebilmektedir. Bu ¢ergevede farkli sektorlere farkli faiz oranlar1 uygulanmaktadir.
Boylece bazi sektorlere yatirnmi arttirmak igin diisiik faiz oranlartyla krediler
verilerek tesvik edilen sektorlere kaynak aktarimi saglanmis olacaktir. Faiz orani
kontrolleri bankacilik sisteminde gerekli denetim ve gozetimin yapilmadigi ve kredi
alanlartyla ilgili yeterli bilgi olmadiginda uygulanabilecek etkin bir politika aracidir.
Ancak taban veya taban uygulamalar1 bankacilik dis1 sektorlerin gelismesini tesvik
edebilmektedir. Faiz oranlarina konulan tavan borclanma maliyetini kullanicilar

lehine azaltirken asir1 miktarda sermaye kullanilmasina neden olacaktir (Kogyigit,

2009, 11).

Merkez bankalari, bankalara hem topladiklari mevduata verecekleri faiz
oranlarina hem de bankalarin verdikleri kredilere uygulayacaklari faiz oranlari
tizerinde oransal olarak sinirliliklar getirebilir. Bankalarin topladiklart mevduat faiz
orani ile kullandirdiklart kredi faiz orani arasindaki fark bankalarin karliliklarini
gostermektedir. Mevduatlarin toplanirken ve kredi olarak verilirken uygulanacak faiz
oraninin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi bankalar {izerindeki para
otoritesinin etkisini ve baskisini gostermektedir. Faiz oran1 kontrolleri, serbest piyasa
ekonomisi kapsamiyla ortiismedigi i¢in glinlimiiz merkez bankalarinin para politikasi
araclar1 arasinda ¢ok uygulanmaz. Ancak bir ekonomik daralma veya kriz ortaminda

merkez bankasi boyle bir uygulamaya gidebilir (Sezer, 2013, 55).
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2.1.1. 2. 2. 2. Kredi Tavam1 Kontrolleri

Merkez bankasi, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerini
gerceklestirmeleri i¢in agacaklari kredi miktarina sinirlama getirmek igin kredi tavan
politikasin1 uygulamaktadir. Merkez bankasi bu uygulama ile ticari bankalara
acacaklart krediler icin bir {ist sinir belirleyerek bankalarin kaydi para yaratma
imkanlarin1 kisitlayabilmektedir. Kredi tavaninin en dnemli 6zelligi banka bazinda
da uygulanabilmesidir. Kredi tavanlarinin bankalarin varliklari, kredi durumu ve
kredi verdikleri miisteri profili goz 6niinde bulundurularak belirlenmesi sonucunda
ticari banka fonlarinin spekiilatif amacli kullanilacak alanlara aktarilmasi 6nlenmeye
calisilir. Ayrica kredi tavanlan sirkiilasyondaki paranin miktarin1 ve maliyetini de
belirleyerek faiz oranlarinin istenilen seviyede olusmasina yardimci olmaktadir
(Oztiirk, 2012, 19). Kredi kontrolleri ile para arzinin kontrol altinda tutulmasi sonucu

faiz oranlar1 Dbelirli seviyelerde seyrederken enflasyon ortaminin olugmasi

engellenmektir (Allen, 2004, 39).

2.1. 1. 2. 2. 3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Merkez bankasi, bankalarin amaglarina, risk durumuna ve likidite ihtiyacina
gore bankalarin getirecekleri kiymetlere farkli reeskont kotalar1 belirleyebilmektedir.
Uygulanan reeskont kotalarindan bazi bankalarin daha fazla yararlanmasi dolayisiyla
belirlenen bazi sektorler desteklenirken ve tesvik edilirken bazi sektorlere olan
destek azaltilmistir. Ornegin; turizm sektorii igin daha gok fon saglamak amaciyla
turizmi  destekleme kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1  yiiksek
tutulabilmektedir (Kogyigit, 2009, 13).

2.1.1. 2. 2. 4. Disponibilite Uygulamasi

Bankalarin taahhiitlerine karst vadesiz mevduatlar gibi kasalarinda
bulundurmalar1 gereken nakit veya kolaylikla nakde doniistiiriilebilen degerler
oranina disponibilite oran1 denir. Merkez bankasi disponibilite oranini azaltarak veya
arttirarak ekonomideki para arzi iizerinde etkili olmaktadir (Ertek, 2010, 253).

Disponibilite oraninin yiikseltilmesi para arzini azaltacaktir. Enflasyonist bir
ortamda para miktarinin azaltilmasi dolayisiyla daraltict para politikas: uygulanmasi

gerekir. Bu durumda da disponibilite orami yiikseltilir. Deflasyonist bir ortamda ise
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para miktarmin arttirtlmasi yani genisletici para politikas1 uygulamasi gerekmektedir.
Bunun i¢in de disponibilite oran1 azaltilir. Disponibilite uygulamasi hem bankalarin
nakit diizenini hem de piyasadaki para arzini kontrol etmede yardimci bir arag olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Disponibilite uygulamasi, hem dogrudan hem de dolayli para politikas1 araci
ozelligine sahiptir. Ornegin; bankalarda tutulan tiim pasiflere yonelik olarak
uygulaniyor ise dogrudan, bankalarda tutulan pasiflerin bir boliimiine uygulaniyor ise
dolayl1 bir ara¢ 6zelligi gostermektedir. Disponibilite uygulamasinin dezavantajlarini

su sekilde siralayabiliriz (Kogyigit, 2009, 13):

» Bankalarm  varlik  yonetimleri  {izerinde  olumsuz  etkiler

gosterebilmektedir.

» Finansal piyasalarda devlet bor¢lanma senetlerinin fiyatlamasini olumsuz

etkileyebilmektedir.
» Aracilik faaliyetlerinin bozulmasina neden olabilmektedir.
» Parasal kontroliin etkinligini olumsuz etkileyebilmektedir.

> Ikincil piyasalarin olusumunu olumsuz etkileyebilmektedir.

2.1.1. 2. 2. 5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dis1 finansal kurumlarin portfoyiinde
hangi kiymetlerin ne miktarda bulunacagina miidahale edebilir. S6z konusu
kurumlarim alim ya da satim yapacaklar1 tahvil, hisse senedi veya bono gibi
kiymetlerin hangi sektorlere ait olacagini belirleyebilmektedir. Boylece merkez
bankalarinca gelismesi istenilen veya ekonomik biiylime ve kalkinma igin en fazla
katkiy1 saglayacagi diisiiniilen sektor tesvik edilerek o sektore ait menkul kiymetlerin
finansal kurumlarin portfdyiinde bulundurulmasi zorunlu hale getirilebilmektedir.
Finansal kurumlarin portfoylerinde bulundurduklari menkul kiymetlerin bilesimi
ekonomik biiyiimenin &l¢iisiiniin ve ydniiniin denetimini kolaylastiracaktir (Oztiirk,

2012, 20).
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2.1.1.2. 2. 6. Hisse Senedi ve Tahvil Almimna Yonelik Kredilerin

Kontrolii

Para otoriteleri dayanikli tiiketim mallarinin taksitle aliminda oldugu gibi
bireylerin hisse senedi ve tahvil aliminda da bu menkul kiymetlerin ne kadarlik
kismini pesin 6denecegine miidahale edebilir. Bireyler bor¢larinin geri kalan kismini
ilgili finansal kurumlardan tedarik edereck 6demektedirler. Merkez bankalari gesitli
sektorlerin hisse senedi ve tahvilleri i¢in pesin olarak 6denecek miktarlar arttirarak
ya da azaltarak kisisel tasarruflarin ilgili sektorlere aktarilmasini tesvik etmekte veya

kisitlamaktadir (Parasiz, 2012, 86).

2.1.1. 2. 2. 7. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Merkez bankalar1 veya hiikiimetler, konut ve otomobil gibi ¢esitli dayanikli
tilketim mallariin taksitli alimlarinda miisterilerin pesin olarak 6deyecekleri kismin
minimum diizeyi ile ekonomik birimlerin bankalardan cektikleri kredilerin vadesini
degistirerek s6z konusu olan mallara talebi azaltabilmektedir. Bu uygulama daha ¢ok
taksitli satisin yayginlastigi ve gelismis iilkelerde gecici bir siire i¢in yapilmaktadir.
Uzun siire devam ederse sdz konusu sanayi sektorlerinde olumsuz sonuglar meydana

getirebilmektedir (Parasiz, 2012, 86).

2.1.1.2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan acilmasi zorunlu olan
mevduatlarin yapilan diizenlemelerle merkez bankasinda tutulmasi ile para arzinda
kontrolii saglayacak 6zellikteki araglara denir. Bu islemlere ithalat teminatlar1 6rnek

olarak verilebilir (Onder, 2005, 65).

2.1.1.2.2.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi (Ikna Yontemi)

Merkez bankasinin, ticari bankalarin agacagi kredilere sinir koydurmasi veya
hangi sektorlere daha fazla hangi sektorlere daha az kredi verilmesi konusunda
Onerilerini bankalara bildirerek kredilerin miktar ve sektorel dagiliminda ticari
bankalar iizerinde etkisini kullanmasmma ikna yolu denilmektedir. Bankalar bu
Onerilere uymak zorunda degildir. Fakat bu Oneriler resmi emirlere doniistiiriilebilir.

Ikna yontemi Ingiltere ve Kanada gibi ¢ok az sayida biiyiik bankalarin bulundugu ve
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merkez bankasiin giiclii bir yasal giice sahip oldugu iilkelerde iyi islemektedir (H.
Aslan, 2009, 543).

2.1.1.2.2.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 gorislerini  kamuoyuna bildirmek i¢in birgok yol
kullanabilmektedir. Bu yollardan en ¢ok tercih ettigi basin yoluyla duyurulardir.
Ornegin; enflasyon raporu, finansal istikrar raporu, yillik rapor, ddemeler dengesi
raporu, ...vb raporlar diizenli araliklarla yapilan basin toplantilariyla agiklanmaktadir
(Gaygili, 2007, 89).

2. 1. 1. 3. Para Politikasi ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Para, ekonomide uygulanan politikalarla olan iligkisi ve ekonomi iizerindeki
etkisi ile iktisat literatiirlinde ©nemli bir yere sahiptir. Ekonomik faaliyetlerin
gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynayan para ayni zamanda bir politika araci
olarakda kullanilmaktadir (Bilir, 2006, 78). Para politikasi, klasik iktisat¢ilardan
baslayarak giiniimiiz iktisat¢ilarina kadar biitiin iktisadi okullarin {izerinde durdugu
temel konulardan biri olmustur. Gelisen ve degisen ekonomik yapiya bagli olarak
para politikasinin ekonomi tizerindeki etkisine yonelik diisiince ayriliklart olmustur
(Gaygili, 2007, 115). Para politikasina yonelik teorik yaklagimlar asagida

Ozetlenmistir.

2.1. 1. 3. 1. Klasik Yaklasim

1930°1u yillardan 6nceki doneme egemen olan iktisadi anlayis Klasik iktisadi
diisiince olarak adlandirilmistir. Klasik iktisadi diisiincenin temelleri 1776 yilinda
Adam Smith’ in (1723-1790) yazdig1 “Milletlerin Zenginligi” adl1 eseriyle atilmistir.
Klasik iktisadi diisiince ileriki donemlerde diger iktisat¢ilarin goriis ve diisiinceleriyle

genislemis ve zenginlesmistir (Ozdemir, 2010, 36).

Adam Smith tarafindan 1776 yilinda yayinlanan “Milletlerin Zenginligi” adli
eser ile iktisat bilimine ilk teorik bakisin temelleri de atilmistir. Adam Smith (1723-
1790), David Ricardo (1772-1823), David Hume (1711-1790), John Stuart Mill
(1806-1973) ve Thomas Malthus (1766-1834) Klasik iktisadi diisiinceyi savunan
baslica Klasik iktisatcilar olarak bilinmektedir (Oztiirk, 2012, 33).
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Modern iktisat bilimine dayanak olusturan Klasik iktisat teorisi arz agirlikli
bir teoridir. Klasik iktisadi goriisii savunanlar kendisinden Onceki teorilerin tersine
bireycilik ve bireysel girisimcilik iizerinde durmuslar ve bundan dolay1 bireyin
eylemlerini sinirlayici olarak kabul ettikleri devlete ¢ok az gorev yliklemislerdir (K.
Glingor, 1998, 5). Klasik iktisadi diislinceye gore devlet ekonomiye en alt seviyede
miidahale etmelidir. Devletin sadece giivenlik, saglik ve altyapi gibi temel hizmetleri
gerceklestirdigi tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu bir ekonomi tam istihdam

seviyesinde dengeye gelecektir. (Bakan, 2009, 119).

Klasik iktisadi ekol, devletin ekonomik hayata miidahale etmemesi
gerektigini fakat bazi gecici sorunlarin giderilmesi i¢cin miidahale etmesi gerekli ise
devletin para politikasi araglarindan yararlanmasi gerektigine vurgu yapmaktadir.
Klasikler rekabetin ekonomiyi dengeye getirmede en onemli kosul oldugunu ileri
stirmektedirler. Tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu bir ekonomide serbest
piyasa mekanizmasinin isleyisine bagli olarak denge kendiliginden saglanacaktir. Bu
nedenle “Birakiniz Yapsinlar-Birakiniz Gegsinler” felsefesi gegerlidir. Klasik iktisadi
goriis bireysel c¢ikarciliga ve rasyonel davranisa dayanir. Bireysel ¢ikarlar toplumun
cikarlari ile ayni dogrultudadir (Ozgiiven, 1997, 91). Dolaysiyla kisisel cikarlar
ekonomideki faaliyetlerin lokomotifi olma gorevini {istlenmistir. Bireyler kisisel
c¢ikarlar1 pesinde kosarken goriinmeyen bir el bireyleri toplumsal ¢ikarlar1 da saglama

yoluna gétiiriir. Para ve fiyat mekanizmasi bunun bir 6rnegidir (Dikmen, 2006, 90).

Klasik iktisatcilara gore para, iktisat teorisinin digsinda dissal bir faktordiir. J.
B. Say’in “para, bizden iktisadi gercekleri saklayan bir pegedir, ger¢ek para mallarin
kendisidir” ve J. S. Mill’in “paradan daha az o6nemli olan higbir sey yoktur”

ifadeleriyle para ile ilgili goriislerini dile getirmislerdir (Sahin, 2011, 52).

Paranin miktar kuramina gore para ekonomide bir Ortii rolii oynayarak fiyatlar
genel diizeyini etkilemektedir. Para arzindaki bir artis mal ve hizmetlerin fiyatlarini
arttirmakta ancak {retimi, istihdami ve faiz oranlarim1 degistirmemektedir.
Dolayistyla paranin ekonominin reel kesimi tizerindeki etkisi notrdiir. Klasik iktisadi
ekolde para politikasinin genel olarak etkisiz oldugu ifade edilmekle birlikte etkin bir
para politikasinin tam istihdamin saglanmasinda ticret-fiyat mekanizmasinin yiikiinii
hafifletecegide dile getirilmistir. Bu da Klasik iktisadi disiinceye gore para
politikasinin ekonomi iizerinde az da olsa bir etkisinin oldugu gostermektedir

(Arican ve Okay, 2014, 6).
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Tam istthdamin saglanmasi i¢in gerekli kosul faiz oraninin bir fonksiyonu
olan tasarruflar ile yatirimlar arasindaki denkligin olusmasidir. Faiz oranlari, uzun
donemde hane halklarinin tasarruflar1 ile miitesebbislerin sermaye yatirimlarindan
etkilenmekte ve hanehalkini tasarruf yapmaya miitesebbisleri ise yatirim yapmaya
yonlendirmektedir. Klasik iktisadi sistemde para; iiretim, istthdam ve faiz oranlari
iizerinde kisa dénemde etkili degildir. Isgiicii, sermaye arz1 ve mevcut teknoloji, mal
ve hizmet iretimi ile istihdami belirlerken, faiz oranlari halkin bekleyisleri ile
sermayenin verimliligine bagli olarak uzun dénemde etkili olmaktadir (Giirsoy,

2013, 17).

Klasik iktisat¢ilar, bireylerin kazandiklar1 gelirlerin tamamini harcadiklarin
varsaymakla birlikte bireylerin gelirlerinin bir kismini harcamayip bir kismini ise
tasarruf ettiklerini de kabul etmektedirler. Burada dikkat edilecek konu tiiketicilerin
harcamayarak tasarruf yaptiklart paranin faiz karsiliginda yatinm yapacak
girisimcilere verilmesidir. Boylece bireylerin harcamayip tasarruf yaptiklar gelir
girisimciler tarafindan harcandigi igin ekonomideki toplam harcamalarda bir azalma
goriilmeyecektir. Klasik iktisadi goriisii savunanlara gore faiz oranlar1 planlanan
tasarruflarla planlanan yatirimlar1 esitlemektedir. Bagka bir ifadeyle faizi etkileyen
faktorler reel tasarruf arzi ve reel sermaye talebidir. Para miktarinin artmasi veya

azalmasi gibi parasal etkenler faizler lizerinde etkili degildir (Bilir, 2006, 79).

Klasik iktisadi goriis, Say Kanunu ve Paranin Miktar Kurami olmak tizere iki
temel lizerine oturtulmustur. Klasik goriisiin isgiicii ve gelir kurami “her arz kendi
talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say Kanunu’na dayanmaktadir. Buna gore,
ekonomide az tiiketim veya igsizlik gibi sorunlar meydana gelmeyecektir. Teoriye
gore teknolojinin veri olarak alindigi bir durumda, ekonomideki potansiyel ¢ikti
miktar1 mevcut isgiici hacmi ile sermaye mallar1 stokuna baghidir. Bu iretim
fonksiyonu iiretilebilecek mal ve hizmet miktarini belirlemektedir. Say, tiretilen mal
ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olusacagi i¢in, ekonominin tam
istihdam  seviyesinde olacagini  savunmugtur. Piyasa giicleri tarafindan
gerceklestirilecek olan bu duruma Adam Smith, “Goriinmez EI” adin1 vermektedir.
Ucretlerin ve fiyatlarmn esnek olusu piyasada olusabilecek dengesizlikleri

onleyecektir. Klasik goriisteki ikinci temel kuram “Paranin Miktar Teorisi” dir. Bu

teori paranin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisini aciklamaktadir. Paranin miktar
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kuramina gore para arzindaki bir artis veya azalis fiyat diizeyinde ayni oranda bir

artis veya azaliga neden olacaktir (Akgay, 1997, 4-5).

Klasiklerin miktar teorisi, Irving Fisher’in Miktar Teorisi ile gelistirilmis
daha sonraki yillarda da Cambridge Yaklasimi ile bu teoriye katki saglanmistir
(Atay, 2010, 38).

1) Irving Fisher’in Miktar Teorisi:

Paranin miktar teorisi para arzinda yapilan digsal bir degismenin reel
degiskenler iizerinde kalic1 bir etki meydana getirmeyecegini fakat mal fiyatlarinda
esit orantili bir degismeye neden olacagini ifade eden bir 6nerme olarak bilinir. Daha
basit bir ifadeyle paranin miktar teorisi, diger sartlar sabitken satin alma giiciiniin
veya paranin degerinin onun miktariyla ters orantili olarak degistigini agiklar

(Humprey, 1997, 71).

Geleneksel iktisatgilara gore para sadece miibadele amagli talep edilir. Ciinkii
elde atil olarak tutulan paranin faiz kayb1 seklinde alternatif maliyeti oldugunu ileri
stirerler. Klasik iktisat¢ilar tarafindan 19. yiizyil boyunca ve 20. ylizyilin baslarinda
gelistirilen paranin miktar teorisi, milli gelirin nominal degerinin nasil belirlendigine
yonelik bir teoridir. Miktar teorisi, belirli bir gelir seviyesinde paranin ne kadarinin
elde tutuldugunu da ifade etmesinden dolay1 ayrica bir para talebi teorisidir. Paranin
miktar teorisinin en dikkat ¢ekici yonii, faiz oranlarinin para talebi ilizerinde higbir

etkisinin olmadigini ifade etmesidir (Atay, 2010, 38).

Fisher, miktar teorisinde parayr sadece degisim araci olarak ele almis ve
paranin insana dogrudan bir yarar saglamadigini ileri siirmistiir. Para, sadece
mallarin  satin alinmasin1  kolaylastirarak insanlara dolayli bir sekilde fayda
saglamaktadir. Insanlar sadece miibadele amaci ile para tutarlar. Buna gére miibadele
denklemi MV=PT seklindedir. Bu denklemde M ekonomideki para miktarini, P ise
fiyatlar genel diizeyini ifade etmektedir. Para miktar1 kaydi ve nakdi para
miktarlarinin toplamina esittir. Paranin dolanim hizi, yani ekonomideki para
miktarinin el degistirme sayis1 V ile bir donem igerisinde ticarete konu olan tiim
mallarin miktari, yani islem hacmi T ile gosterilmektedir. Bu denklemde V ve T sabit
kabul edilmektedir. Dolanim hizinin V sabit kabul edilmesi, kurumsal nedenlerle ve
O0deme aliskanliklar1 ile iliskilendirilir. Bir ekonomide c¢ek, senet, vb. araclarin

kullaniminin yayginlagsmasi, elektronik bankacilik sisteminin ve hizmetlerinin
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gelismesi para talebini azaltacaktir. Ayrica 6deme aliskanliklar1 degismedigi siirece
paranin dolanim hizida degismez. islem hacmi ise ekonomide ticarete konu olan mal
ve hizmetlerin reel miktarinin sadece cari teknolojik diizey, ¢alisma arzusu ve
ilkenin sahip oldugu kaynak hacmi tarafindan belirlendigi takdirde sabit kabul
edilmistir (Atay, 2010, 41-42).

Denge halindeki bir ekonomide, para arzi Ms ve para talebi My esit

oldugundan;
Mg = My; MV =PT (2.1)

yazilabilir. Buna gore elde tutulan para miktari denklemi (2.2) nolu denklemde

gosterilmigtir.
My =7 PT (2.2)

Fisher denkleminde dolanim hiz1 V sabit kabul edildigi i¢in nominal olarak
tutulan para miktari, fiyatlar genel diizeyi P ve islem hacminin reel diizeyi T
tarafindan belirlenmektedir. Daha sonralari, ekonomideki islem miktarinin
hesaplanmasina iliskin sorunlar dikkate alindiginda islem hacmi T yerine, reel milli

gelir Y kullanilmistir. Fisher’in miktar teorisi, makro perspektiflidir (Paya, 2013, 79).
i) Cambridge Yaklasim

Fisher’im miktar kuraminda kisiler parayr sadece islem amagh talep
ederlerken, Cambridge yaklasiminda ise bireyler parayr hem islem amagli hem de
paranin bir servet biriktirme araci olmasi yoniiyle talep etmektedirler. Cambridge
yaklagimina gore insanlar servetleri ¢ogaldikca daha fazla varlik bulundururlar ve bu
varliklardan biriside paradir. Nominal servet nominal gelirle dogru orantilidir.
Dolayisiyla para talebi fonksiyonu nominal gelir cinsinden yazilabilir (Goktas, 2010,
9).

My =k * PY (2.3)

Cambridge denklemi, bir davramigsal denklem ve bir para talebi
fonksiyonudur. Burada M, para talebi My olarak yorumlanir ve “Cambridge sabiti”

diye adlandirilan Kk katsayisi, bireylerin gelirlerinin ne kadarini nakit olarak

tuttuklarini ifade eder (Cigek, 2011, 98).
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A. Marshall Cambridge denklemini Fisher’in miibadele denkleminden
tiiretmigtir. Fisher tipi denklem, reel ticaret hacmi T Yerine, yatirim, tiilketim ve dis
ticaret alanlarindan olusan toplam reel gelir Y ile ifade edildiginde miibadele
denklemi: MV=PY seklinde ifade edilir. Bu denklemde 1/V yerine Cambridge K’s1
olarak bilinen k kullanildiginda yeni denklem M=KPY seklinde ifade edilir. (Paya,
2013, 79).

Islem amacli para talebi hem Cambridge yaklasiminda hem de Fisher
yaklasiminda gelire baghdir. Gelir diizeyi, servetin seviyesini belirleyen bir
faktordiir. Her iki yaklagimda da para talebi gelir tarafindan belirlenmektedir. Ancak
Fisher para talebini etkileyen teknolojik ve kurumsal faktorler tizerinde durmus ve
faiz oranlarinin para talebi tizerindeki olas1 etkilerini incelemisken; Marshall
Cambridge yaklasiminda ekonomik birimlerin tercihleri {izerinde durmakta ve faiz

oranlarinin para talebi tizerindeki etkilerini yok saymaktadir (Atay, 2010, 42).

2.1.1. 3. 2. Keynesyen Yaklasim

1929 yilinda meydana gelen Biiyiik Diinya Buhrani ile Klasiklerin savundugu
“her arz kendi talebini yaratir” diislincesine olan giiven yikilmaya baslamistir. Biiyiik
Buhran, iretilen her malin talep edilemeyebilecegini ve “gOriinmez el
mekanizmasinin” islemeyecegini ortaya ¢ikarmistir. Keynesyen devrim ekonominin
bunalim i¢inde oldugu bdyle bir ortamda ortaya ¢ikarak ekonomi teori ve politikasina
yeni bakis acis1 getirmistir. Keynes 1936 yilinda yazdig: * Istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi” adli eserinde Klasiklerin goriislerini elestirmis ve bazi yeni
diistinceleri ortaya atmistir (Gaygili, 2007, 117). 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin
meydana geldigi bir donemde Keynes’in diisiincelerine gore, ekonomide dengenin
saglanmasi i¢in ekonominin daima tam istthdamda olmasina gerek yoktur. Keynes,
ekonomide gayri iradi igsizligin ve eksik istthdamin olabilecegine ve tam istthdamin
saglanmasinda devletin bir iktisat politikas1 uygulamasi gerektigini dile getirmistir.
Ayrica Keynesyen iktisat¢ilar tam istihdam saglandiginda, para arzinda meydana
gelecek bir artisin sadece fiyatlar1 artiracagi, reel faktorleri etkilemeyecegi fikrini
benimsemektedir. Keynes, tam istihdam durumunda Kilasiklerle ayni goriisii
savunmasina ragmen analizinde ekonominin eksik istihdam durumunda oldugunu
varsaymaktadir (Sahin, 2011, 53). Keynesyen analizde denge tam istihdam diizeyine

bagl degildir. Ekonomi eksik isttihdam diizeyinde de dengeye gelebilmektedir.
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Keynes, maliye politikalarinin uygulanmasi ile tam istihdamin saglanabilecegini
savunmustur. Keynesyenlere gore ekonomideki dalgalanmalar toplam talep ile
baglantili oldugundan ve toplam talebi belirleyen unsurlar vergiler ve kamu
harcamalar1 olmasi sebebiyle gelirlere ve harcamalara dikkat edilmelidir (Korkmaz,
Giiney ve Alacahan, 2012, 2-3).

Biiyilkk Buhran ile toplam talebin ekonomi iizerindeki etkisinin dneminin
anlasilmasiyla her arz kendi talebini yaratir seklinde tanimlanan Say Kanunu’nun
gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Bundan dolay1 Keynesyen iktisat, toplam talebi toplam
arzin bir fonksiyonu olarak gérmek yerine toplam arzi toplam talebin bir fonksiyonu
oldugunu ve toplam arzin toplam talep tarafindan yonlendirildigini sdyleyerek
ekonomiye farkli bir goriis getirmistir. Keynes ancak etkin {iretim ve istihdam
seviyesinde toplam talep fiyatlar1 toplam arza esit oldugunda arzin kendi talebini

yaratacagini dile getirmistir (Oztiirk, 2012, 37).

Efektif talep, Keynes’in istihdam teorisinin hareket noktasidir. Keynes efektif
talebi, toplam talebin toplam arz ile Kkesistigi noktadaki degeri olarak
tanimlamaktadir (Keynes, 1936, 31). Farkli bir tanimlama ile efektif talep,
kullanilabilecek bir satin alma giiciiyle desteklenmis taleptir ve belirli bir donemdeki
harcamalarin tamamina esittir (K. Gilingor, 1998, 11). Keynes’e gore efektif talep
istihdam diizeyini belirlerken tiiretimde efektif talebi belirlemektedir. Keynes,
ekonomik modelini efektif talepten yola ¢ikarak olusturmustur. Toplumdaki yatirim
ve tiiketimlerin toplamu efektif talebi meydana getirmektedir. Keynes’e gore tiiketim
ve yatirimin yiiksek olmasi sonucunda efektif talepde yiiksek olacaktir. Ayrica
Keynes’e gore gelir dagiliminda esitsizligin oldugu toplumlarda efektif talep diizeyi
diisiik olacaktir (Eser, Memisoglu ve Ozdamar, 2011, 205).

Keynesyen goriiste, para kuraminin temelini Klasik miktar kuramina yapilan
elestiri olusturmaktadir. Klasik miktar kuraminda fiyat diizeyinin belirlenmesine
oncelik verilirken Keynesyen goriiste istihdam ve tiretim seviyesinin belirlenmesi 6n
planda tutulmustur. Keynes, efektif para talebinin esas oldugunu gosterirken, toplam
harcamalar ile para arzi arasinda onceden belirlenebilir ve basit bir baglantinin
olmadigmi vurgulamaktadir. Kararli ve Onceden tespit edilebilir bir davranis
degiskeni olarak, tiiketim harcamalar1 paranin dolasim hiz1 yerine kullanilmaktadir.
Boylece, para kuramimin anahtar kavrami olan dolagim hizinin yerini gelir-harcama

cogaltan1 almaktadir. Keynesyen goriiste, tam istihdama ulasilmasinda maliye
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politikas1 temel politika olarak kabul edilirken, para politikasinin ve bu politikanin
toplam talebin kontroliinde etkisinin zayif oldugu Klasiklere benzer sekilde ifade

edilmektedir (Giil, 2006, 20).

Keynes’e gore para talebini belirleyen {i¢ faktor vardir. Birincisi faiz oranidir.
Buna gore faiz oranlarinda bir artig para talebini azaltirken faiz oranlarinda bir azalis
ise para talebini arttiracaktir. Ikincisi reel gelirdir. Reel gelirde meydana gelecek artis
para talebini arttirirken reel gelirdeki azalis para talebini azaltacaktir. Uciinciisii ise
fiyatlardir. Fiyatlardaki bir artis para talebini arttirirken fiyatlardaki azalis ise para
talebini azaltir. Keynes’in para talebi teorisinde para talebinin ve dolayisiyla paranin
dolanim hizinin degisken olmasi 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Buna gore faizlerdeki degisimle birlikte para talebi ve paranin dolanim hizida
faizlerdeki degisime karsi ters yonde hareketlilik gostererek tepki verecektir.
Keynes’e gore para arzi ile dolasim hizi arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Buna
gore para arzinda meydana gelecek bir artisin nominal gelir seviyesi lizerindeki etkisi
Klasik analizin 6ngoérdiigiinden diisiik olmaktadir. Keynes, Klasiklerin para talebine
yonelik fikirlerini ¢liriitmiis ve faiz oranlarinin énemine dikkat ¢ceken bir para talebi
yaklagimi gelistirmistir. Keynes’in likidite tercihi teorisi olarak adlandirdigi bu
teoriye gore ekonomik birimlerin ellerinde neden para tuttuklar1 {izerinde
durulmustur (Atay, 2010, 43). Keynes’e gore ekonomik birimler ii¢ ayr1 giidii i¢in
para talep ederler (Keynes, 1936, 111).

Islem giidiisii: Ekonomik birimlerin Kisisel ve is ile ilgili faaliyetlerini
gerceklestirebilmeleri i¢in para talep etmesidir.

Ihtiyat giidiisii: Ekonomik birimlerin varliklarmin bir kismim gelecekteki

giivenliklerini saglamak amaciyla saklamak istemeleri sonucu para talep etmesidir.

Spekiilasyon giidiisii: Ekonomik birimlerin gelecekle ilgili olumlu beklentileri

sonucunda Karli faaliyetler yapmak igin para talep etmesidir.

Keynes’e gore likidite tercihinden vazgegmenin bedeli faiz haddidir. Faiz
haddi bir diger ifadeyle para sahiplerine servetlerini para haricinde tutmaya
6zendirmek i¢in O6denilen prim seklinde tanimlanmaktadir. Keynes’e gore tahvil
faizleri kisilerin elde tutmak istedikleri para miktarin1 etkilemektedir. Ekonomik
birimler, faiz hadlerinin yiiksek oldugu zamanlarda ellerindeki parayla tahvil satin

alarak tahvil talebini arttirirken faiz hadlerinin disiik oldugu zamanlarda ise parayi
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elde tutarlar. Keynes’e gore faiz, tasarrufun bedeli degil, likiditeden vazge¢cmenin
bedelidir. Keynes tasarrufu yatirima esitleyen faktoriin faiz haddi degil milli gelir

diizeyindeki dalgalanmalar oldugunu dile getirmistir (Tokel, 2011, 19).

Keynesyen goriise gore para arzindaki degismenin faiz oranlarina olan etkisi
olgiisiinde para politikasinin milli gelir izerinde etkisi olacaktir. Keynes’e gore, faiz
oranlarindaki degismeler, yatirimlari etkileyerek milli gelirde artis ve azalislara
neden olmaktadir. Keynes, ekonomide istikrarin saglanmasinda faiz oranlarinin her
zaman etkili olamayacagini belirtmistir. Likidite tuzagi ad1 verilen duruma gore para
talebi belli bir faiz oraninda faiz oranlarindaki degismelere karsi tepkisiz kalarak
ekonomide beklenen hareketi gerceklestiremeyecektir (Krugman, 2008, 1).
Keynesyen yaklasimda politika etkinligi agisindan likidite tuzagi, iizerinde durulmasi
gerekli olan 6nemli bir durumdur. Boyle bir durumda eger reel faiz oranlarinda asir1
diisme goriiliirse para arzindaki bir artig, ¢iktiyr ve biiyiimeyi arttirmayacaktir. Faiz
oraninin minimum seviyelere diismesinin sonucunda para arzindaki artis faiz
oranlarin1 daha fazla diisiirmeyecektir. Diger yandan para arzindaki artisin etkili
olamayiginda yatirimlarin faize duyarsiz olmasininda etkisi biiyiiktiir (Diizgiin, 2010,

231).

Klasik iktisat¢ilar para arzi ve talebinin sadece fiyat seviyesini belirledigini
savunurken; Keynesyen goriis, faiz oranlarmin para arzi ve talebi tarafindan
belirlendigini savunmakta ve bu noktada Klasik goriisten ayrilmaktadir. Keynesyen
ekonomistler para arzinda meydana gelebilecek bir degismenin faiz oranlarim
etkiledigini, paranin miibadele, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile talep edildigini ve
bu nedenle para talebinin faiz oranlarina kars1 duyarli hale geldigini savunmuslardir.
Boylece para politikas1 aracilifiyla ekonomi tiizerinde etkili olunabilecegi
ongorillmistiir (Arican ve Okay, 2014, 7). Keynes’e gore para, Klasik iktisatcilarin
ifade ettigi gibi bir pege degildir. Para arzinda meydana gelecek degismelerin
ekonomide istihdam, milli gelir gibi degiskenler {izerinde Onemli etkileri
bulunmaktadir. Ayrica, para bir degisim araci olma 6zelliginin yaninda ekonomide

onemli etkileri olan bir politika aracidir (Ozdemir, 2010, 39).
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2.1.1. 3. 3. Monetarist Yaklasim

Keynesyen goriis 1950 ve 1960’11 yillarda bir ekonomi politikasi olarak genel
kabul gorerek uygulanmistir. Fakat 1970’li yillarin basinda yasanan petrol krizi ve
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla global ekonomi stagflasyon krizi ile karsi
karsiya kalmistir. Stagflasyon, durgunluk i¢inde enflasyon veya bir bagka ifadeyle
issizlik ve enflasyonun bir arada yasanmasi anlamina gelmektedir. Bu olay
Keynesyen politikalar dogrultusunda ekonomide kars1 karsiya kalinilacak bir sorun
degildi. Keynesyen goriisiin bu sorunu gorememesi ve sorunu giderememesi iizerine
ekonomi literatlirlinde yeni bir goriis olan Monetarizm (parasalcit goriis) ortaya
cikmigtir. Bu goriisiin temsilcisi Milton Friedman’dir. Friedman 1940’1 yillarin
sonlarindan gilinlimiize kadar ele aldigi calismalarinda Keynesyen’in miidahaleci
maliye politikalarin1 elestirmistir. Friedman’a gore eckonomide ortaya c¢ikan
enflasyon, issizlik ve biitge aciklar1 gibi makroeckonomik sorunlarin temelinde para
politikalar1 vardir (Gaygili, 2007, 118).

1950’11 ve 1960’Lh yillar boyunca Keynesyenlerin diisiinceleri hiikiim
siirmekteydi. Keynesyen diisiincede tliketim fonksiyonunda paranin yeri yoktu ve
fiyatlar ile fiyatlar genel seviyesi dikkate alinmamisti. Keynes modelinde para arzi
ile fiyatlar genel seviyesini goz ardi etmesinden dolayr Monetaristler tarafindan sikca
elestirilmistir (Landreth ve Colander, 2002, 440). Monetarist goriise gére biitcenin
acik vermesi durumunda bu agigin para basma yontemiyle kapatilmasi para arzinda
bir artisa neden olacaktir. Para arzindaki artisa bagli olarakda fiyatlar genel
seviyesinde bir artis meydana gelecektir (Serban, 2002, 4-5).

1960’lh yillarin sonunda ortaya c¢ikan stagflasyon krizine bagli olarak
Keynesyen goriisiin  savundugu toplam talebi arttirmaya yonelik politikalarin
yetersizligi maliye politikasinin uygulanmasina yonelik elestirileri arttirmis bunun
sonucunda monetarist gériis daha 6n plana ¢ikmistir. Monetaristler, Keynesyenlerin
savundugu maliye ¢arpanina karsi ¢ikarak, artisin ancak paranin dolanim hizina ve

para stoklarina bagli oldugunu dile getirmislerdir (Seker, 2006, 79).

Keynesyenlere yonelik Monetaristler tarafindan yapilan kurumsal elestirilerle
makro analizde para teorisi yeniden olusturulmustur. Moneteristler ve Keynesyenler

aralarindaki tartismalarda iki temel konu {izerinde durmuslardir. Bunlardan birincisi
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makroekonomik istikrar politikalarinin ekonomideki rolii ikincisi ise nominal faiz

oranlar, fiyatlar genel diizeyi ve hasila arasindaki iliskidir (Islatince, 2007, 206).

Para arzimin makro degiskenler {lizerindeki etkisi yillardan beri
tartisilmaktadir. Bu tartismalarin temeli Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin
goriiglerine dayanmaktadir. Monetaristler, 1929 krizinin para arzindaki azalma
sonucu ortaya ¢iktigint sdylemislerdir. Keynesyenler ise GSMH’nin diismesini ve
ekonomide yasanan  durgunlugun nedenini para arzindaki azalmaya
baglamamaktadirlar (Ekinci, 2003, 2). Monetaristlere gore, para arzi makro ekonomi
tizerinde kritik bir oneme sahiptir. Para arzinda meydana gelecek degisiklikler kisa
donemde hasila ve issizlik lizerinde uzun donemde ise sadece fiyatlar iizerinde
etkisini gosterecektir. Friedman’a gore “nominal gelir tizerinde her zaman etkili olan
para, reel gelir iizerinde etkisini kisa donemde gostermektedir” (Friedman, 1970,

217).

Monetaristlere gore para arzinin ekonominin durgunluk doneminde
arttirllmas1 harcamalar arttiracaktir. Harcamalarin artmasi da ilk olarak reel iiretimi
ve istthdami artiracaktir. Tam istihdam diizeyinde faaliyette bulunan bir ekonomide
para arzinda meydana gelecek bir artts GSMH’de artisa yol acacaktir. Fakat
GSMH’de ki bu artis sadece fiyatlar genel seviyesini etkileyecek bir artistir. Bireyler
ellerine gegecek olan parayr para arzinin para talebine esit olacagl ana kadar
harcayacaktir. Para arzi artist sonucu olusan fazla para artan islem talebiyle
emilinceye kadar gelir artmaya devam edecektir. Keynesyenlere gore para GSMH’yi
cok farkli yollardan etkilemektedir. Clinkii hem kisa hem de uzun dénemde paranin
dolagim hizi istikrarl degildir (Ekinci, 2003, 3). Keynesyen iktisat¢ilara gore paranin
dolasim hizinin istikrarli olmayis1 para arzinin bir degisken olarak dogrudan kontrol
edilmesini gliglestirmektedir. Monetaristlere gore ise para arzi, paranin dolasim
hizinin sabit olmasindan dolay1 kolaylikla kontrol edilebilir (Giines, 1990, 5).
Monetaristler para arzinin, para otoritelerinin kontroliinde oldugunu soyleyerek para

arzini digsal bir degisken olarak gérmektedirler (Togay, 1994, 47).

Monetaristlere gore para arzinda meydana gelecek bir degisiklik faiz
oranlarini da etkilemektedir. Para arzinin arttirilmasi faiz oranlarinda gegici diistise
neden olurken toplam talebi arttirmaktadir. Toplam talebin artmasi da fiyat diizeyini
ve nominal GSMH’yi arttirir. Fiyat diizeyinde meydana gelecek artisin enflasyon

beklentisini arttirmasi sonucu bor¢ paranin enflasyon primi ve dolayisiyla piyasadaki
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nominal faiz oran1 artmaktadir. Artan enflasyon beklentisi sonucu harcamalar artacak
bu da paranin dolasim hizini arttirarak ekonomide istikrarin bozulmasina neden
olacaktir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu ve enflasyonla miicadele edilen bir

ekonomide yatirimlar ve ekonomik biiyiime azalir (Ertek, 2010, 256).

Parasalc1 gorlise gore piyasalarda rekabet kosullar1 gegerli oldugu igin iicret
ve fiyatlar esnektir. Piyasa tam istihdamda dengedir. Piyasada tam istihdam s6z
konusu iken denge durumundan uzaklasilmasi halinde denge kendiliginden
saglanacaktir (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984, 264). Monetaristler ve Klasikler
ekonominin tam istihdamda dengede olduguna yonelik goriis bildirmislerdir. Tam
istihdam diizeyinden gegici olarak sapilirsa daha etkin bir ekonomik faaliyet igin
daha fazla sermaye, teknoloji ve is giiciine ihtiya¢c duyulurken devletin ekonomiye
miidahaleleri enflasyon yaratacaktir. Dengenin dogal olarak kendiliginden
saglanmasi i¢in beklenilmelidir. Aksi halde devletin miidahalesi gereksiz ve zararl
olacaktir. (Giil, 2006, 11). Ciinkii devlet miidahaleleri sonucunda enflasyon ortami
olusabilmekte buna bagl olarak da tiiketim ve yatirnmdaki azalmalar ekonomide

durgunluga sebep olabilmektedir (Saad-Filho ve Johnston, 2005, 34).

Monetarizmin teorik yapisi temel olarak dort nokta etrafinda toplanmaktadir

(Savas, 2007, 100).

» Ekonomik faaliyetleri etkileyen faktorler, parasal etkenlerdir. Buna gore
toplam talebi, dolayisiyla iretimi, istthdami ve fiyatlar genel diizeyini

belirleyen temel faktor parasal soklardir.

» Para arzindaki degisikliklerin ekonomiye etkisi genellikle mikro 6zellikte

olup varliklarin fiyatlarini ve getirilerini etkilemektedir.

» Ekonomide istikrarsizliga neden olan etkenler hiikiimetlerin uyguladigi
gereksiz maliye politikalar1 ile para otoritelerinin kisiler ve firmalar
arasinda farklilik olusturacak uygulamalaridir. Ekonomi dengede olup
istikrarli bir seyir izlemekte ve kendi haline birakildiginda genel bir
igsizlik ve enflasyon gibi istikrarsizliklarla karsilagilmaz. Ekonomide bu
tirden durumlar digsal ve uygulanan mali ve parasal politikalar sonucu

olusmaktadir.
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Amag¢ degiskenlerle uygulanan politika araglart arasindaki temel
baglantiy1 kurmada kii¢iik 6l¢ekli modellerin hatta tek denklem seklinde

belirlenen modellerin kullanilmasi ekonomik ve giivenilir olacaktir.

Friedman’a gore Monetarist yaklasimin bulgular1  asagidaki  gibi
siralanmaktadir (Paya 2013, 357-358):

>

Para miktarinin biiylime orani ile nominal milli gelirin biiyiime oranlar

arasinda onemli bir iliski bulunmaktadir.

Bu iliski, para miktarinin gelirleri etkilemesi bunun da belirli bir siire
gerektirdigi ve bu silirenin degisebilecek olmasi nedeniyle hemen

anlasilacak 6zellikte degildir.

Parasal biiylimenin parasal geliri arttirmasi ortalama olarak 6 ile 9 ay1

bulmaktadir.

Para arzindaki artis sonucu ilk etki tiretim diizeyi tizerinde goriiliirken ilk

asamada fiyat lizerindeki etkisi ¢cok fazla goriilmemektedir.

Fiyatlar tiizerindeki parasal etki, gelir ve {iretim etkilerinin ortaya
cikmasindan ortalama olarak 6 ile 9 ay sonra goriilmektedir. Fiyatlar
genel seviyesindeki artislar, para arzindaki artis1 takip eden 12 ile 18 ay

arasinda meydana gelmektedir.

Bu zamansal iligkiler genel bir kategori olusturmaktadir. Para arz1 ile gelir

arasinda degisebilen iliskiler goriilebilmektedir.

Parasal degisimler 5 ile 10 sene gibi kisa vadede iiretim diizeyi ilizerinde

etkili iken, uzun vadede fiyatlar {izerinde etkilidir.

Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu olup para arzinin

tiretimden daha hizli biiylimesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu harcamalar1 enflasyonist etki olusturabilir ya da olusturmayabilir.
Kamu harcamalar1 emisyon veya banka parasi ile finanse edildiginde
enflasyonist etki olustururken vergilerle ya da kamu bor¢lanmasi ile

finanse edildiginde enflasyonist etki olusturmaz.

Para arzindaki artig nakit para miktarin1 artirir. Nakit para miktarmdaki

artis harcamalar1 artirir. Kisiler ellerindeki nakit ile finansal varlik alimina
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yonelirler. Finansal varlik talebinin artmasi sonucu finansal varliklarin
fiyat1 ylikselir. Faizlerin diismesi ile harcamalar artarken nominal milli
gelirde artacaktir. Monetaristleri Keynesyenlerden ayiran nokta
varliklarin tiirtiyle ilgilidir. Keynesyenler sinirli sayida finansal varligi ve
bunlarin faizlerini gbz Oniine alirken; Monetaristler daha fazla varligin

parasal degismeden etkiledigini savunmaktadirlar.

» Para arzimin arttirilmasi sonucu once gegici olarak faizler diismektedir.
Parasal genisleme sonucu artan harcamalara ve enflasyonist egilimlere
bagli olarak kredi talebi artar. Bunun sonucunda gegici olarak diisen

faizler tekrardan yiikselir.

Monetaristlere gore, uygulanacak rasyonel bir para politikasi ekonomideki
istikrarsizliklarin giderilmesinde uygulanan maliye politikalarina gore daha etKkili
olmaktadir. Monetaristler, kisa donem igin para politikasinin ¢ok basarili sonuglar
vermeyecegine inanmaktadirlar. Onerilen ¢dziim yolu ise, devlet ani politika
degisiklikleri yapmamali ve para arzi ekonomik biiyiime oranina esit olacak bir

sekilde her yil siirekli arttirilmahidir (Bilir, 2006, 85).

2.1.1. 3. 4. Yeni Klasik Yaklasim ve Rasyonel Beklentiler Teorisi

Yeni Klasik goriis, Keynesyen iktisadin 1970’11 yillarin basinda kars1 karsiya
kaldig: stagflasyon krizine tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Bu goriisii savunanlara gore
stagflasyon krizinin etkisi altinda kalinmasmnin nedeni devletin ekonomiye
miidahaleleridir. Dolayisiyla Yeni Klasik goriis devlettin ekonomiye miidahale
etmesini elestirerek ve ekonominin kendi haline birakilmasi gerektigini savunarak
19. yiizyil Klasiklerinin goriislerini yeniden ortaya ¢ikarmistir (Eraslan, 2003, 26).
Yeni Klasik goriisiin varsayimlarina gore bireyler ekonomik karar alirken sadece reel
faktorleri esas alirlar ve rasyonel beklentilere sahip olduklart i¢in sistematik hata

yapmazlar (Islatince, 2002, 17).

Yeni Klasikler, Klasik ve Monetarist iktisat¢ilar gibi kamu harcamalar1 igin
gerekli fonun vergi ya da halktan bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin, 6zel
tiketim ve yatinm harcamalarinda veya ithalatta olusabilecek bir diisiis ile
karsilanacagini kabul etmektedirler. Kamu harcamalarindaki artis i¢in gerekli fon

vergilerle veya bor¢lanma yoluyla finanse edilirse 6zel sektér harcamalar diglanmis
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olacaktir. Dolayisiyla, kamu harcamalarindaki bir artis istihdam ve milli gelir diizeyi

tizerinde herhangi bir etki olusturmayacaktir (Taban ve Kara, 2006, 15).

Yeni Klasik diistincenin Monetarizmin igerisinde ortaya ¢ikmaya baslamis
olmasma ragmen O6nemli derecede diisiince farkliliklari nedeniyle Monetarizmin
disinda gelistigi sOylenmektedir. Yeni Klasik goriis ile Monetarizm arasindaki en
belirgin diisiince ayriligi, bekleyislerin olusturulma sekli ve aktif para politikasinin
istihdam ve c¢ikt1 {izerindeki kisa donemli etkisinin biiyiikligi ile ilgilidir. Yeni
Klasik goriisii savunan ekonomistler uygulanacak para politikasinin Ongoriilen
kismin1 kurala dayali politikalara baglamaktadirlar. Ekonomideki karar vericilerin
hareket tarzlarinin ve bekleyislerinin para politikasinin olusturulmasinda nemli bir
etken olmasindan dolayr Friedmanci sabit kural gecerli olmamaktadir. Politika
etkinsizliginin oldugu durumda sistematik olarak uygulanacak higbir kural istihdam

ve ¢ikt1 lizerinde etkili olmayacaktir (Goklemez, 2011, 14).

Bir ekonomide parayla ilgili bir etkenden dolay1 sorun yasaniyorsa cari
fiyatlar para arzindaki degismelerle orantili olarak ayarlanacaktir ve klasik anlamda
para arzi kisa donemde ndtr olacaktir. Bu durumda para arzinda beklenmeyen
degismeler olsa dahi reel nakit miktarinda, istihdam ve tiiketim diizeyinde bir
degisiklik olmayacaktir (Lucas, 1972, 114). Para arzinda goriilebilecek herhangi bir
degismenin reel degiskenleri etkilememesi reel kesim ile parasal kesim arasinda bir

iligkinin olmadiginin gostermektedir (Minsky, 1993, 77).

Yeni Klasik iktisadi gorlisiin en temel Onerisi “Politika Etkinsizligi”
onerisidir. Friedman’nin para politikast kisa donemde reel iiretimi (ve istthdami)
etkilerken uzun déonemde bu etkinin ortadan kalkacagina iliskin 6nerisi Yeni Klasik
iktisatta politika etkinsizligi olarak adlandirilmaktadir. Yeni Klasikler, para arzinda
ongoriilebilir bir artisin kisa donemde dahi reel {iretim iizerinde sistematik olarak
etkisinin olmayacagini yani politikanin etkisiz olacagini belirtmektedirler. Politika
etkinsizligi Onerisinin altinda yatan iki temel etken; Lucas'in Arz Fonksiyonu ve

Rasyonel Beklentiler Teorisidir (Yay, 1996).
i) Lucas’in Arz Fonksiyonu:

Lucas'in arz fonksiyonuna gore, iiretimin dogal diizeyinden sapmasi ancak
beklentisel hatalardan kaynaklanabilir. Rasyonel beklenti igerisinde bulunan insanlar

gelecekteki fiyatlara iligkin bekleyislerini sekillendirirken iktisadi aktorlerin politika
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kurallarma iligkin bilgilerini kullanacaklar ve iktisadi aktorlerin sectigi para stoku
bliyiime oran1 ne olursa olsun, iktisadi ajanlar fiyatlar1 tahminde hataya
diismeyeceklerdir. Iktisadi aktdrler para stokunu rastlantisal ve ani sekilde
degistirerek toplumu yaniltabilirler. Bunun sonucunda beklentilerdeki bir degisim
tiretimi daha degisken hale getirebilir. Ancak iktisadi aktorler para arzina yapilan
soklar1 yineleyerek iiretim miktarin1 sistematik olarak daha fazla etkileyemezler.
Cinkii bireyler, ilk sokun ardindan beklentilerini ¢ok hizli sekilde yeniden
diizenleyecektir (Yay, 1996).

i) Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel beklentiler teorisi ilk olarak J. Muth’un 1961 yilinda yaymlamis
oldugu “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adli eser ile ortaya
cikmistir (Muth, 1961, 315-335). Bu teori ortaya atilana kadar gelecekle ilgili
beklentiler gegmis donemde yasananlar baz alinarak sekilleniyordu. Yani “uyarlayici
bekleyisler” s6z konusuydu. Muth’un “Rasyonel Bekleyisler Teoremi” ile bireyler
sadece gecmis deneyimlere degil bu deneyimlere dayanarak gelecekle ilgili tahminde
bulunurlar ve beklentilerine yon verirler. Rasyonel beklentilerin Muth’tan sonraki
savunuculart Robert LUCAS, Thomas SARGENT, Neal WALLACE ve Robert
BARRO olmustur. Bu teoriye gore bireyler gegmis enflasyon oran1 % 20 ise gelecek
yil enflasyon oranini sadece % 20’yi g6z Oniine alarak belirlemeyecekler bunun
yaninda gelecekle ilgili rasyonel diislinceleride goz Oniinde bulunduracaklardir.
Rasyonel bekleyisler teorisine gore, bireyler devletin uygulayacagi ekonomi
politikalarina kars1 daha etkin eylemlerde bulunacaklardir. Ornegin; para arzinin
arttirtlmas1 beklendigi gibi iiretimi arttirmayacak ve enflasyona neden olacaktir.
Ciinkii bireyler rasyonel hareket ederek sistematik hataya diismeyecekler, artan para
arzinin  enflasyona sebep olacagmi  bilerek davranmiglarimi  ona  gore
sekillendireceklerdir. Sonu¢ olarak bireyler sistematik hata yapmadiklar1 icin
uygulanacak politikalar1 iyi analiz ederek ve gelecekle ilgili karar verirken gecmis
donemlerdeki tecriibelerden yardim alacagindan miidahaleci politikalar ekonominin
genel dengesi iizerinde etkisini gosteremeyecektir. Bu nedenle devlet ekonomiye
miidahale etmemeli ve sadece istikrarli politikalar uygulamalidir (Gaygili, 2007, 120-
121).

Rasyonel beklentiler teorisine gore, bireyler ekonomi politikalart karsisinda

cikarlar1 dogrultusunda hareket edebilmektedirler. Boylece ekonomik birimler
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merkez bankasi uygulamalarina karst davraniglarini degistirerek séz konusu
politikalarin etkilerinden korunabilirler. Diger bir ifadeyle ekonomik birimler,
merkez bankasinin amaci ve politikalar1 hakkinda tam biligiye sahip olurlarsa para
politikalarinin kisa ve uzun donemdeki etkilerini ortadan kaldirabilecek sekilde

davranabilirler (Karahan, 2006, 155).

Kisacasi, rasyonel beklentiler teorisine gore fertlerin rasyonel beklentiler
icinde olduklar1 ve hataya diismedigi bir durumda miidahaleci politikalarla beklenen
amaglara ulasmak miimkiin degildir. Bundan dolay1 devlet ekonomiye miidahalede
bulunmamali ve ekonomiye yonelik politika uygulamalarinda istikrar1 saglayarak
ekonominin dogal isleyisini bozmamalidir. Devlet kamu harcamalarini arttirma,
vergileri azaltma, para arzini yiikseltme ya da biitce agigin1 degistirme ve ekonomik
biiylimeyi hizlandirma gibi aktif politikalardan kaginmalidir. Aktif politikalardan ¢ok
istikrarli politikalara yonelmelidir. Devlet, genel olarak uygulayacag politika ve
diizenlemeleri ortaya koymali1 ve fertler de kendileri i¢cin hangi imkanlarin uygun
olup olmadigina karar verip olast sonuglart Ongorebilmelilerdir. Politika
uygulamalarinda degisiklik zorunlu olmadik¢a yapilmamali, zorunlu oldugu
donemlerde ise olduk¢a yavas yapilmalidir. Politika uygulamalarindaki degisiklikler
keyfi kriterlere gore degil, refah artis1 gibi genel amaglar gbz Oniine alinarak

yapilmalidir (Bilir, 2006, 87).

2.1.1. 3. 5. Neo-Klasik Yaklasim

1870’lerden itibaren, Klasik goriisiin revizyonu olarak nitelenebilecek olan
Marjinalist goriis ortaya atildi. Neo-Klasik akim olarak da adlandirilan bu kuram,
Klasik diisiincenin ekonomi biliminde iizerinde durdugu iiretim, arz ve maliyet
konularin1 ikinci plana atarak, tiiketim, talep ve fayda kavramlarini 6n plana
cikarmigtir. Neo-Klasikler tiiketici ve fiiretici gibi kiiglik ekonomik birimlerin
faaliyetleri iizerine incelemelerde bulunmuglardir. Boylece, Klasiklerin ortaya
koydugu makroekonomik politikalar korunmakla birlikte, mikro ekonomik konular

on planda tutulmustur (Dikmen, 2006, 90).

Neo-Klasik iktisada gore, faiz oranlar1 para politikalar1 uygulamalariin reel
sektore etkilerinde 6nemli yere sahiptir. Uygulanan para politikalar1 ile 6diing
verilebilir fonlar arzi1 azaltilarak veya arttirilarak faiz oranlari degistirilmekte ve

bunun sonucunda da reel sektor etkilenmektedir (Akdis, 2001, 190).
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Reel konjonktiir kuramlari Neo-Klasik iktisadin varsayimlarimi kabul
etmektedir. Neo-Klasik yaklasimda fiyat ve licret esnekligi, rasyonel beklentiler ve
piyasa temizligi benimsenmektedir. Ayrica ekonomi tam istihdam diizeyinde
dengededir ve para notrdiir. Asimetrik bilgi olmadigi igin bireyler piyasadaki
bilgilerden haberdardir. Uretim teknolojisi (teknolojik soklar, petrol fiyatlarmdaki
artig, kot hava kosullari) ve maliye politikasindaki degisiklikler ekonomide

dalgalanmalara neden olmaktadir (Nur, 2012, 13).

2. 1. 1. 3. 6. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen goriis, 1970’1 yillarin sonlariyla 1980°1i yillarin basarinda,
Yeni Klasik goriise karsi olarak ortaya ¢ikmis bir yaklagimdir. Bu goriisli savunan
baglica ekonomistler sunlardir: Edmund Phelps, Stanley Fischer, Joseph Stiglitz,
Oliver Blanchard, R.J. Gordon, John Taylor, Ben Bernanke, Robert Hall, George
Akerlof, Janet Yellen, Gregory Mankiw (Artar, 2010, 29).

Keynesyen ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilar ii¢ onermeyi kabul etmektedirler
(Greenwald ve Stiglitz, 1993, 23).

» Baz1 donemlerde, cari iicret diizeyinde istihdam edilemeyenlerden dolay1

issizlik mevcut olacaktir.
» Ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalar goriilmektedir.

» Para, cogu donemlerde Onemli olmasma ragmen para politikas1 bazi
donemlerde (Biiyiikk Buhran gibi) etkili bir politika araci
olmayabilmektedir.

Keynesyen ve Yeni Keynesyen iktisatgilar bu onermelerden yola ¢ikarak

ekonomiye miidahale edilmesi gerektigi goriisiinii savunmaktadirlar (Biiytlikakin,
2007, 26).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, Keynesyen akimda mevcut olmasina ragmen
yeterince agiklanmamis iicret ve nominal fiyat katiliklarini bazi mikro ekonomik
kavramlar1 kullanarak acgiklamaya ¢alismislardir. Ucret ve fiyat ataleti, etkin iicret
kurami, ¢akisan iicret sozlesmeleri, fiyat listeleri (menii maliyetleri) gibi temel mikro
kavramlara atifta bulunarak kisa donemdeki aktif para politikas: uygulamalarinin reel

¢ikt1 ve istihdam tizerinde etkili olabilecegini savunmuslardir. (Goklemez, 2011, 15).
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Yeni Keynesyen kuramda, ekonomik birimlerin karar verme asamasinda var
olan biitiin bilgiyi kullanacaklar1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla, para arzinda bir
azalma beklentisi beklenen fiyat seviyesinde bir diismeye neden olacaktir.
Ekonomide bir¢cok fiyat beklentilerdeki degisime hemen tepki vererek uyum
saglayamayacagi i¢in para arzinda beklenen bir azalma kargisinda fiyatlar ilk etapta
yavas yavas diismesine ragmen zaman igerisinde uyum gosterebilecektir (Caglav,

2014, 8).

Yeni Keynesyen ekonomistlere goére konjonktiir dalgalanmalar piyasa
aksakliklarinin, bireylerin ve firmalarin rasyonel davranislari sonucunda toplum
refahini azaltici yonde olacaktir. Yeni Keynesyen ekonomistler, genel olarak toplam
talebi etkileyen reel ve nominal soklarin kisa dénemde ekonomiyi etkileyecegini
ifade etmektedirler. Parasal soklar da bu soklardan biridir. Yeni Keynesyenlere gore
para arzindaki beklenmeyen soklarin reel etkileri olabilecegi gibi, ekonomideki fiyat
ve tcret katiliklarina bagli olarakda beklenen soklarin reel etkileri olacaktir. Yeni
Keynesyenler nominal {icret ve fiyat katiliklarini liste maliyetleri, uzun dénemli icret
ve fiyat sozlesmeleri ile aciklarken; reel katiliklar1 ise temel olarak etkin ticret teorisi
ve ortiilii sozlesmelerle agiklamaktadirlar. Yeni Keynesyenler, ekonominin uzun
donemde tam istihdam diizeyine ulasacagini kabul etmekle birlikte bu siirecin zaman
alacagin1 ve toplumsal refahi diisiirecegini dile getirerek, toplam talebi arttiric

politikalarin uygulanmasi gerekliligine vurgu yapmiglardir (Atay, 2010, 66-67).

Yeni Keynesyen iktisadi goriise gore para arzinda meydana gelen degismeler
faiz oranlan iizerinden toplam talep bilesenlerini etkilemektedir. Nominal para
arzindaki bir artig fiyatlarin yapigkan olmasi sebebiyle kisa donemde reel para
dengesini artirir. Ekonomik birimler daha yiiksek reel para dengesine sahip oldugu
icin denge reel faiz orami diiser. Nominal para arzinda meydana gelecek bir azalis
kisa donemde reel para dengesini diisiirlir. Denge sartinin saglanmasi igin reel faiz
oranlar1 yiikselmelidir. Reel faiz oranlarinda degisiklikler toplam talebin unsurlari

olan tiiketim, yatirim ve net ihracati degistirir (Goktas, 2010, 21).

Yeni Keynesyen ekonomistler ¢ikti ve istihdamdaki degisikliklerin
aciklanmasinda ticret ve fiyat yapiskanliklarina ylikledikleri onem dogrultusunda
para politikasinin ekonomide istikrar1 saglamadaki onemi tizerinde durarak duruma
gore aktif para politikasin1 savunmakla birlikte, uygulanacak politika konusunda net

bir goriis birligine varamamiglardir. Bundan dolayi politika uygulamalar1 sonucunda
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bazi1 belirsizliklerin biiyiikliigii ile uzun dénemli ve degisken nitelikteki gecikmeleri
kabul ederek konuya ihtiyatli yaklagsmaktadirlar. Bu nedenle politika otoritelerinin
gelecek donemlerdeki politika uygulamalarindaki degisimin etkisini 1yi tahmin

etmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir (Goklemez, 2011, 16).

2.1. 1. 3.7. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen iktisat, J. M. Keynes’in 1936 yilinda yazdig “Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi” adli eserinin yeniden yorumlanmasi ile ortaya ¢ikarilmis
bir akimdir. Post Keynesyenler, Keynes’in goriislerinin  Neo-Klasik iktisadin
goriislerinden kesin olarak ayrildigina inanmaktadirlar. Post Keynesyenler, Neo-
Klasiklerin iktisadi goriislerine karsi ¢ikarken Keynes’in goriislerini savunmakta ve
daha realist birey ve firma davraniglar iizerinde durmaktadirlar. Bu cercevede tam
bilgi, rasyonel beklentiler, marjinal maliyetlere dayali fiyatlandirma gibi varsayimlari
reddetmektedirler (Fontana ve Gerrard, 2004, 620).

Post Keynesyen yaklasimda gelecekle ilgili belirsizliklerden yola ¢ikarak
yatinmlarin istikrarsiz bir seyir izleyebilecegi lizerinde durulmustur. Boyle bir
ortamda, finansal olarak disa acilmanin getirece8i spekiilatif yapi1 beklentileri
degistirerek yatirimlar1 olumsuz etkileyecektir. Ciinkii finansal olarak disa acilma
sonucu ylikselen faiz oranlar1 spekiilatif beklentileri arttiracaktir. Beklentilerde
meydana gelecek degisiklik kredi verenleri fazla getiri ve risk ortamina
yonlendirerek diisiik kalitede ve istikrarsiz bir yatirim ortaminin olugsmasina neden

olacaktir (Atamtiirk, 2007, 78-79).

Post Keynesyenler paranin notr olmadigr ekonomi iizerinde reel etkilerinin
oldugunu savunmuslardir. Gelecek donemlerdeki belirsizlik ekonomik birimleri
kendilerini giivende hissettirecek olan para ve likit varliklara yonlerdirmistir. Likidite
talebinin artmasi faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Artan faiz oranlar
yatirimlar1 azaltacak ve {iretim miktar1 diisecektir. Bunun sonucunda da issizlik
artacak ve bu durum ekonomiyi genel olarak etkileyecektir (Yavuz ve Tokucu, 2006,
157).

Post Keynesyen goriise gore, bireyler ellerindeki bilgilere dayanarak
gelecekle ilgili tahminlerde bulunabilirler. Fakat 6ngoriilemeyen degismeler sonucu

bireylerin tahminleri tutmayabilecegi i¢in gelecek hesap edilmez. Bu gibi
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belirsizligin oldugu ortamlarda rasyonel beklentiler teorisi gecersiz olmaktadir.
Belirsizligin oldugu bir ekonomide iktisadi aktorlerin beklentileri ekonomik
birimlerin kararlarin1 etkileyecektir. Bu beklentiler iktisadi aktorlerin ge¢mis
deneyimlerine ve sahip olduklar1 bilgiye gore sekillenmektedir. Post Keynesyen
yaklasimda beklentiler heterojen bir yapiya sahiptir. Cilinkii farkli birey ve
topluluklar ayn1 ekonomik olaylara farkli agilardan yaklastigi i¢in kararlar ve
beklentiler farklilik géstermektedir. Beklentilerin bu heterojen 6zelligi gelecekteki

olaylarin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir (Davidson, 1991, 130-132).

2.1.1. 3. 8. Arz Yonlii Yaklasim

Keynes ekonomik sorunlarin talep yetersizliginden kaynaklandigini ve
ekonomik dengesizliklerin giderilmesi i¢in talep yonlii politikalar uygulanmasi
gerektigini savunmustur. Ancak Keynes’in bu diisiinceleri 1970’11 yillarda kiiresel
ekonomide meydana gelen sorunlarin ¢éziilmesinde yetersiz kalmasi sonucu ortaya
yeni diiglinceler atilmigtir. Bu akimlardan biride 1980°li yillarin basinda Arthur
Laffer tarafindan ortaya atilan Arz Yonli iktisat teorisidir. Bu teoriyi savunan
iktisatcilara gore iktisadi sorunlarin temel kaynagi arz yetersizligidir. Bundan dolay1
ekonomide issizligi azaltmanimn, milli geliri arttirmanin yolu liretimi arttirmak yani
arzi arttirmaktir. Bu amaclada uygulanacak en etkili politika araci vergi oranlaridir.
Amerikali iktisatci Arthur Laffer ekonomideki sorunlart gidermek ig¢in vergi
indirimleri politikasinin uygulanmasinin gerekli oldugunu sdylemistir. Arthur, vergi
indirimleri ile vergi gelirleri arasindaki iligkiyi “Laffer Egrisi” adin1 verdigi

calismayla agiklamistir (Bilir, 2006, 87-88).

Arthur, vergi oranlarinin diisliriilmesi ile ekonominin hareketlenecegini ileri
stirmiis ve % 100°liik bir vergi oran1 uygulandiginda bireylerin vergi 6deyemez hale
geldigini bunun sonucunda da bireylerin kazanma ve gelir elde etme isteklerinin
kirildigimi1 sdylemistir. Arz yonlii iktisat politikalari, licret ve maaslarda yapilacak
vergi indiriminin ¢aligma istegini arttirmasini, ticaret alanindaki vergi tesviklerinin
sermaye birikimini arttirmasini, yatirim gelirlerindeki vergi indiriminin 6zel
tasarruflar1 arttirmayr 6zendirmeyi ve bu politikalarla birlikte kamu harcamalarinin
azaltilmas ile yasal, kurumsal serbestlesme politikalarini kapsamaktadir. Arz yonlii
iktisat politikalarinin ekonomide olumlu sonuglar dogurabilmesi i¢in kisi ve

isletmelerden alinan vergi oranlarinda yapilacak indirim ile kamu harcamalarindaki
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kisitlamalar birlikte yapilmalidir. Arz Yonlii iktisatgilara gore gelir vergisinde
yapilacak bir indirim ¢aligma istegini ve gayretini arttiracak ve bunun sonucunda da
emek arz1 artacaktir. Uretim miktarinda artis mal ve hizmet ihracatini arttiracagindan
yerli paranin degeri yiikselecek buna bagli olarakda ithalat ucuzlayacak ve
enflasyonun hizi diisecektir. Ayrica gelir vergisi oranlarinin diisiiriilmesi toplu
sOzlesmelerde istenilen {icret artiglarinida azaltir. Enflasyon hizinin diigsmesi
sonucunda tiiketim, yatirim, gelir ve istihdam artarak ekonomide istikrar saglanir.
Arz Yonli iktisatgilar devletin temel gorevinin piyasa ekonomisinde etkinligi ve
istikrart arttirici politikalar uygulamak ve ekonomiyi biliyiime hizina ulagtirmak

oldugu iizerinde durmuslardir (Ozdemir, 2010, 44-45).

2. 1. 2. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasinin tanimi ve parasal aktarim
mekanizmalarina iliskin teorik yaklagimlar tizerinde durulduktan sonra parasal

aktarim mekanizmalar1 agiklanacaktir.

2.1.2. 1. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Tanimi

Para politikasi; {iretim, istihdam ve fiyat degismelerini kapsayan iktisadi
faaliyetlerin gelisimini ve yoniinii etkilemek i¢in kullanilan ekonomi politikasinin alt
dallarindan birini olusturan temel araglardan biridir. Para politikasinin ekonomi
tizerinde arz yonlii dogrudan etkisi az oldugundan dolay1 para politikas1 ekonomik
faaliyetleri genellikle toplam talep iizerinden etkilemektedir. Bu nedenle para
politikasinin uzun vadede fiyatlar genel diizeyi lizerinde, kisa ve orta vadede ise

ekonomik faaliyetler tizerinde etkisi bulunmaktadir (Topgu, 2008, 3).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili birgok tanim yapilmistir.
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degismelerin ekonomik
faaliyetleri ne sekilde etkiledigini ifade etmektedir (Lensink ve Sterken, 2002, 2066).
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degismeler sonucu para arzinda
veya faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin toplam iiretim ve istthdam gibi
reel degiskenleri nasil etkiledigini aciklamaktadir (Ireland, 2005, 1). Aktarim
mekanizmasi, para politikasindaki degisiklikler sonucu toplam talebin etkilenmesi ve

toplam talepte meydana gelen degisime bagli olarak da {iretimim, istihdamin ve
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fiyatlarin {izerinde etkili olunan iki asamali bir siirectir (Bain ve Howels, 2009, 171).
Parasal aktarim mekanizmasi, uygulanan para politikasi ile reel iiretim ve enflasyon

tizerinde etkili olma g¢abalaridir (Taylor, 1995, 11).

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi lic asamadan olusmaktadir (Berk,
1998, 148-149; ECB, 2000, 43). Birinci asamada, para politikasinda meydana gelen
degisikliklerin faizlere, doviz kuruna, varlik fiyatlarina, kredi kosullarma ve genel
likidite kosullarina yansimasi sonucunda finansal piyasalari etkilemesi ile finansman
maliyetlerinde degismelere yol a¢maktadir. lkinci asamada, finansman
maliyetlerindeki degisiklikler hanehalkinin ve firmalarin nominal harcamalarina
yansimaktadir. Ugiincii asamada ise harcamalarda goriilen degismelerin fiyat

diizeyini ve liretim miktarini etkilemesi goriilmektedir.

2. 1. 2. 2. Parasal Aktarim Mekanizmalariyla Ilgili Teorik Yaklasgimlar

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi uygulamalari ile ekonomik
faaliyetler arasindaki iliskiyi ifade etmesinden dolayr ekonomi politikasinin temel
konular1 arasinda yer almaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili teorik
yaklagimlara bakildiginda mekanizmanin en azindan kisa donem igin ekonomi
tizerinde etkisinin oldugu konusunda fikir birligi olmasina ragmen, bu etkilerin hangi
kanallar yoluyla ve ne sekilde gerceklesecegi hususunda ekonomistler farkl
goriiglere sahiptir (De Bondt, 1997, 1). Para politikalar1 farkli aktarim kanallari
tizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Bu aktarim kanallarin1 agiklamadan 6nce, farkli
teorik yaklasimlarin para politikalarinin ekonomideki rolii ile 1lgili goriigleri tizerinde
durulacaktir. Parasal aktarim mekanizmalari, akademik arastirmalarin O6nemli
konularindandir. Genellikle Keynesyen ve Monetarist ekonomistlerin goriisleri
dogrultusunda para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkileri analiz edilmistir
(Aklan ve Nargelegekenler, 2008, 110). Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomiye
olan etkisini incelerken yapisal kanit modellerini, Monetaristler indirgenmis form
kanitlarin1 kullanmaktadirlar (Mishkin, 2000, 265).
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2.1.2.2. 1. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi (Yapisalcr Kanit
Modeli)

Keynes’e gore ekonomik sistem; tliketim, yatirnm, tasarruf ve kamu
harcamalar1 gibi degiskenleri iceren reel sektor ile 6diing verme ve borglardan olusan
finansal varliklar iceren finansal sektorden meydana gelmektedir. Bu iki sektdriin
birbiri ile baglantili olmasindan dolay1 ekonomik faaliyetler, para arzi ve finansal
varliklardaki degismelere baglh olarak dolayli ve karmasik sekilde etkilenmektedir
(Varigli, 2011, 9).

Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomi tizerindeki etkisini incelerken yapisal
bir model kullanmaktadirlar. S6z konusu model ekonominin nasil isledigini
aciklarken o6zellikle toplam talep lizerinde etkisi yiiksek olan cesitli piyasalardaki
tilketicilerin ve firmalarin davranmislarimm  ifade eden esitliklerin  birlikte
kullanilmasindan yararlanmaktadir. Bu esitlikler para ve maliye politikalarinin
toplam hasilay1 ve harcamalar etkileyecegi kanallart gostermektedir (Mishkin, 2000,
265). Keynesyenlerin yapisalct kanit modeline gore para politikast ekonomiyi
asagidaki sekilde etkilemektedir (Topgu, 2008, 5).

PPA > H->M-—->r1r—>1->Y
PPA : Para Politikas1 Araglari

H : Parasal Taban

M : Para Arz1
r :Faiz orani
I : Yatinmlar
Y :Hasila

Yukarida da gorildiigii gibi uygulanan para politikast sonucunda para
politikas1 araglar1 6ncelikle parasal tabani etkilemektedir. Parasal tabanin etkilenmesi
para arzinda bir degisime neden olurken, para arzindaki degisikliklerde faiz
oranlarinda degisime neden olacaktir. Faiz oranlarmin degismesi yatirimlar
etkilerken yatirnmlarin degismeside hasila tizerinde etkisini gostermektedir (Seyrek,

Duman ve Sarikaya, 2004, 203).
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Keynesyen iktisatgilar tarafindan kullanilan yapisal kanit modelleri, ekonominin
caligma diizenini anlamamiza yardimci oldugundan dolay1r 6nem arz etmektedir.
Fakat yapisal kanit modellerinin ekonominin isleyisi ile ilgili dogru bilgi vermesi igin
para ve maliye politikalarinin ekonomiyi etkileyen aktarim kanallarinin tamaminin
modele dahil olmasi gerekmektedir. Eger modellere dahil edilen aktarim kanallari
tam ve dogru olarak tanimlanamaz ise paranin ekonomi iizerindeki etkisi tam olarak
saptanamayabilir. Yapisalct model, para ve maliye politikasinin ekonomiyi
etkileyebilecegi tiim aktarim mekanizmalarini igeriyorsa yapisal model yaklagimi
indirgenmis form yaklasimina goére ili¢ Onemli avantaja sahip olmaktadir. Bu

avantajlar sunlardir (Mishkin, 2004, 605):

» Aktarim mekanizmalarinin tamami ayri ayr1 degerlendirildigi i¢in paranin
ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olup olmadig: ile ilgili daha fazla

kanit elde edilebilecektir.

» Uygulanan para politikasi sonucunda para arzindaki degismelerin
ekonomik faaliyetleri nasil etkilediginin bilinmesi, para arzinin hasila
lizerindeki etkisini tahmin etmemize yardimci olacaktir. Ornegin; faiz
oranlart diisilk seviyedeyken para arzinin arttirilmasinin  ekonomi
izerinde fazla etkisi olmazken, faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir
donemde para arzinin arttirilmasi hasila iizerinde biliylik bir etki

gosterecektir.

» Ekonominin nasil islediginin bilinmesi, ekonomideki kurumsal
degismelerin para arzi ve hasila arasindaki bagi nasil etkileyeceginin

bilinmesini saglar.

Keynesyen analiz, faiz oranlarinin para arz1 ve talebinin fonksiyonu oldugunu
aciklamasinin yaninda para arzinda meydana gelebilecek bir artis sonucu faiz
oranlarinin belirli bir minimum diizeye kadar diisebilecegi fakat bu noktadan sonra
diismeyecegini soylemektedir. Faiz oranlart minimum seviyeye indiginde bireyler
faiz oranlarinda goriilebilecek bir yiikselis karsisinda ugrayacaklari sermaye
kaybinin, ellerinde tahvil bulundurmakla kazanacag: faiz gelirinden fazla olacagini
diistinerek elde para tutmayi tercih edecektir. Likidite tuzagi denilen bu durumda
para otoritelerinin faiz oranlarim belirli bir seviyenin altina indirme ¢abalar1 sonug

vermeyecektir (Parasiz, 2012, 167).
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Keynes’e gore, tam istihdam gelir diizeyine ulasilincaya kadar para arzinin
arttirllmasi fiyatlar1 etkilemez sadece gelir artisina neden olur. Para arzinin orantili
olarak arttirilmasi fiyat diizeyinde bir yiikselise neden olmadan tam istihdam gelir
diizeyine ulasilmasini saglayabilir. Para arzinin arttirllmasinin  faiz oranini
diislirecegi, faiz oranmnin diismesinin yatirim ve tiiketim harcamalarini dolayisiyla da
toplam harcamalar1 artiracagi ve bununda hasilada artislara neden olacagi goriisii
Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilir. Keynesyen parasal

aktarim mekanizmasi sekil 2°de gosterilmistir (Ertek, 2010, 254).

Sekil 2. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi
Faiz oran1 (%) Faiz orani1 (%)
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<— Paratalebi

<&«—— Yatirim talebi
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miktar1(Q,,) Harcamalari (1)
Faiz orani(%) AE
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=
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Harcamalar (C)

Kaynak: (Ertek, 2010, 254)
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Keynesyen goriiste aktarim mekanizmasinin gosterilmesinde IS-LM analizi
kullanilmaktadir. IS-LM modelinde iiretim ve faiz oran1 arasindaki iligkiler
incelenmektedir. Bu iligkilerden ilki mal piyasasi ile ilgilidir. Veri bir gelir diizeyinde
daha yiiksek bir faiz orani toplam talebi azaltacak ve buna bagl olarakda tiretim
diizeyi diisecektir. Uretim ve faiz oram arasindaki bu ters yonlii iliski IS egrisi olarak
bilinmektedir. Uretim ve faiz orami arasindaki iliskilerden ikincisi para piyasasi ile
ilgilidir. Para talebi ile para otoriteleri tarafindan belirlenen para arzi egrilerinin
kesistigi nokta para piyasasinda dengeyi gostermektedir. Para arzi sabitken gelir
seviyesindeki bir artis likidite talebini arttirarak, para talebinin para arzina esit
oldugu faiz oranim yiikseltmektedir. Uretim ve faiz oran1 arasindaki bu pozitif iliski

LM egrisi olarak bilinmektedir (Romer, 2000, 150-151).

Sekil 3. IS-LM Modelinde Genislemeci Para Politikasi

LM,

lo

iy

Kaynak: (Cengiz, 2008, 117)

Sekil 3’te goriildiigii gibi IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada ekonomi
dengeye gelmektedir. Mal ve para piyasalarinin dengede oldugu iiretim ve faiz
bilesenlerinin esit oldugu denge noktas1 yukaridaki sekilde Eg ile gosterilmektedir. Eq
noktasinda, denge faiz oraninin iy ve denge gelir diizeyininde Y, oldugu
goriilmektedir. Ekonomi dengede iken genislemeci bir para politikast uygulandigini
diisiinelim. Ornegin; merkez bankasinin piyasadan tahvil satin almak istemesi
sonucunda piyasaya tahvil karsili§1 para siirecektir. Buna bagli olarak da para arzi
artacaktir (LMp’in LM;’e kaymasi). Bu durumda tahvil fiyatlar1 yiikselirken faiz

oranlar1 diisecektir. Faiz oranlarindaki diislis yatirnmlar1 arttiracak ve bunun
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sonucunda gelir artarak piyasadaki yeni denge noktasi E; olacaktir (Cengiz, 2008,

117).

Keynesyen yaklasimda para talebi ve yatirim talebi fonksiyonlarinin faize
karst duyarlilik derecesi para arzindaki degisikligin ekonomi lizerindeki etkisini
belirlemektedir. Para talebinin faiz esnekliginin diisiikk olmasi, para stokundaki bir
artisin spekiilatif fonlarca c¢ok fazla tiiketilmeyerek faiz oranimi asir1 derecede
diisiirecegini gostermektedir. Yatirim talebinin faiz esnekliginin ytiksek olmasi ise
faiz oranlarindaki diisiisiin yatirimlar1 6nemli Olgiide arttiracagini gostermektedir
(Keyder ve Ertunga, 2012, 364). Ayrica Keynesyen teoride para arzi degisikliklerinin
ekonomik faaliyetler ve reel faiz oranlari {izerinde etkili olabilmesi i¢in likidite

tuzaginin olmamasi gerekmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008, 110).

2.1.2.2.2. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi (Indirgenmis
Kamit Modeli)

Keynesyenlerin 1960’11 yillardaki genel kabul goren ekonomi ile ilgili
goriigleri, Milton Friedman’in onciiliiglinli yaptig1 Monetarist akimin ortaya ¢ikmasi
ile Onemini kaybetmeye baslamistir. Monetaristler, para politikasinin etkin

olmadigini savunan Keynesyen goriisii elestirmistir (Giir, 2003, 4).

Monetaristler para arzinin toplam harcamalar {izerinde etkisini belirli bir
kanal iizerinden tanimlamamaktadirlar. Monetaristler paranin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini, toplam harcamalardaki degisimin para arzinda goriilen hareketle
iliskili olup olmadigindan yola c¢ikarak incelemektedirler. Monetaristler, paranin
harcamalar iizerindeki etkisini incelerken ekonomiyi nasil isledigi goriilmeyen bir
karanlik kutuya benzetmektedirler. Monetaristlerin bu goriisi su sekilde

gosterilmektedir (Mishkin, 2004, 604).

M — ? > Y

Monetaristlerin kullandig1 indirgenmis form kanitlari, para politikasinin
ekonomiyi etkileme yolunda herhangi bir kisitlama getirmemesi nedeniyle yapisal
kanit modellerine gore daha avantajlidir. Parasal aktarim mekanizmalarinin
tamamimin modele dahil edildiginden emin olunmadiginda dogrudan gelirdeki
degismelerin para arzinda goriilen degisimle ilgisini arastirmak kaydiyla paranin

toplam gelir lizerindeki etkisini tanimlayabiliriz. Para arzindaki hareketliligin toplam
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geliri etkileme kanallarinin ¢esitli ve devamli degisen olmasi sebebiyle Monetaristler
indirgenmis form kanitlarinin kullanilmasini savunmuslardir. Monetaristler para
politikasiyla iligkili olan aktarim mekanizmalarinin tamaminin belirlenmesinin ¢ok

zor olacagm dile getirmislerdir (Mishkin, 2004, 606).

Monetarist yaklasimin Onciisii Friedman’a gore tiikketim sadece gelire degil,
ayn1 zamanda servetede baglidir. Friedman’a gore servet; para, tahvil, hisse senetleri,
reel varliklar ve beseri sermayeden olusmaktadir. Friedman bireylerin para talebini
aciklarken servet kavrami yerine ‘“stirekli gelir” kavramini kullanmistir. Ayrica
Friedman para talebi fonksiyonuna servetide (siirekli gelir) dahil ederek yeni reel

para dengesi fonksiyonunu asagidaki gibi olusturmustur (Stone, 2007, 575).
Mq/P = f(W,7,pe,u) (24)

Reel para dengesi denkleminde My nominal para talebini, P fiyatlar genel
diizeyini, W stirekli geliri, r finansal varliklarin getirisini (hisse senedi, tahvil vb.), pe
beklenen enflasyon oranint ve u’da bireysel zevk ve tercihleri gostermektedir.

Denklemin sol tarafi My/p reel para talebini ifade etmektedir (Stone, 2007, 577).

Monetaristler parayi; tahvil, hisse senedi, bono, reel varliklar ve dayanikl
tilketim mallarin1 iceren genellestirilmis varliklar portfoyii igerisine eklemislerdir.
Bundan dolay1 para, sadece varliklardan biri olarak degerlendirilmektedir. Portfoy
igerisindeki varliklarin marjinal getiri oranlar1 esitleninceye kadar bireyler
tasarruflarin1 bu varliklar arasinda paylastirmaktadirlar. Keynesyen teoride sadece
paranin ve tahvilin birbirlerini ikame edebilecegi vurgulanmistir (Stone, 2007, 577).
Friedman ise Keynes’in aksine para ve mallarin birbirlerini ikame ettiklerini kabul

etmektedir (Mishkin, 2000,183).

Monetarist yaklagimda bireyler ellerinde sadece islem amachh para
bulundurmaktadirlar. Bunun i¢in bireyler ellerinde fazla paray: hisse senedi, tahvil,
altin, gayrimenkul gibi varliklarin aliminda kullanacaklardir. Bu da yatirim yapilan

varliklarin fiyatlarinin yiikselmesine neden olacaktir (Slavin, 2009, 370).

Monetaristlere gore, para politikasinda goriilen degisimler hem para stokunu
diger yerli ve yabanci aktif stoklara oranla degistirmekte hem de paranin marjinal
faydasin1 diger finansal aktiflerin ve tiiketimin marjinal faydasina oranla
degistirmektedir. Varlik sahipleri, tim varliklar1 ile cari donem {iiretim ve

tiketimlerinin marjinal faydalarimi nispi fiyat oranlariyla esitleyerek, dengeyi
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yeniden olusturmaya ¢alismaktadirlar. Bu durum harcama ve aktif portfoylerinde ¢ok

sayida nispi fiyat degisikligini igermektedir (Meltzer, 1995, 52).

Monetarist ekonomistler nominal faiz oranlar1 ile yatinm harcamalari
arasinda zayif bir iliski oldugunu, ekonomik birimlerin bor¢lanma veya yatirim
karar1 alirken reel faiz oranlarmin etkili olacagmi ve bu nedenle nominal faiz
oranlarinin reel faiz oranlart igin belirleyici olamayacagini dile getirmislerdir

(Kasapoglu, 2007, 5).

Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin ekonomi {izerinde etkilerinin kisa
ve uzun donemde farkli olacagini savunmuslardir (Cunnigham, 2008, 6).
Monetaristler, uzun vadeli faiz oranlarindaki degismenin biiyiik bir oraninin
enflasyon oranini yansittigi diisiincesiyle para politikalariin ekonomik faaliyetlere
aktariminda faiz oranlarmmin 6nemli bir etkisinin olmadigim1 diisiinmektedirler.
(Goodfriend ve King, 1997, 238-239). Para arzinda yapilacak bir degisiklik, kisa
donemde fiyatlar genel diizeyini veya ¢ikti miktarini degistirebilirken uzun déonemde
sadece fiyatlar1 etkilemektedir. Monetaristlere gore, para arzindaki bir artigin

ekonomi tizerindeki etkisinin sematik gosterimi asagidaki gibidir (Stone, 2007, 577).
Mt —>1] —>11tvelveyaCT — AD T — Y fvelveyaP 1

Yukaridaki semada, M para arzini, i faiz oranlarini, | yatirimi, C tiiketimi, AD
toplam talebi, Y geliri ve P de fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. Para arzindaki
bir artis (M1) faiz oranini diistirmektedir (i]). Para arzindaki artis paranin getirisinde
azalisa neden oldugu i¢in hem tiiketici hem de yatirimer eline gececek olan fazla
parayt elinde tutmak isteyecektir. Ekonomik birimler fazla olan parayr diger
varliklarin (tahvil, hisse senedi, reel varliklar ve dayanikli tiiketim mallar1 vb.)
aliminda kullanacaktir. Bu durum tiiketim ve yatirim harcamalarinda olan artigi
gostermektedir (C1 ve I1). Bunun sonucunda da toplam talep (AD1) ve finansal
varlik miktarindaki artis, ¢ikt1 diizeyini ve geliri arttiracak (Y1) ve buna bagh olarak
da fiyatlar genel diizeyi artacaktir (P1). Baska bir ifadeyle, paranin gelir dolasim
hizinin sabit oldugu varsayildigindan para arzindaki artis, kisa vadede fiyatlar1 veya

¢iktiy1 ya da her ikisinide arttirmaktadir (Stone, 2007, 577).

Monetaristler para arzinda yapilan degisimin kisa ve uzun donem etkilerini
sekil 4’te gostermislerdir. Baglangigta, Py fiyat diizeyi ile Qs (uzun donem dogal ¢ikti

miktari) ¢ikti miktarinin kesistigi a noktasinda ekonomi dengededir. Genisletici bir
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para politikas1 uygulamasiyla para arzindaki bir artis sonucu toplam talep egrisi
ADy’dan AD;’e kayacaktir. Bunun sonucunda, fiyat diizeyi Py’dan P;’e ve toplam
ciktt miktar1 ise Q¢ den Q:’e yilikselmektedir. Bu durumda ekonomide yeni denge a
noktasindan kayarak b noktasinda saglanmaktadir. Uzun donemde ise toplam ¢ikti
miktar1 yeniden Qs diizeyine donecek ve fiyatlarda P,’ye yiikselecektir. Bu sebeplede
uzun donem arz egrisi LRAS klasik teoride oldugu gibi dikey sekildedir (Stone,
2007, 578).

Sekil 4. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi

Fiyatlar Genel
Seviyesi

A

1
]
/"_<F
o
-]
o
S
)
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Topla:n Cikt1

S
&
©°

Kaynak: (Stone 2007, 578)

Monetaristler, sekil 5’te St. Louis Modelini kullanarak aktarim
mekanizmasini agiklamaktadirlar. St. Louis Modeli’ne gore, para politikasi araclari
kullanilarak para arzinin degistirilmesi ile toplam harcamalar dogrudan
etkilenmektedir. Talep baskisi ve ¢ikti miktarina bagli olarak cari ve beklenen
fiyatlar genel diizeyi degismektedir. Bu degisim sonucunda da piyasa faiz orani
belirlenmektedir. Fakat harcama, toplam ¢ikti ve fiyatlar genel diizeyinin
belirlenmesinde piyasa faiz oranlari dogrudan bir araci olarak kullanilmamaktadir

(Jain ve Tomic, 1995, 147).
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Sekil 5. Para Politikas1 Etkilerinin St. Louis Modeli ile Gosterilmesi

Politika Nihai Nihai Cikt1
Araglari Harcamalar
Para — > Toplam E— Toplam Cikt1
Arzi Harcamalar f
Talep Baskist
l Beklenen
Fiyat
Fiyatlar Genel "~ Seviyesi
Diizeyi g
_ _ [~ Gegmis
Piyasa Faiz Dénem Fiyat
Orani
4

Kaynak: (Jain ve Tomic, 1995).

2.1. 2. 3. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Ekonomik faaliyetler ve fiyatlar, uygulanan para politikasi ile ¢esitli kanallar
tizerinden genellikle uzun, farkli ve onceden tahmin edilemeyen bir gecikmeyle
etkilenmektedir (Cengiz, 2009, 227). Para politikasi ekonomiyi bes farkli kanal
tizerinden etkilemektedir. Bu kanallar literatiirde; faiz orani kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olarak ifade edilmistir

(Mohanty ve Turner, 2008, 9).

2.1.2.3. 1. Faiz Oram1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritelerinin uyguladig1 para politikalari
sonucunda finansal piyasalarin etkilenmesi ile baslayarak harcamalardaki degisime
bagl olarak iiretim ve fiyatlar lizerinde etki olusturulmasidir (Thiessen, 1996, 6).
Buna gore parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 uygulamalarinin ekonomiyi

etkileme kanali ve sekli olarak ifade edilmektedir (Siklar, 2004, 217). Bir baska
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ifadeyle para politikasindaki diizenlemelerin, ekonomi iizerindeki etkisinin
aciklanmasi parasal aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir (Pétursson, 2001,

2).

Iktisatgilar para politikasinin kisa donemde ¢ikt1 iizerinde etkisinin oldugu
konusunda fikir birligi saglamiglardir. Bununla birlikte para politikasinin hangi
kanallar vasitasiyla ¢ikti iizerinde etkili olmaya ¢alisacagr onemli bir arastirma ve
tartisma konusu olmustur. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmalar1 iktisat
literatiiriinde kara kutu olarak da adlandirilmaktadir. Faiz orami kanali, parasal
aktarim mekanizmalar1 ile ilgili yapilan calismalarin baslangic noktasinm

olusturmaktadir (Cakmakli, 2005, 24).

Faiz orani kanali, yarim asirdan fazla bir zamandir iktisat teorisinde temel bir
yaklagim olarak yer edinmis bir parasal aktarim kanalidir. Faiz oran1 kanali, parasal
tabandaki bir degisime bagli olarak faiz oranlarinda goriilecek olan degisikligin
yatirnmlart etkilemesiyle ¢iktt miktarmin arttirilmast veya azaltilmasi olarak
aciklanmaktadir (Mishkin, 1995, 4). Ayrica faiz oran1 kanali, kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarindaki degisikliklerin fon arz1 ve talebini etkilemesiyle ¢alisan parasal aktarim
kanali olarak da tanimlanabilir (Inan, 2001, 4). Faiz oram kanali, para politikasindaki
degisikliklere ekonominin nasil bir tepki verecegini gosteren parasal aktarim
mekanizmalarindan  biridir. Merkez bankasi kisa donem faiz oranlarimi
etkileyebilmek i¢in banka rezerv arzlarin1 degistirmektedir. Para arzinda yapilmis
olan bu degisiklikle para politikasinda da degisiklikler baglamaktadir (Sellon, 2002,
6).

Faiz oran1 yaklasiminda para politikasinin ekonomik faaliyetler iizerindeki

etkileri incelenirken dort temel varsayim gegerlidir (Hubbard, 1995, 64).
» Merkez bankasi para arzini kontrol edebilmelidir.

» Merkez bankast hem reel hem de nominal kisa donem faiz oranim
etkileyebilmelidir. Fiyatlar bu duruma aninda karsilik veremedigi i¢in

fiyat yapigkanlig1 s6z konusudur.

» Para otoritelerinin miidahalesi sonucu kisa vadeli faiz oraninda meydana
gelebilecek degisiklikler hanehalkinin  ve firmalarin  yatirimlarini

belirleyen uzun vadeli faiz oranlarinida etkilemektedir.
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» Para politikasindaki degisikliklere bagl olarak faize duyarli harcamalarda
makul bir degisiklik olmas1 gerekmektedir. Yani faize duyarli harcamalar

ile ¢1kt1 arasindaki degisiklik politika degisikligine kars1 benzer olmalidir.

Faiz oranmi kanal1 iki agamali bir siirecle ¢aligmaktadir. Birinci asamada para
otoritesi para politikast araclart aracilifiyla piyasa faiz oranlarinda degisiklik
yapmaktadir. Ikinci asamada ise faiz oranlarindaki degisiklik sirketlerin yatirrm
kararlar1 ile tlketicilerin konut ve dayanikli tiikketim mali harcamalarini
etkilemektedir. Ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim Kkararlarmin etkilenmesi
sonucunda da toplam tiretim miktarinda degisiklikler goriilecektir. Buradaki birinci
asamanin dayanak noktasi Keynes’in likidite tercihi teorisidir. Likidite tercihi
teorisine gore, ekonomik birimler islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileriyle para
talebinde bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki degisimlerden yararlanmak icin
spekiilasyon giidiistiyle para talebi artmaktadir. Bu modelde para ve tahvil olmak
tizere sadece iki tiir aktif vardir. Bireyler belirli bir zamanda varliklarinin bir kismini
para bir kisminida tahvil olarak tutmaktadir. Likidite tercihinde bir degisiklik yok
iken para arzinda yapilacak bir artis sonucunda iktisadi birimler ellerine gecen fazla
para ile tahvil alacaklardir. Bunun sonucunda tahvile olan talep artacaktir. Tahvil
talebinin artmasi, tahvil fiyatlarimi arttiracaktir. Tahvil fiyatlarinin artmasi ise faiz
oranlarmi diisiirecektir. Faiz oran1 kanalinin ikinci asamasini olusturan faiz
oranlarindaki diisiis sonucunda yatirimlarin arttirmasi ise sermaye maliyeti ile
ilgilidir. Reel faiz oranlarmin diismesi sonucunda yatirim yapmak isteyen firmalar
ihtiyaci olan fonu diisiik faiz oranlar1 karsihiginda temin edeceklerdir. Bu da
firmalarin sermaye maliyetini azaltacak ve yeni yatirim projelerinden elde edecekleri
kar arttiracaktir. Dolayistyla bu durum firmalar1 yatirim yapmaya tesvik niteliginde

olup yatirim yapma arzularinin artmasini saglayacaktir (Karaca, 2010, 41-42).

Mishkin (1995), faiz oran1 kanalinin isleyis mekanizmasini asagidaki gibi

gostermektedir.
M|—->ik11|l—->Y]

Bu ifade de M para arzini, i, reel faiz oranini, I yatinm harcamalarini, Y
ciktiy1 ifade etmektedir. Merkez bankasi daraltict bir para politikas1 uyguladiginda
para arzi azalacagi i¢in (M) reel faiz oranlar1 artar (i;7). Faiz oranlarinin artmasi

sermayenin maliyetini arttiracak ve bunun sonucunda da yatirimlar azalacaktir (I)).
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Yatirnmlardaki azalisa bagli olarak toplam talep diisecek ve bdylece ¢ikti miktari

azalacaktir (Y]) (Mishkin, 1995, 4).

Merkez bankas1 genisletici bir para politikas1 uyguladiginda para arzi artacagi
igcin (M1) reel faiz oranlar1 diisecektir (i;|). Faiz oranlarindaki bu diisiis sermayenin
maliyetini azaltirken yatirimlari arttiracaktir (I1). Yatirimlardaki artisa bagli olarak

toplam talep ve boylece ¢iktt miktar1 artacaktir (Y1) (Mishkin, 1996, 2).
Mt =il =11 Y1

Keynes baglangigta aktarim kanalinin ¢alismasini miitesebbislerin yatirim
kararlar1 dogrultusunda agiklamigsada daha sonraki c¢alisma ve arastirmalarda
tilketicilerin  konut ve dayanikli tiiketim mali satin alma kararlarininda
miitesebbislerin yatirim kararlarina benzer oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle yukarida
sematik olarak gdsterilen paranin ekonomiye aktarimindaki faiz orani kanali, konut
ve dayanikli tiikketim harcamalarinida kapsayan tiikketim harcamalarina ayni sekilde
uygulanabilir. Boylece yatirim harcamalari ile konut ve dayanikli tiiketim
harcamalar tek bir baslik altinda ele alinmaktadir. John Taylor faiz orani kanalinin,
uygulanacak para politikasinin ekonomi iizerinde nasil bir etki olusturacagin
aciklama hususunda 6nemli rol oynayacagini dile getirmistir (Mishkin, 1995, 4).
Faiz orani kanalinin isleyisinde faiz oranlart hem tiiketicilerin hem de yatirimcilarin
kararlarmi etkilemede temel faktordiir. Harcama kararlar tizerinde kisa vadeli faiz
oranlarinin biiylik bir etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelecek bir
diisis miitesebbislerin stok ve sabit sermaye yatirimlar1 ile bireylerin konut
yatirimlarini ve dayamikli tiikketim mali harcamalarimi etkileyerek toplam ¢ikti

miktarinin artmasina yol agmaktadir (Mishkin, 1996, 2-3).

Reel faiz oranlarinin tiiketicilerin ve firmalarin kararlarinda etkili olmasi faiz
orani kanalinin ayirt edici bir 6zelligidir (Mishkin, 1996, 2). Bu durum parasal akta-
rim mekanizmasinda reel ve nominal faiz ayiriminin énemini gdstermektedir. Bu Iki
faiz orani arasindaki iligkiyi agiklamada bekleyisler ve {icret yapiskanliklari 6ne
¢ikmaktadir (Taylor, 1995, 13). Merkez bankasi para politikasin1 uygularken kisa
donemli faiz oranini kullanmaktadir. Fakat sasirtici goriilebilmesine ragmen harca-
malar lizerinde etkili olan temel faiz orani uzun vadeli reel faiz oranidir (Bernanke ve
Gertler, 1995, 28). Bu durum soyle agiklanabilir. Merkez bankasinin uygulayacagi

para politikast i¢in kullanacagi kisa vadeli nominal faiz oranlar1 yapigkan fiyatlar
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vasitasiyla kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini etkilemektedir. Genisletici bir para
politikasi sonucu hem kisa vadeli nominal faiz oranlari hem de kisa vadeli reel faiz
oranlar1 diismektedir. Beklentiler teorisine gére de gelecekte beklenen kisa vadeli
reel faiz oranlarinin ortalamasi uzun vadeli faiz oranin1 vermektedir. Bundan dolay1
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir diisis uzun vadeli reel faiz oranlarmida
diistirmektedir (Mishkin, 1996, 3).

Merkez bankasinin daraltic1 bir para politikas1 uygulayarak kisa vadeli faiz
oranlarini arttirmasi sonucunda fiyatlarin yapiskan olmasi ve bekleyisler teorisi
varsayimiyla uzun vadeli faiz oranlart yiikselecektir. Bu da tiiketicilerin dayanikli
tiketim harcamalarini azalttigi ve ireticilerin yatirim maliyetlerini arttirdig1 igin
yatirim harcamalarinin azalmasina yol acarak ekonomide toplam talebin azalmasina
neden olacaktir. Toplam talepteki azalmaya bagli olarakda ¢ikti miktarinda ve
fiyatlarda degisiklikler goriilecektir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002, 4; Ireland,
2005, 3). Faiz kanalinin aktif bir sekilde isleyisinde fiyatlarin yapiskan olmasi
etkilidir. Fiyat yapiskanliginin s6z konusu oldugu modellerde para arzini arttirici ve
faiz oranlarimi diistiriicii politikalar genisletici etkilere neden olmaktadir (Canbazoglu

ve Karaalp, 2012, 55).

Faiz kanalinin ¢alismasi i¢in gerekli olan fiyat yapiskanliginin bazi nedenleri
vardir. Birinci neden koordinasyon yetersizligidir. Genisletici bir para politikasi
sonucunda para arzinin artmis oldugu bir durumda iiretimde bir degisiklik olmadan
fiyatlar para arzindaki artis miktar1 kadar ylikselecektir. Fakat bir firma, diger
firmalar fiyat artirimina gitmeden para arzindaki artis orani kadar kendi fiyatlarinda
artisa giderse miisterilerini diger firmalara kaptirma riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.
Boyle bir durumla karsilasilmamasi i¢in tiim firmalarin birlikte hareket ederek
fiyatlar1 ayn1 zamanda ve ayn1 miktarda arttirmasi gerekmektedir. Ancak ekonomide
bircok firmanin faaliyet gdstermesi birlikte hareket etmeyi yani fiyat ayarlamasi
konusunda koordinasyonun saglanmasini  zorlagtirmaktadir. Koordinasyonun
saglanmasi i¢in uzun bir siireye ihtiya¢ vardir. ikinci neden menii maliyetleridir.
Fiyatlardaki degisiklikler menii maliyetlerinide etkilemektedir. Miisterilerin fiyat
degisikliklerinden haberdar olmasi1 gerekmektedir. Ancak firmalar i¢in fiyatlardaki
degisikliklerin fiyat listelerine ve kataloglara siirekli yansitilmasi fiyat listeleri ve
kataloglarin yeniden basilmasini gerektirdiginden dolayr maliyetleri arttiracaktir.

Fiyatlarin devamli degistirilmesi miisteriler tarafindan hos karsilanmamaktadir
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(Yildirim, Karaman ve Tasdemir 2008, 287-289). Bu nedenle firmalar agisindan
fiyatlar1 devamli degilde belirli araliklarla degistirme yoluna gitmek daha Karl
olacaktir. Baz1 ekonomistler menii maliyetlerinin ekonomi iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigini dile getirmisler ve bu yontemin énemsiz oldugunu savunmuslardir.
Firmalar icin tek tek bakildiginda 6nemsiz goriinen menii maliyetlerinin tamami gz
onlinde bulunduruldugunda makroekonomi {iizerinde gozle goriilebilecek olumlu
etkiler saglayacaktir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988; 18). Fiyat yapiskanliginin bir
diger nedeni ise fiyat ve iicret sozlesmelerinin ayni tarihte baslayip ayni tarihte
bitmemesidir. Farkli tarihlerde baslayan ve biten fiyat ve {icretlerle ilgili sdzlesmeler
genellikle aylik ve yillik olarak belirlenmektedir. Bir ekonomide tiim sozlesmeler
belirli bir tarihte yapilmadigi gibi biitiin ticret ve fiyatlarda belirli tarihte
diizenlenmemektedir (Taylor, 1979, 109).

Merkez bankast uyguladigi para politikalar1 sonucu faiz oranlarindaki
degisiklikler araciligiyla gesitli yollarla ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Merkez
bankasmin belirlemis oldugu faiz oranlari, toplam talep icinde faize duyarh
bilesenlerin maliyetini ve toplam talep i¢inde faize duyarl bilesenlerden talep edilen
miktart degistirerek toplam c¢ikti miktarini etkilemesi “sermaye maliyeti etkisi”
olarak adlandirilmaktadir. Sermayenin kullanim maliyeti, faiz kanalinda belirli bir
zaman igerisinde sermayenin kullanimi karsiliinda o6denen fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Firmalar son sermaye birimiyle elde ettigi kazancin sermayenin
kullanim maliyeti i¢in harcanan miktarmi karsilamast durumunda stoklarini
arttirabilmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki degisiklikler tasarruflardan elde edilecek
gelirin miktarmida etkilemektedir. Ikame etkisi olarak adlandirilan bu etki,
hanehalkmin tiiketimdeki degisikliklerini agiklamaktadir. Ornegin; para otoritesinin
uyguladig1 daraltici para politikasi sonucunda reel faiz oranlari artacak ve buna baglh
olarakda tasarruf gelirleri artan bireyler tiiketim harcamalarini erteleyeceklerdir.
Dolayistyla mevcut ekonomik faaliyet diizeyinde negatif degisme goriilecektir.
Bunlara ilave olarak faiz oranindaki degismeler hanehalki ve firmalarin nakit
akisinida  etkilemektedir. Faiz oranlarinda goriilecek bir artis, borglularin
maliyetlerini yiikselterek nakit akisin1 olumsuz etkilemektedir. Bu degisiklikler
tikketim ve yatirim harcamalarini etkileyerek ekonomi iizerinde etkisini gosterecektir
(Cengiz, 2007, 71-73). Para politikasindaki degismeler sonucunda yeni faiz oranlari

ile kars1 karsiya kalan tasarruf sahiplerinin ve borglularin harcanabilir gelirleri
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degismektedir. Faiz oranlarindaki artisin tiiketim harcamalarini azaltacagi, faiz
oranlarindaki diislisiin ise tliketim harcamalarini arttiracagi genel kabul gérmiis
olmasina ragmen tiim bireyler icin gegerli degildir. Ornegin; tasarruf
mevduatlarindan elde ettigi faizlerle ge¢imini saglayan birey i¢in faiz oranlarinin
yiikselmesi daha fazla gelir elde etmesini saglamaktadir. Geliri artan birey daha fazla
harcama yapacak ve bunun sonucunda toplam talep ve iiretim artacaktir (Kasapoglu,
2007, 14-15). Sonug olarak faiz oranlarindaki degisiklikler bor¢lanmanin marjinal
maliyetini, yatinmlar1 ve tasarruflar1 etkileyerek toplam talepte degisikliklere neden
olur. Ayrica faiz oranlarindaki ortalama degisiklikler bor¢ alanlar ve verenler

tizerinde nakit akimi etkisi olusturacaktir (Kamin, Turner ve Dack, 1998, 8-9).

Para politikasinin harcamalar {lizerindeki etkilerini agiklamada faiz kanalinin
isleyisine yonelik bazi elestiriler yapilmistir. Bernanke ve Gertler, faiz orani
kanalinda bazi eksikliklerin oldugunu dile getirmislerdir. Onlara gore birinci
eksiklik, faiz oran1 kanalinin dayandigi sermaye maliyeti etkisinin zayif olmasidir.
Ikinci eksiklik, zaman ile ilgili bir konudur. Ani bir parasal daralmanin faiz oranlari
tizerindeki etkisi biiyiik Ol¢lide 8-9 ay gibi gegici bir siireligine olacaktir. Parasal
soklarin sabit isletme yatirimlart tlizerindeki etkisi ise 6-24 ay arasindaki zamanda
gorilmektedir. Daraltici para politikas1 uygulanmaya baslanmasinin ardindan stoklar,
3-4 ay boyunca artarken faiz oranlarinin sert diislise gectigi zamanlarda ise azalmaya
baslamaktadir. Faiz oranlarinin bazi harcama kalemlerini farkli zaman dilimlerinde
etkilemesinden dolay1 harcamalar iizerinde ne Olgiide etkili olacaginin bilinmesini
giiclestirmektedir. Ugiincii eksiklik ise harcama etkisinin kompozisyonudur.
Uygulanan para politikasinda yapilacak bir degisiklik kisa vadeli faiz oranlar
tizerinde etkisini gosterecektir. Para politikasindaki degisiklikler kisa vadeli harcama
ve tiiketim mallar1 gibi varliklar {izerinde degisikliklere neden olmaktadir. Para
politikasinin en onemli ve hizli etkisi kisa donem faiz oranlar1 vasitasiyla konut

yatirimlar {izerinde goriilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, 33-34).

Sonugta faiz orani1 kanalinin etkin olarak islemesi politika degiskeni olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda giiglii bir
iligkinin olmasina, faiz oranlarindaki degisikligin tiiketim harcamalar1 ile yatirim
harcamalarini etkileyerek toplam talep lizerinden ¢ikti miktarin1 ve fiyatlar genel

diizeyini degistirmesine baglidir (Arabaci ve Bastiirk, 20134, 19).
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2. 1. 2. 3. 2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Monetarist iktisat¢ilar, Keynesyenleri parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili
yaptiklar1 analizlerde sadece tek bir varligin fiyati olan faiz orami {izerinde
durmalarindan diger varliklarin fiyatlarini ele almadiklarindan dolay1 elestirmislerdir.
Monetarist iktisat¢ilar, uygulanan para politikasinin ekonomi {izerinde etkisini
incelerken diger varliklara ait nispi fiyatlar1 ve reel servetide kapsayan aktarim

mekanizmalari tizerinde durmuslardir (Mishkin, 2000, 283).

Varlik fiyatlar1 kanali, para otoritelerinin uyguladigi para politikalarinin
yurti¢i varliklarin fiyatlarini etkilemesi ile isleyen bir parasal aktarim mekanizmasi
kanalidir (Inan, 2001, 4). Ekonomide hisse senedi, gayrimenkul, bono ve doviz gibi
cesitli varliklar bulunmaktadir. Para otoritesinin faiz oranlarina iliskin uygulayacagi
politikalar sonucu iktisadi birimlerin sahip olduklar1 varliklarin fiyatlarinda
degisiklikler olacaktir. Ornegin, faiz oranlarinin yiikseltilmesi diger varlik
fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Varlik fiyatlarinda meydana gelecek bir
diisiis tiiketicilerin gelirinde ve flreticilerin bor¢ alirken gosterdikleri teminatlarin
degerinde bir azalis yasanmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda yatirim ve
tilketim harcamalarindaki azalisa bagli olarak toplam talep ve ekonomik faaliyetler
azalirken enflasyon orani diisecektir (Tas, Ornek ve Utlu, 2012, 58). Varlik fiyatlar:
kanal1 ile uygulanan para politikas1 sonucu hisse senedi fiyatlariin degismesinin
tilketim ve yatirnm harcamalarina olan etkisi agiklanmaktadir. Varlik fiyatlarindaki
degisiklik iktisadi birimlerin servetlerinde bir degisime yol aciyorsa varlik fiyatlari
kanalinin tiiketim tizerindeki etkisinden s6z edilirken, firmalarin piyasa degeri
tizerinde bir degisime yol aciyorsa varlik fiyatlar1 kanalinin yatirim iizerindeki

etkisinden s6z edilmektedir (Bicil, 2009, 15).

Varlik fiyatlar1 kanali ekonomiyi hisse senedi fiyatlar1 kanali ile konut ve

arazi fiyatlari kanali {izerinden etkilemektedir (Tas ve digerleri, 2012, 58).

2.1.2.3.2. 1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para politikasindaki degisikliklerin ekonomiye aktariminda hisse senedi
fiyatlar1 kanali 6nemli bir etkiye sahiptir. Para otoritelerinin genisletici para politikasi
uygulamasi sonucunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Yiikselen hisse senedi

fiyatlar1 ekonomik birimleri daha fazla harcama yapmaya yonlendirirken
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yatirimetyida sermaye yatirimlarin arttirmaya tesvik edecektir. Bunun sonucunda da
tiiketim ve yatirimda meydana gelen degisiklikler ekonomiyi etkileyecektir (Akay ve
Nargelegekenler, 2009, 136).

Hisse senedi fiyatlar1 kanali Tobin’in q teorisi ve tiiketim tizerindeki servet

etkisi kanali olmak tizere iki kanaldan islemektedir (Kati, 2014, 54).

2.1.2.3.2.1.1. Tobin’in q Teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilen ve Tobin’in q’su olarak adlandirilan teori
hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim harcamalar1 arasinda iliskiyi ag¢iklamaktadir
(Mishkin, 1995, 6-7). Hisse senedi fiyatlar1 kanalinda yer alan Tobin’in q teorisi
onemli bir parasal aktarim mekanizmasidir. Tobin’in q teorisine gore hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler sonucu firmalarin piyasa degerinde meydana gelen

degisiklikler yatirimlar etkilemektedir (Palley, 2001, 657).

Tobin (1969)’in galismasina goére, uygulanan para politikasi hisse senedi
fiyatlar1 kanal1 ile ekonomiyi etkilemektedir. Tobin (1969)’e gore, sirketlerin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine orani q degerini vermektedir. q degerinin
1’den biiyiik olmasi yeni makine, techizat gibi demirbaslarin satin alinmasinin
firmanin piyasa degerine gore daha ucuz olacagi anlamina gelmektedir. Boyle bir
durumda firmalar hisse senedi ihraci yolu ile gelirlerini arttirirlar. Gelirleri artan
firmalar makine ve teghizat alarak yatirimlarini arttiracaktir. (Bedirhanoglu, 2012,
17). q degerinin 1’den kii¢iik olmas1 durumunda ise firmanin varliklarini yenileme
maliyeti firmanin piyasa degerinden daha pahali olacaktir. Bu durumda q degeri
I’den kiiclik olan isletmelerin mevcut varliklarin1 kullanarak faaliyetlerine devam
etmeleri ve yeni yatirima gitmemeleri rasyonel olacaktir. Bunun sonucunda yatirim

harcamalari azalacaktir (Sezer, 2013, 46).

Genisletici bir para politikas1 sonucunda varlik fiyatlar1 kanali Tobin’in q’su
araciligiyla yatirnmlar1t 6zendirici ve toplam talebi arttirici daha yiiksek varlik
fiyatlarinin olugsmasim1 saglamaktadir. Varlik fiyatlarinin yiikselmesi tiiketimi
artiracaktir. Monetaristler ve Keynesyenler genislemeci politikalar ile artan varlik
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi su sekilde aciklamiglardir. Monetaristlere gore para

arzindaki bir artis varlik fiyatlarini artiracaktir. Keynesyenlere gore ise para arzindaki



76

arti faiz oranlarini diisiiriitken hisse senedi piyasasini1 daha ¢ekici hale getirecektir

(Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002, 5).

Tobin’in q teorisi ile yatirim harcamalar1 arasindaki iliskide asil 6nemli olan
nokta uygulanan para politikasinin hisse senedi fiyatlarim1 nasil etkiledigidir.
Monetarist iktisatcilara gore, genislemeci bir para politikas1 uygulamasi sonucunda
artan para arzi (M?7) ile ekonomik birimlerin eline gegecek olan fazladan para
harcanacaktir. Ekonomik birimler bu fazladan parayr hisse senedi alarakda
harcayabilmektedirler. Hisse senedine olan talebin artmasi sonucunda hisse senetleri
fiyatlarida artacaktir (Pe1). Hisse senedi fiyatlariin artmasi q degerini yiikseltecektir
(q7). Bunun sonucunda da yatirimlar artacak (I1) ve yatirnmlara bagl olarakda
toplam ¢ikti miktar1 artacaktir (Y1) (Mishkin, 1996, 6-7).

MT—>P1—->ql—->11->Y"

Sonug olarak q degerinin 1°den yiiksek olmasi, yeni fabrika ve techizat gibi
yatirrm mali satin almanmn maliyetinin firmanin piyasa degerinden daha ucuz
oldugunu gostermektedir. Boyle bir ortamda firmalar daha az miktarda hisse senedi
thra¢ ederek daha fazla yeni yatirm mali satin alabilmektedir. Bu da yatirim
harcamalarinin artmasini saglamaktadir. Tersi bir durumda yani q degerinin 1’den
diisiik olmasi sermayenin yenileme maliyetinin firmanin piyasa degerine gore daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Boyle bir ortamda firmalarin yeni yatirim mallar1
satin almak yerine var olan bagka bir firmay: satin almasi1 daha rasyonel olacaktir.
Yatirim mallarina olan talebin azalmasi sonucunda yatirimlar azalacaktir (Mishkin,
1996, 6; De Bondt, 1997, 3). Ornegin; genislemeci bir para politikas1 sonucunda
hisse senedi degeri yenileme maliyetinden yliksek olacagi i¢in firma yeni yatirimlara
yonelerek kapasite artirnmina gidecek, tersi durumda ise yatirim maliyetleri yliksek
olacagindan dolay1 firmalarin kapasite artinmina gitmek istemesi rasyonel

olmayacaktir (Higgins ve Osler, 1997, 122).

2.1.2.3.2.1. 2. Tiiketim Uzerindeki Servet EtKisi

Tiiketicilerin dayaniksiz mal ve hizmetler i¢in yapmis oldugu harcamalara
tiketim denir. Tiiketim, dayanikli tiiketim mali harcamalarimi kapsamadigindan
dolayr tiiketim harcamalarindan ayrilmaktadir. Arastirmacilar parasal aktarim

mekanizmalart ile ilgili yaptiklar1 yeni ¢aligmalarinda tiiketici bilangolarinin harcama
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kararlar tizerindeki etkisine yonelik konular1 ele almislardir. Bu konuda oncii rolii
yasam boyu gelir hipotezini ortaya atan Franco Modigliani iistlenmistir.
Modigliani’nin hipotezine gore, tiiketiciler tiikketimlerini zamana yaymaktadirlar. Bu
nedenle tiiketiciler sadece bugiiniin gelirine gore degil yasam boyu gelirlerine goére
harcama yaparlar. Tiiketicilerin yasam boyu gelirlerinde hisse senetlerine dayali

finansal servetleri 6nemli bir paya sahiptir (Bedirhanoglu, 2012, 18).

Tiiketim tizerindeki servet etkisi, hisse senedi fiyatlar1 araciligiyla isleyen bir
parasal aktarim mekanizmasidir. Modigliani’nin yagam boyu gelir hipotezi tiiketim
tizerindeki servet etkisi kanalinin dayanak noktasini olusturmaktadir. Bu hipoteze
gore, tilketim harcamalarini belirleyen yasam boyu kaynaklar; beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal servettir. Hisse senetleri bu kaynaklar arasinda yer alan finansal
servet icerisinde Onemli bir paya sahiptir. Para politikasinda yapilan bir degisiklik
sonucunda hisse senedi fiyatlarinda goriilecek bir degisim aracilifiyla tiiketim
harcamalart etkilenecektir. Soyle ki, genisletici bir politikast sonucunda hisse senedi
fiyatlarindaki yiikselise (Pe1) bagli olarak finansal servetin degeri artacaktir (servet
1). Tiiketicilerin servetlerinde yani yasam boyu gelirlerinde meydana gelen artig
tiiketim harcamalarinida arttiracaktir (C1). Tiiketimdeki artigda toplam ¢iktr miktarini
arttiracaktir (Y1 ) (Mishkin, 1996, 7).

M1T —>Pet —servet! -C 1 > Y1

Servet miktarinda meydana gelen bir degisiklik faiz oranlarinda bir degisim
olmadan dogrudan bireylerin harcamalarin1 etkileyerek ekonomik faaliyetler
tizerinde etki olusturabilmektedir. Para arzinda yapilan degisiklikler servet miktarini

iki sekilde etkilemektedir (Keyder ve Ertunga, 2012, 439).

» Kisilerin servetinin reel nakit bolimi fiyat degisikliklerinden

etkilenmektedir.

» Para arzindaki degisimlere bagli olarak ortaya c¢ikan faiz orani
degisiklikleri ikincil piyasadaki menkul kiymetlerin piyasa degerlerini
etkileyerek sahip olunan servetinde piyasa degerini etkilemis olacaktir.

Bu durum literatiirde tahvil-servet etkisi olarak bilinmektedir.

Modigliani’ye gore, kisa donemde servetin tiiketimi etkilemesiyle para
politikas1 degisiklikleri sonucunda geleneksel faiz orani kanali kullanilmadan

varliklarin piyasa degeri ve tiikketim {izerinde etkili olunmasi araciligiyla toplam talep
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etkilenmektedir. Bu kanal para politikasinin etkin ¢alismasinda 6nemli role sahip bir

parasal aktarim mekanizmasi kanalidir (Akkilig, 2007, 15).

2.1.2.3.2.2. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Konut ve araziler serveti olusturan onemli bilesenlerdir. Genisletici bir para
politikas1 konut ve arazi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Artan konut ve arazi
fiyatlar1 hanehalkinin servetinide artiracak bunun sonucunda da tiiketim harcamalari

artacaktir (Mishkin, 1996, 8).

Tobin’in q teorisi konut ve arazi piyasasinada uyarlanabilmektedir. Daha
once belirttigimiz gibi Tobin’in q degeri firmanin piyasa degerinin sermayenin
yenileme maliyetine boliinmesiyle elde edilmekteydi. Konut ve arazi piyasasinda ise
q degeri konutun piyasa degerinin konut yenileme maliyetine boliinmesiyle elde
edilmektedir. Konut fiyatlarinda yasanan bir artis sonucunda konut yenileme ve insa
maliyetleri azalirken konut piyasasi i¢in Tobin’in q degeri yiikselecektir. Bunun
sonucunda da konut yapimi artacaktir. Genisletici bir para politikasi sonucunda artan
para arzi (M7) konut ve arazi fiyatlarini arttiracaktir (Pn1). Konut ve arazi fiyatlarinin
artmas1 Tobin’ in konut piyasast i¢in q degerini (qT) ve hanehalkinin servetinin
degerini ylikseltecektir (servetf). Bunun sonucunda da tiiketim harcamalari1 artacak

(C1) ve ¢ikt1 miktar yiikselecektir (Y1) (Cambazoglu, 2010, 24).

Mt —>Pht—>qtl—oservet! C1 —>Y1

2.1.2. 3. 3. Doviz Kuru Kanali

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve 1990’11 yillarda meydana gelen
finansal kriz tecriibelerinden sonra, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yasanan
kiiresellesme siireci ve sabit doviz kurlar1 yerine esnek ddoviz kurlari rejimine
gecilmesi ile uygulanan para politikast doviz kuru kanali iizerinden ekonomik
faaliyetler tizerindeki etkilerini arttirmistir. Bu siirecte doviz kuru kanalinin 6nemi

ortaya ¢ikmistir (Goklemez, 2011, 66).

Doviz kuru kanali, uluslararasi ekonomik faaliyetlerin ve esnek doviz
kurunun gecerli oldugu ekonomilerde uygulanan para politikasina bagl olarak doviz
kurunda meydana gelebilecek artis veya azaliglar sonucu milli para ile yabanci para

birimleri arasinda ortaya ¢ikabilecek deger farkliliklarinin dis ticaret hadleri
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lizerinden net ihracati, enflasyonu, firmalarin ve hanehalkinin bilangolarini
dolayisiylada ekonomiyi etkilemesi seklinde tanimlanmaktadir (Boughrara, 2009, 5-
6). Ekonomilerin aciklik derecesi, ekonomik faaliyetlerdeki ithalatin payr ve
ekonomilerdeki yapisal Ozellikler gibi etkenler doviz kuru kanalinin etkin
calismasinda 6nemli rol oynamaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi igerisinde déviz
kuru kanaliin etkinligi ekonominin finansal ve ticari agiklik derecesinin biiyiikligi
oraninda olmaktadir (Mishkin, 2001, 7; Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002, 9).
Ayrica, ekonomik faaliyetlerde ithalat paymndaki artislar déviz kuru kanalinin
aktarim diizeyini hizlandirirken, ekonominin durgunluk igerisinde oldugu
donemlerde ise doviz kuru kanalinin aktarim diizeyi yavaslamaktadir (Horvarth ve
Maino, 2006, 4). Parasal aktarim mekanizmasi igerisinde doviz kurunun 6nemli bir
roliinlin oldugunun anlasilmasi énemlidir. Ciinkii uygulanan para politikasina bagh
olarak doviz kurunda meydana gelen bir degisikligin ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki
etkisi zaman boyutu ve biiyiikliigii acisindan diger kanallardan farkli olacaktir.
Bundan dolayida para politikasinin optimalligi tizerinde doviz kuru biiyiik etkiye
sahiptir. Bazi merkez bankalar1 para politikasinin pozisyonunu degerlendirirken kisa
donem faiz oranlar1 ve doviz kurunun agirlikli ortalamasi olarak tanimlanan parasal
durum endeksinden yararlanmaktadirlar. Bu endeksin para otoritelerince kullanilmasi
acik ekonomilerde uygulanacak para politikast ilizerinde doviz kurunun Onemine
isaret etmektedir. Doviz kuru toplam talep tizerindeki etkisinden dolayr parasal

durum endeksi tizerinde nispi agirliga sahiptir (Smets ve Wouters, 1999, 1).

Parasal aktarim kanallarindan doviz kuru kanalinin etkin olarak calismasinda
en 0onemli etken uygulanan doviz kuru rejimidir. Déviz kuru kanali, esnek doviz kuru
rejimi uygulanirken etkin olarak caligmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminin
uygulandig: sistemlerde ise faiz ile doviz kuru arasinda bir iliskinin s6z konusu
olamayacagindan dolay1 déviz kuru kanali islememektedir (Aygiin, 2011, 22) Ozetle,
doviz kuru kanali kiiciik acik ekonomilerde ve esnek déviz kuru rejimi altinda daha
saglikli islemektedir (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010, 15). Bu durumun bazi
nedenleri bulunmaktadir. Birinci neden doviz kurunun kiigiik agik ekonomilerde
talep iizerinde &nemli bir etkiye sahip olmasidir. Ikinci neden kiiciik agik
ekonomilerde doviz kurunun ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini
olustururken g6z oniinde bulundurdugu temel degiskenlerden birinin olmasidir. S6z

konusu ekonomilerde yasanan krizler ekonomik birimleri doviz kuru degisikliklerine
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odaklanmalarmmi gerekli kilmistir. Cilinkii ekonomik birimler yatirimlarini ve
enflasyonla ilgili tahminlerini milli paralarina goére yaptiklarinda 6nemli kayiplarla
karsilasabilirler. Ugiincii neden yine meydana gelen krizlerle ilgili olarak ekonomik
birimlerin milli paralarma olan gilivenlerinin azalmasiyla deger saklama ve yatirim
amaciyla yabanci paralari kullanmalar1 nedeniyle aktiflerinin ¢ogunu yabanci para
cinsinden tutmak istemeleridir. Bu da doviz kurunda gorillen degisikliklerin
bilangolar iizerinde de 6nemli etkilere sahip olacagini gostermektedir (Mohanty ve
Turner, 2008, 15). A¢ik ekonomilerde ve esnek doviz kuru rejimin uygulandig
sistemlerde isleyen doviz kuru kanalinin teorik temelleri Mundell-Flemming
modeline dayanmaktadir. Cilinkii bu modele gére uygulanan para politikas1 doviz
kuru kanali iizerinden hem yerli hem de yabanci yatirim kararlarini etkilemektedir
(Reyes, 2002, 2). Uygulanan politikalar sonucu para otoritesinin operasyonel
hedefleri arasinda olan doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler ilk olarak dig
talep lizerinde etkisini gosterdikten sonra toplam harcamalar ve enflasyon iizerinde

etkisini gosterecektir (Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk, 2009a, 176).

Déviz kuru kanali isleyisinde faiz oraninda yasanan degisikliklerin etkileride
goriilmektedir. Clinkii diinya genelindeki ekonomik faaliyetler sonucu uluslararasi
sermaye hareketlerinin hiz kazandigi ve sermaye hareketlerinin faize olan
duyarliliginin yiiksek oldugu bir ortamda para otoritelerinin uyguladiklar1 para
politikalar faiz orani araciligiyla doviz kuru iizerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir.
Merkez bankasinin genislemeci bir politika ile para arzini arttirmasi sonucu
sermayenin maliyeti olan yurti¢i reel faiz oran1 diiserken sermaye hareketliklerinde
de degisiklikler goriilecektir. Bu duruma yabanci finansal varliklarin, yerli finansal
varliklara gore daha cazip hale gelmesi neden olurken sonug olarak doviz kuru deger
kazanacak ulusal para deger kaybedecektir. Merkez bankasinin daraltici bir para
politikas1 uygulamasi durumunda ise siireg tersi seklinde isleyecektir (Mishkin,1995,
5; Mishkin, 2001, 7). Faiz oranlarindaki artig, milli paranin degerini arttirirken yurt
icinde tiiretilen mallarin fiyatlarinin diger mallarin fiyatlarina oranla daha ytiksek
olmasma yol a¢maktadir. Faiz oranlarindaki diisiis ise milli paranin degerini
azaltarak yurticinde iiretilen mallarin fiyatlarinin diger mallarin fiyatlarina oranla
daha ucuz olmasina neden olmaktadir. Bu durumda faiz oranlarinin artmasi ithalati

arttirirken  ihracati azaltacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler
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neticesinde doviz kurunda veya ulusal paranin degerinde ortaya cikan degisimler

enflasyonu etkileyecektir (E. Demirhan, 2002, 52).

Para politikast uygulamalari sonucu doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler ekonomiyi net ihracat {iizerindeki doviz kuru etkisi ve bilango
tizerindeki doviz kuru etkisi olmak {izere iki kanaldan etkilemektedir (Mishkin, 2001,

7).

2.1.2.3.3.1. Net ihracat Uzerindeki Doviz Kuru Etkisi

Uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin serbest oldugu ve esnek doviz kuru
rejimini benimseyen ekonomilerde parasal aktarim mekanizmast doéviz kuru
tizerinden isleyerek net ihracat {lizerinde etkisini gostermektedir. Doviz kuru kanali
aynt zamanda faiz oranlart ile etkilesim icerisindedir. Bu durumu su sekilde
aciklayabiliriz. Genisletici bir para politikas1 uygulamasi (M1) ile yurtici reel faiz
oranlar1 diisecek (ir]) bunun sonucunda da yabanci para karsisinda gekiciligini
kaybeden yerli paranin degeri diisecektir (E|). Milli paranin deger kaybetmesi (d6viz
kurunun ylikselmesi) yabanci mallarin fiyatini yerli mallarin fiyatina oranla daha
pahali hale getirecektir. Bu durumda ihracat gelirleri artarken ithalat giderleri
azalacak ve dolayisiyla net ihracattaki artis (NX1) ile birlikte toplam ¢ikti miktar
artacaktir (Y1). Bu slire¢ asagida gosterilen sematik sekilde islemektedir (Mishkin,
1996, 5).

Mt —>i| —>E|]->NXT->Y1

Daraltic1 bir para politikast uygulandiginda (M) ise reel faiz oraninda bir
artts meydana gelecektir (i;7). Faiz oranlarinin yiikselmesi {lilkeye sermaye
giriglerinin artmasina yol agacaktir. Faiz oranlarindaki artistan yararlanmak isteyen
yabanci yatirimci lilkeye gelecek doviz satip yerli para almak isteyecektir. Yerli
paraya olan talebin artmasi ise yerli paranin degerini arttiracaktir (E7). Yerli paranin
yabanci para karsisinda deger kazanmasi yurticinde lretilen mallarin fiyatin1 yurt
disinda fiiretilen benzer mallarin fiyatina oranla daha pahali hale getirecektir. Bu
durum ihracat mallarinin fiyatin1 arttirdigy icin ihracat gelirlerinde azalmaya yol
acarken ithalat mallarinin fiyatlarini azalttig1 i¢inde ithalat harcamalarini arttiracaktir.

Dolayistyla net ihracat (NX|) ve iretim (Y |) azalacaktir (Norrbin, 2000, 12).

M| —->4t1T—>E7—->Px?T,Pul ->X|,MT >NX]| —>Y]
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2.1.2. 3. 3. 2. Bilanco Uzerindeki Déviz Kuru Etkisi

Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler ekonomik birimlerin bilangolar
tizerinde de 6nemli etkiler gostermektedir. Birgok iilkede hanehalki ve firmalar gerek
dogrudan yurtdisindan gereksede finansal birimler iizerinden yurtiginden yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmaktadirlar. Ekonomik birimler bilangolarinda yabanci
para cinsinden bor¢ bulundurmalarina karsin yabanci para cinsinden aktif
bulundurmazlar ise doviz kurundaki degisiklikler hanehalki ve firmalarin net servet
degerlerini ve varlik-bor¢ oranlarini etkileyerek harcama ve borglanma davranislar

tizerinde etkisini gosterecektir (Kamin ve digerleri, 1998, 12).

Bir¢ok gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal ve finansal olmayan
kesimlerin yabanc1 para birimi cinsinden borg¢landiklar1 goriilmektedir. Bu 6zellikteki
ekonomilerde genisletici bir para politikas1 uygulamasi toplam talebi olumsuz
etkileyebilmektedir. Uygulanan bir genisletici para politikast (M1) milli paranin
deger kaybetmesine (E]) neden olurken yabanci para cinsinden borglarin yiikiinii
arttirmaktadir. Yabanci para cinsinden borglanan ve bu borglara karsilik
bilangolarinda yerli para cinsinden aktif bulundurup yabaci para cinsinden aktif
bulundurmayan ekonomik birimlerin net servetlerinde azaliglar goriilecektir (NW ).
Bilancolarda meydana gelen bu degisimler ters se¢im ve ahlaki ¢okiintli sorunlarin
doguracak ve buna bagli olarak kredi bulma olanaklarindaki azalisla (L]) birlikte
yatirnmlarda azalacaktir (I]). Ekonomik faaliyetlerde yasanan bu olumsuzluklar

sonucu toplam ¢ikti miktarida diisecektir (Y ). (Mishkin, 2001, 7-8).

MtT—-E|—->NW| >L]|->1]-—->Y]

2.1.2. 3. 4. Kredi Kanah

Para politikas1 etkilerini aciklamada geleneksel faiz oram1 kanalinin
etkilerinden memnun olunmamasi finansal piyasalarda asimetrik bilgi {izerinde

odaklanan yeni bir parasal aktarim kanalinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur

(Mishkin, 1996, 8).

Kredi kanali asimetrik bilgi problemi, ters secim ve ahlaki tehlike gibi
sorunlar1 temel alarak ortaya ¢ikan bir parasal aktarim mekanizmasidir. Kredi kanali
geleneksel faiz orami kanalina alternatif bir kanal olarak diisiiniilmemeli c¢ilinkii

geleneksel faiz oranmin etkilerinin yayilmasmma ve giiclenmesine yardimci
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olmaktadir (Giir, 2003, 21). Finansal ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla fon talep
edenler hakkinda fon i¢in kaynak arz edenlerin yeterli bilgiye sahip olamamasi
durumuna asimetrik bilgi denir. Asimetrik bilgi sorununun yasandigi piyasalarda
isleyis bozulurken firmalarin finansman saglamalar1 zorlagsmaktadir (Cengiz, 2009,

235).

Geleneksel faiz orani goriisiinde fon kaynaklarmin tamaminin tam ikame
iliskisi i¢inde olmasi nedeniyle isletmeler agisindan bir yatirim projesi i¢in gerekli
kaynagin banka kredisi veya tahvil ihract yoluyla saglanmasi arasinda fark
olmayacaktir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasi olan geleneksel faiz orani
kanalinda rekabetci ve etkin bir sekilde isleyen finansal sistemin var olmasindan

kaynaklanmaktadir (Akkilig, 2007, 26).

Akerlof, kredi piyasasinda asimetrik bilgi probleminin varligi nedeniyle
piyasalarin etkin olarak ¢alismadigini dile getirirken bu durumu otomobil piyasasi
ornegi ile agiklamistir (Akerlof, 1970, 489-490). Calismada ikinci el otomobil
piyasasinda alinip satilan otomobiller iyi ve kotii olarak smiflandirilmis ve koti
otomobiller yerine “Limon” sozcligi kullamilmistir. Bu piyasada miisteriler
otomobillerin dis goriiniisiine gbére 1iyi veya kotii otomobil arasindaki farki
goremedigi i¢in yeni bir otomobil satin alan miisteri kotli bir otomobil almis
olabilecegini bilmektedir. Miisteri belirli bir zaman otomobilini kullandiktan sonra
otomobilinin iyi mi yoksa kotii mii oldugu konusunda degerlendirme yapabilecektir.
Ikinci el otomobil piyasalarinda saticilarin otomobilleri ile ilgili gerekli bilgiye
miisterilerinden ¢ok daha fazla sahip olmasi bu piyasalarda alic1 ve satici arasinda
asimetrik bilgi probleminin var oldugunu géstermektedir. Asimetrik bilgi, iyi ve kotii
otomobillerin her ikisininde ayn fiyattan islem gormesine neden olmaktadir. Piyasa
fiyatimin kotii otomobilin degerinden yiiksek, iyl otomobilin degerinden diisiik
olmast durumunda kotii otomobil sahibi olan saticilarin otomobillerini piyasa
fiyatindan satarak kazanglarini arttirmaya ¢alismalar1 “ahlaki tehlike” (moral hazard)
sorununun yasanmasina neden olacaktir. Boyle bir piyasada iyi otomobil sahibi
saticilarin faaliyet gdstermeleri rasyonel olmayacaktir. Ikinci el otomobil piyasasinda
1yl otomobillerin dislanarak sadece kotii otomobillerin alis verise konu olmasi “ters
secim” olgusunu (adverse selection) ortaya ¢ikarmaktadir. Ozetle, asimetrik bilgi ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin yasanmasina neden olmaktadir (Cengiz, 2007,
90-91).
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Asimetrik bilgi yaklasimi, menkul kiymetlerinde limon olabilecekleri
diisiincesiyle finansal piyasa analizlerine girmis ve genis bir alana yayilmistir.
Finansal piyasalardaki faaliyetlerde taraflar dogru karar verebilmek i¢in birbirleriyle
ilgili olan gerekli tiim bilgiye sahip degillerdir. Ornegin; yatirim yapmak isteyen
girisimci kredi talebinde bulunurken yatirim projesinden elde edecegi kar ve
yatirimla ilgili riskler konusunda 6diing olarak kaynak saglayacak kuruma gore daha
fazla bilgiye sahiptir. Finansal sistemdeki s6z konusu asimetrik bilginin varlig kredi
piyasalarinda “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” olmak iizere iki tiir problemin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir. (Giir, 2003, 22).

Ters se¢im problemi, finansal islemin tamamlanmasina kadar olan siirede
meydana gelmektedir. Finansal piyasalarda fon ihtiyaci olanlara finansman saglayan
kurumlar fon talebinde bulunanlar hakkinda tiim bilgiye sahip degildirler. Bu durum
kredi notu diisiik olan borglularada finansman saglanmasina neden olabilmektedir.
Finansman kurumlari ters se¢cim sorunu nedeniyle yiiksek getirili ve verimli proje
yatinmlarina fon saglamak yerine zayif ve riskli proje yatirimlarina fon

saglayabilmektedirler (Kati, 2014, 62-63).

Ahlaki tehlike, ters se¢im sorunundan farkli olarak finansal islem
gerceklestirildikten yani kredi verildikten sonra ortaya cikmaktadir. Finansman
saglayan kurumlardan fon talebinde bulunan girisimciler 6diing olarak aldiklar
fonlar riskli ve diisiik getirili projelerde kullanarak fon i¢in finansman sagladiklar
kurumlar1 zarara ugratabilmektedirler. Alinan kredilerin, fon arz eden kurumlarin
aleyhinde kullanilmasit bu fonlarin geri 6denmesinde yasanan problemler ahlaki
tehlike sorununun ortaya ¢ikmasia neden olmaktadir. Bu sorun fon arz edenlerin
finansman olacaklar1 yatinm projeleriyle ilgili gerekli bilgilere sahip
olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Ters se¢im probleminde oldugu gibi ahlaki
tehlike sorununda da kurumlar yatirimlar i¢in finansman saglamaktan
kacinabilmektedirler. Bu durum finansal sistem igerisindeki faaliyetlerin etkin bir
sekilde calismasini engellemektedir. Ahlaki tehlike sorunuyla kars1 karsiya
kalmamak i¢in yatirim projelerine finansman olacak kurumlarin bazi maliyetlere
katlanarak proje ile ilgili detayl bilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir (Cengiz, 2007,
93).

Kredi kanali teorisine gore, para politikas1 banka kredisi kanali ve bilango

kanali olmak tizere iki kanal araciligiyla ekonomik faaliyetler iizerinde etkili
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olmaktadir. Banka kredisi kanali, uygulanan genisletici veya daraltici bir para
politikasi sonucu bankacilik sisteminin girisimeci igin verecegi kredi miktarini
arttirmasi veya azaltmasi ile kredi arzindaki degisikligi ifade etmektedir. Bilango
kanal1, uygulanan para politikasi sonucunda firmalarin bilangolarinda meydana gelen
degisikligin kredi taleplerini etkilemesi seklinde ¢alismaktadir. Ornegin; faiz
oranlarinin artmasi ile diisen hisse senedi fiyatlar1 hem firmanin net degerini hem de
aldig1 kredi karsiliginda teminat olarak hisse senedi gosterilmis ise teminatlarin
degerini diistirecektir. Bu durum firmanin alabilece§i kredi miktarinin azalmasina
neden olacaktir (Inan, 2001, 4). Bir firmanin net degeri ne kadar ok ise talep edecegi
kredi miktarida o kadar ¢ok olmaktadir. Net degeri yiiksek olan firmalar daha gok
kredi alabildikleri i¢in daha ¢ok yatirim yapma imkanina sahiptirler. Ozetle, bilango
kanali, para politikasinin degisikliklerinin firma bilangolarmin etkilemesi ile
firmalarin kredi taleplerinin degigmesi sonucu yatirim ve ¢iktt miktarinin etkilenmesi

seklinde tanimlanmaktadir (T. Cavusoglu, 2002, 6).

2.1.2.3.4. 1. Banka Kredileri Kanali

Banka kredileri kanali, para otoritelerinin uyguladiklar1 para politikalari
sonucunda bankalarin verecekleri kredi hacmini etkileyerek 6nce toplam talebi daha
sonra da ¢ikti miktarini etkilemesi ile isleyen bir parasal aktarim mekanizmasidir

(Erdogan ve Begballi, 2009, 29).

Banka kredileri ve mevduatlar1 ile diger borg¢lanma ve tasarruf araglar
birbirleriyle ayn1 6zelliklere sahip olsalardi bu araglarin getirileride ayni olacakti.
Biitiin araclarin tam ikamesinin oldugu bir piyasada bankalar parasal aktarim
mekanizmasi igleyisinden bagimsiz olacak ve pasif bir rol stlenerek faaliyetlerini
strdiireceklerdi. Fakat reel piyasalarda, banka kredileri ve mevduatlar1 diger
bor¢lanma ve tasarruf araglar1 tarafindan tam olarak ikame edilemezler. Bu durum
bankalarin kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunlarini azaltmalarinin sonucudur.
Bor¢ veren ile bor¢ alan arasindaki asimetrik bilgi sorunu kredi piyasasinin etkin
islemesini zorlastirir. Bu durumda bankalar, kredi talebinde bulunanlar ile kredilerin
kullanilacagr yatirimlar hakkinda gerekli bilgiyi toplayarak, gerekli incelemeleri
yaparak ve gerekli degerlendirmeler sonucunda asimetrik bilgi sorununu ¢ézmeye
caligsarak piyasalarin etkin islemesinde 6nemli rol oynamaktadirlar (Kasapoglu, 2007,

25).
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Genisletici bir para politikasi sonucu banka rezervleri ve mevduatlari artacagi
icin bankalar daha fazla kredi arz edeceklerdir. Kredi kanali daha ¢ok kiiciik ve orta
Olcekli firmalarin yatirnmlarini etkiledigi i¢in kiiciik ve orta olgekli firmalar kredi
arzinin artmasi ile birlikte yatirirm harcamalarini arttiracaklardir. Kiiglik firmalar
yatirimlart i¢cin gerekli fonlara kaynak olusturabilecek kapasiteye sahip
olamadiklarindan dolayr banka kredilerinden bagka finansman bulamamaktadirlar.
Biiyilik firmalarin ise hisse senedi ve bono piyasalarinda islem yaparak yatirim igin
gerekli finansmani1 temin etme potansiyelleri vardir. Ozetle, para politikasinda
meydana gelen soklar kredi kanali iizerinden kiiglik firmalar1 daha fazla

etkilemektedir (Ornek, 2009, 106).

Banka kredi kanalinin isleyisinde genellikle iki konu tizerinde durulmaktadir.
[Ik konu, kredi talebinde bulunanlarm bankalara bagimli olmasi dolayisiyla
bankalarin verecekleri kredi miktarinda degisiklik yapmasmin kredi talebinde
bulunanlarin harcama ve yatirim kararlarim1 degistirmeleridir. Diger konu ise para
politikasinda meydana gelen degisikliklerin banka kredileri iizerinde dogrudan bir

etkisinin olup olmamasidir (Morris ve Gordon,1995, 59).

Banka kredi kanalinin etkin olarak isleyebilmesi i¢in {i¢ kosulun saglanmasi

gerekmektedir. Bu kosullar sunlardir (Tas ve digerleri, 2012, 60-61):

Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulu: Ozellikle kiiciik firmalar
acisindan daha onemli olan bu kosulun saglanabilmesi icin firma finansmani
acisindan menkul kiymetlerin ve banka kredisinin birbirini tam ikame etmemesi
gerekmektedir. Boylece firmalar kredi arzindaki azalmayr menkul kiymet satarak
karsilayamayacaktir. Eger firmalar bankalarin verecegi kredi miktarinda bir azalig
gordiiklerinde hane halklarina menkul kiymet satarak fon saglamaya caligmalari
banka kredilerinden bagimsiz islem yaptiklarin1 ortaya koymaktadir. Yani banka

kredilerindeki azalis firmalarin yatirim yapmalarina engel olmayacaktir.

Merkez bankasinin bankalarin kredi arzim etkileyebilmesi kosulu: Bu kosul
bankacilik sektorli agisindan menkul kiymetin ve banka kredisinin birbirini tam
ikame etmemesi durumunda saglanacaktir. Yani siki para politikast sonucunda
bankalar faaliyetleri icin gerekli fonu saglamak i¢in kredi arzimi azaltmak yerine
aktiflerindeki menkul kiymetleri ihra¢ etme yoluna gitmemelidirler. Eger bankalar

ihtiyaclart olan fonu menkul kiymet ihra¢ ederek temin ederlerse merkez bankalari,
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bankalarin kredi arzina miidahalede bulunmazlar. Bu durum kredi kanalinin
islemedigini gosterir. Merkez bankalarinin, bankalarin 6zellikle dis kredi gibi
mevduat dis1 finansman saglamalarin1 engelleyememesi kredi kanalinin isleyisini

zorlastiracaktir.

Fiyat yapiskanhgi kosulu: Para politikasinin yanli olmasmin nedeni de olan
fiyat yapiskanligir banka kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi i¢in gerekli olan
son kosuldur. Fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanmasi durumunda bankalarin ve
firmalarin bilangolarinda bulunan reel biiyliklikkler degismeyecektir. Bunun
sonucunda da para politikasinin faiz oran1 ve banka kredileri kanali aracigiyla reel

etkileri gortilmeyecektir.

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi icin gerekli {i¢ kosulun
saglandig1 varsayilirsa kredi kanalinin isleyisi su sekilde olacaktir. Genisletici bir
para politikasinin banka mevduatlart ile banka rezervlerini arttirmast sonucu
bankalarin kredi arzi artacaktir. Kredi arzinin artmasi firmalarin kredi talebini
arttiracak ve buna bagli olarak tiikketim ve yatirnm harcamalar1 artacaktir. Toplam

harcamalarin artmasi ise toplam ¢ikt1 miktarini arttiracaktir (Mishkin, 1996, 9).
M1t — BankaKredi 1 - 11 —- Y 1

Daraltic1 bir para politikast sonrasinda ise banka rezervleri azalacaktir.
Rezervlerdeki azalis bankalarin kredi arzinin diismesine neden olurken firmalar
yatirim i¢in gerekli fon temin edemediklerinden dolayr yatirimlar diisecektir.
Yatirnmlardaki diisiise bagli olarakda iiretim miktar1 azalacaktir (Rabin ve Yeager,
1997, 294).

M | — BankaKredi | - 1| - Y |

Daraltict para politikalar1 sonucu bankalarin kredi arzinda meydana gelen
azalis kredi tayinlamasina neden olmaktadir. Kredi tayinlamasi benzer 6zelliklere
sahip olmasina ragmen kredi basvurusunda bulunanlardan bir kisminin kredi
alabilmesinin yaninda bir kisminin ise daha yiiksek faiz 6demeyi kabul etmesine

ragmen kredi alamamasi durumunu ifade etmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 393).

Kiigiik firmalar kendilerine yonelik bilgi toplama isleminin maliyetlerinin
yiiksek olmasi nedeniyle kredi taymlamasi olgusundan etkilenmektedirler. Yapilan
caligmalar daraltic1 para politikalarinin uygulandig dénemlerde kiiciik firmalar i¢in

dis finans maliyetlerinin arttigin1 géstermistir. Kredi tayinlamasi 6zellikle banka dis1



88

finansman imkanlarinin kisithi oldugu ekonomilerde daraltici para politikasinin
geleneksel faiz orani lizerinden etkisini arttirmaktadir. (Kamin ve digerleri, 1998,

14).

2.1.2.3.4. 2. Bilanco Kanah

Bilanco kanali, kredi piyasasinda var olan asimetrik bilgi problemine bagli
olarak ters se¢im ve ahlaki tehlike nedenleri ile ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin;
isletmeler Dbilangolarinin  kotiilesmesi  durumunda  kredi  piyasasinda fon arz
edenlerden fon temin edebilmek amaciyla bilangolar: ile ilgili yanhis bilgi vererek
kredi piyasasinda ters se¢im ve ahlaki tehlike probleminin yasanmasina neden
olacaktir. Firmalarin yatirim i¢in aldiklar1 kredileri yatirnm yapmak yerine kredi
bor¢larin1 6demede kullanmalar1 yatirim i¢in arz edilen fonlarin giderek tilkenmesine

yol agacaktir (Ornek, 2009, 106).

Para politikasinin, bor¢lanan firmalarin  finansal durumlarina ve
giivenilirligine yonelik etkisi bilanco kanali {izerinden islemektedir. Burada para
politikasinin hem borg¢lananlarin finansal durumunu hem de firmalarin dis finansman
primini etkilemesi tizerinde durulmaktadir. Bir firmanin aktifleri ve borglar
arasindaki fark firmanin net degerini vermektedir. Net deger ne kadar yiiksek ise
firmanm kredi temin etme maliyetleride o oranda diisiik olacaktir. Net degerleri
yiiksek olan firmalar alacaklar1 krediler karsiliginda gosterecekleri teminatta fazla
olacagindan net degeri diisiik olan firmalara gore daha uygun sartlarda kredi

saglayabileceklerdir (Cengiz, 2009, 236).

Para politikasi, bor¢lu firmalarin net degerleri tizerinde ¢esitli yollarla etkisini
gostermektedir. Ornegin; daraltict bir para politikasi uygulamasi sonucunda faiz
oranlar1 yiikselecek ve buna bagli olarakda hisse senedi, arazi, konut ve diger varlik
fiyatlar1 diisecektir. Faiz oranlarindaki artisin degisken faiz orani {izerinden
bor¢lanan firmalarin net nakit akimlarini azaltmasi ve fiyatlarin ani bir sekilde
diismesiyle bor¢ yiikiinlin reel degerinde meydana getirecegi artis firmalarin net
degerini azaltmaktadir (De Bondt, 1997, 6). Ozetle, para politikasi uygulamalarinin
nakit akisi ve firmalarin net degerlerinde ortaya c¢ikardigi degisiklikler iizerinden
firmalarin finansman maliyetlerini, kredi temin edebilirligini ve bunun sonucunda
yatirim ve tliketim kararlarii etkilemesi bilango kanali ile agiklanmaktadir (Cengiz,

2009, 237).



89

Uygulanan para politikalart bor¢ alanlarin bilangolarini faiz oranlari
tizerinden dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde etkilemektedir. Dogrudan etki
kisa vadeli veya degisken faizli kredilerin borg¢ faiz yiikiinli arttirmasi ile kendini
gostermektedir. Firmalar, ne kadar cok kisa vadeli ve degisken faizli kredi
anlagmalar1 yaparlarsa siki para politikalarinin uygulandigi donemlerde de o kadar
cok etkilenmektedir. Faiz oranlarinin artmast borglanan firmalarin  kredi
maliyetlerinin direkt olarak artmasina neden olmaktadir. Bu durum firmalarin
gelirlerinin ve net nakit akiglarinin azalmasma yol agarak finansal durumlarinin
kotiilesmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin dolayli etkisi ise firmalarin
musterileri araciligryla firmalarin finansal durumlarn {izerinde goriilmektedir.
Sikilastirict bir para politikast sonucunda miisterilerin harcamalarindaki azalisa
paralel olarak firmalarin satislarinda da azaliglar olacaktir. Azalan satiglara bagh
olarak elde edilen gelirin azalmasi sonucunda firmanin net degeride azalacaktir.
Firmalar yeni kredi talebinde bulunarak kisa vadeli kredi kullanmak isteyecekler
ancak faiz oranlar1 yiikksek oldugu icin kredi maliyetleri artacaktir. Bu durum
firmalarin finansal pozisyonlarini olumsuz etkileyecektir (Bernanke ve Gertler, 1995,
36).

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore, firmalar para politikasi degisikliklerinden
biiyiikliiklerine gorede etkilenmektedirler. Nakit akislarinda aniden meydana gelen
bir azalisin kiigiik ve orta 6lgekli firmalar iizerinde bazi olumsuz etkileri vardir. Bu
etkileri su sekilde siralayabiliriz: Bilangolarinin zayiflamasi, finansal gostergelerinin
kotiilesmesi, borg karsiligi teminat olarak gosterilen varliklarin deger kaybetmesi ve
O0diing alinacak kredi karsiliginda yeterli teminat gosterilememesidir. Bu
olumsuzluklarin firmalarin kredi kullanabilmeleri ve 6deyecekleri faiz oranlarn
tizerinde dogrudan etkileri vardir. Bor¢lanma kaynaklar1 daha fazla olan biiyiik ve
halka agik firmalar nakit akislarindaki ani azalis karsisinda sahip olduklar1 fonlari
kullanabildikleri gibi kisa donem bor¢lanma yolunuda segebilirler. Siki para
politikalar1 sonucunda faizlerin yiikselmesi ile maliyetlerin artmast ve gelirin
azalmasina ragmen biiyiik firmalar belirli bir donem iiretim ve istihdam faaliyetlerini
devam edebilmektedirler. Kisacasi, daraltict bir politikanin olumsuz etkileri kiigiik
firmalar iizerinde biiyiik firmalara kiyasla daha ¢ok goriilmektedir (Kasapoglu, 2007,
31).
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Diger bir bilango kanali etkisi ise para politikasinin fiyatlar genel diizeyinde
ortaya ¢ikardigi etkidir. Firmalar bor¢ sézlesmelerini ¢ogunlukla sabit nominal faiz
tizerinden yapmaktadirlar. Genisletici para politikalar1 sonucu yiikselen fiyatlar genel
diizeyi firmalarin reel borglarinin azalmasini ve aktiflerinin reel degerinin sabit
kalmasimi saglayarak firmalarin net reel degerini arttirmaktadir. Bunun sonucunda
ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri azalirken firmalarin kredi temin etme
imkanlar1 artacak ve buna bagli olarakda yatirim harcamalari ile toplam iiretimde

artislar meydana gelecektir (Kasapoglu, 2007, 31).

2.1.2.3.4.2. 1. Nakit Akinm Kanali

Nakit akim kanali parasal aktarim mekanizmasinda bilango kanali igerisinde
isleyen bir kanaldir. Nakit akimlari, firmanin nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki farki
ifade etmektedir. Genisletici bir para politikast (M?1) nominal faiz oranlarini
disiirtirken (i, |) firmalarin nakit akimlarini arttirmaktadir. Nakit akimlarindaki artis
firmanin bilangolarini iyilestirirken ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin azalmasini
saglayacaktir (Giir, 2003, 32). Ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin
azalmasiyla birlikte kredi arzinda artis olacaktir (L1). Bu artisa bagli olarak
yatirimlar artacak (I1) ve sonugta ¢ikti miktarida artacaktir (Y1). Bu siireg, sematik
olarak su sekilde gosterilmektedir (Mishkin, 1996, 11-12).

M 1 — i, | — nakitakis1 T — ters se¢cim ve ahlaki tehlike | — L 1
- 11t1-Y1

Bu aktarim kanalinda firmanin nakit akisini etkileyen faiz oraninin nominal
faiz orani olmasi bu kanali geleneksel faiz oran1 kanalindan ayirmaktadir. Firmanin
nakit akimlar iizerinde asil etkiye uzun vadeli faiz oranlarinin degil kisa vadeli faiz
oranlarinin sahip olmasi bu aktarim kanalinda kisa vadeli faiz oranlarinin 6nemli bir

yerinin oldugunun gostermektedir (Giir, 2003, 32).

2.1.2.3.4.2. 2. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanal

Ekonomide ani parasal soklar fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.
Firmalarin borglarinin uzun vadeli s6zlesmelerle nominal olarak sabitlendigi bir
piyasada ekonomik birimler tarafindan beklenilmeyen genisletici bir para politikasi,

fiyatlar genel seviyesini arttiritken nominal borglarin  degerini reel olarak
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diistirmesine ragmen aktiflerin reel ve nominal degerini diisiirmeyecektir. Ani bir
parasal sokun fiyatlar genel diizeyini yiikseltirken firmanin borg¢ yiikiinii azaltacak
olmasi firmanin net degerinin artmasini saglayacaktir. Net degerin artmasi ise ters
secim ve ahlaki tehlike probleminin azalmasina yol acacaktir. Bunun sonucunda da
yatirim harcamalar1 ve ¢iktt miktar1 artacaktir (Mishkin, 2004, 623). Daraltic1 bir
para politikas1 uygulamasi ise fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen bir azalisa yol
acarken borg yiikiinlin reel degerinin artmasina neden olmaktadir. Firma borglarinin

degerlerindeki reel artiglar firmanin net degerini azaltacaktir (Cengiz, 2007, 95).

2.1.2.3.4. 2. 3. Hanehalki Likidite Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinin bilango kanali araciligiyla isleyen hanehalki
likidite etkisi dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar1 ilizerindeki etkisi ile
calismaktadir. Hanehalk: bilangolarinda énemli yeri olan dayanikli tiiketim mallar
ve konutlar nitelikleri ve asimetrik bilgi problemi nedeniyle paraya kolayca
doniistiiriilemeyen aktiflerdir. Tiiketiciler gelirlerinde beklenmeyen bir azalig
karsisinda fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in dayanikli tilkketim mallarin1 ve konutlarin
satma girisiminde bulunurlarsa varliklarim1 gergek degerinden satamayacaklarindan
dolay1 zarar edeceklerdir. Eger hanehalklar1 bilangolarinda hisse senedi, tahvil, banka
mevduati gibi finansal aktifleri daha c¢ok bulundururlarsa daraltict politikalar
karsisinda varliklarin1  deger kaybetmeden ve kolayca satarak nakitlerini
arttirabilmektedirler. Sonug olarak tiiketiciler mali sikintiya diisebilme olasiliginin
yiiksek oldugu durumlarda kolayca ve degerinin altinda satilan dayanikli tiiketim
mal1 ve konut gibi varliklar1 daha az elde tutarken getirisi yliksek olan finansal
varliklari daha ¢ok bilangolarinda bulunduracaklardir. Borglarina karsi finansal
aktifleri daha fazla olan tiiketicilerin parasal bir genisleme sonucunda finansal
aktiflerinin degerindeki artis sonucu gelirleri artacak, mali sorunlar yasama olasilig1
diisecek, dayanikli tiiketim ve konut alma talepleri artacaktir. Bunun sonucunda da

toplam harcamalar ve hasila artacaktir (Mishkin, 2014, 63-64).

2.1.2.3.4.2. 4. Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerinden Bilanco Kanal

Daraltic1 para politikas1 uygulamasi sonucunda faiz oranlarinin artmasi ile
hisse senetleri fiyatlar1 diismekte ve firmanin net degerinde azalma meydana

gelmektedir. Daraltic1 bir para politikasinin bilangco kanali iizerinden isleyisini su
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sekilde Ozetleyebilirizz Merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile para arzini
daraltmas1 sonucunda faiz oranlar yiikselecektir. Yiikselen faiz oranlarinin firmalar
tizerinde iki etkisi olacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ilk olarak firmalarin varlik
fiyatlarin1 diistirecek ve buna bagli olarak firmanin net degeri azalacaktir. Faiz
oranlarinin yiikselmesinin ikinci etkisi ise kredi maliyetlerinin artmasi sonucu
firmanin net nakit akigini azaltmasi olacaktir. Net degerleri azalan firmalarin dig
finansman primleri yiikselirken firmalarin disaridan fon saglamalar1 zorlasacaktir.
Sonug olarak firmalar harcamalarini azaltma yoluna gideceklerdir (Rabin ve Yeager,

1997, 294).

Genisletici bir para politikas1 uygulanmasi (M1?) sonucunda hisse senedi
fiyatlarinin artmasi (Pet) ile firmanin net degeri yiikselecektir (NW1). Firmalarin net
degerinin artmasi ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin yasanmasini azaltarak
kredi arzinin artmasini (L7) saglayacaktir. Kredi arzinin artmasit yatirim
harcamalarint (I1) ve ¢iktt miktarin1 artacaktir (Y1). Bu siireg, sematik olarak su

sekilde gosterilmektedir (Mishkin, 2004, 622).

M1 — Pe T — NW 1 — ters secim ve ahlaki tehlike | — L T — 1
T Y1

2.1.2. 3. 5. Beklentiler Kanal

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere yonelik basta
enflasyon olmak tizere ekonomik yapidaki degisim beklentileri vasitasiyla isleyen
aktarim kanalidir (Inan, 2001, 4). Ekonomik birimler beklentiler kanali araciligiyla
merkez bankasinin ge¢mis donemlerdeki faaliyetlerini gbéz Oniinde bulundurarak
merkez bankasinin kredibilitesini degerlendirmis olmaktadirlar (Jayaraman ve

Choong, 2008, 13).

Teoride beklentilere iliskin ti¢ tlir yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlar

sunlardir (Egilmez ve Kumcu, 2007, 293-298):

Statik Beklentiler (Duragan Beklentiler): Beklentilerin sekillenmesine
yonelik en basit yaklagim olan statik beklentiler bir sonraki giin yasanacak durumun
bir onceki giin yasanmis olan durum ile ayni olacagmin beklenmesi olarak ifade

edilmektedir. Bu durum enflasyon beklentileri ile su sekilde aciklanmaktadir.
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Gelecek ay gergeklesecek olan enflasyon orani bu aym enflasyon orani ile ayni

olacaktir.
EPt+1 - Pt (2'5)

(2.5) nolu denkleme gore EP:1=P; gelecek donemin beklenen enflasyon
oranin1 sembolize ederken, Py’de cari donemin enflasyon oranimi ifade etmektedir.
Fakat sahip olunan bilgiler dogrultusunda beklentiler ile gerceklesen degerler
arasinda ey seklinde sembolize edilen bir hata orami1 olacaktir. Bu durumda statik

beklentiler ekonomilerde (2.6) nolu denklemdeki gibi formiile edilecektir.
Pry1 = EPryq + ey (2.6)

Adaptif' Beklentiler (Uyarlanmis Beklentiler): Adaptif beklentiler, bir
degiskenin ge¢miste almis oldugu degerlerden yola ¢ikarak gelecekte alacagi degerin
belirlenecegi diisiincesine denir. Adaptif beklentiler, cari donemdeki degiskenlerin
oranlarinin  gelecek donemde beklenilmesinin  yaninda gegmis donemlerde
gerceklesen degisken degerlerinin gelecek donemde beklenmesini ifade ettiginden
dolay1 statik beklentilerin daha genis bir seklini olusturmaktadir. Adaptif beklentiler
dogrultusunda olusturulan enflasyon beklentisi gecmis donemlerde gergeklesen

enflasyonun bir fonksiyonu olarak (2.7) nolu denklemdeki gibi formiile edilmektedir.
EPiy1 = ayPe+ Py +a3Prp + o+ ay 1Py + ey (2.7)

Adaptif beklentilerde, yakin gecmis donemdeki enflasyon oranlar
degismemis olsa dahi beklenti modeli olusturulurken gegmise doniik n tane degerde
modele alindig1 i¢in beklenen enflasyon orani yakin gecmiste gerceklesen enflasyon
oranlariyla ayn1 degeri alamayabilmektedir. Enflasyon beklentisinin sadece ge¢mis

donemlerdeki degerler lizerinden olusturulmasi ¢cok rasyonel olmamaktadir.

Rasyonel Beklentiler: Rasyonel beklentiler teorisi gelecek doneme ait iktisadi
degiskenlerin alacagi degerlerle ilgili beklentilerin, s6z konusu degiskenleri etkileyen
ekonomik yapinin ve bilgilerin tamaminin ekonomik birimler tarafindan bilinmesini
ifade etmektedir. Ekonomik beklentilerle ilgili tahminlerde herkesin bilgisi esit
diizeydedir. Buna gore enflasyona yonelik beklentiler rasyonel bekleyisler teorisine

gore asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Pey1 = EPryq + €449 (2.8)
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(2.8) nolu denklemde e; onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan bir

tesadiifi degiskeni gostermektedir.

Rasyonel beklentiler teorisi ekonomi literatiiriinde bir ekol halini almistir. Bu
teorinin Onctlileri olan Robert LUCAS ve Thomas SARGENT’in gériislerini su
sekilde 6zetleyebiliriz (Egilmez ve Kumcu, 2007, 299):

» Rasyonel beklentiler teorisine gore iktisadi birimler sahip olduklari
bilgileri eksiksiz ve dogru bir sekilde kullandiklari i¢in sistematik bir hata
yapmazlar. Ekonomik birimler arasinda beklentileri olusturmada bir fark
bulunmamaktadir. Bu nedenle para otoritelerinin ekonomik birimleri

kandirmalari diistik bir ihtimaldir.

> Rasyonel beklentiler teorisine gore piyasalar daima denge durumundadir.
Bu durum ekonomideki fiyatlarin tamaminin, {cretlerin ve faiz
oranlarinin bilinenler dogrultusunda daima fayda ve kar maksimizasyonu

saglayacak sekilde piyasalarda belirlenmesini saglamaktadir.

Para politikasinin ekonomik birimlerin beklentileri {izerinde 6nemli rolii
bulunmaktadir. Ekonomik birimleri yakindan ilgilendiren tiikketim, yatirim, {iretim,
ticret, gelir, maliyet gibi degiskenler beklentiler araciligiyla enflasyon ve ekonominin
genel yapisini degistirmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin gelecekle ilgili karar

almasinda beklenti kanalinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (ECB, 2000, 46).

Faiz oranlarinin ekonomik birimler tarafindan tahmin edilmesi veya bilinmesi
ekonomik birimlerin faaliyetlerini etkileyecektir. Ornegin; para otoritesinin faiz
oranlarini diisiirmesi sonucunda kredi maliyetleri azalir, harcama ve yatirimlar artar
ve buna bagli olarakda toplam talep artar. Toplam talepteki artigin bir kismi
fiyatlarda bir kismi liretimde artisa neden olurken bu artisin fiyatlara ve iiretime

hangi oranlarda yansiyacagi arz kosullarina gore belirlenmektedir (Altundz, 2010,
60).

Merkez bankasinin daraltict bir para politikas1 (M]) uygulayacagina yonelik
beklentiler sonucunda hisse senedi fiyatlar1 diisecektir (Pel). Hisse senedi
fiyatlarindaki diisiis ekonomik birimlerin servetlerinin azalmasina neden olacaktir
(W]). Servetleri azalan bireyler tiikketim harcamalarin1 (C|), firmalar ise yatirim

harcamalarin1 azaltacaklardir (I]). Toplam harcamalarda meydana gelen azalis
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tiretim miktarinin diismesine yol acgacaktir (Y]). Para politikasinin beklentiler

tizerindeki etkisi agsagidaki gibi gosterilmektedir (Norrbin, 2000, 11).
M|] >Pe| W] —>C|vel ] >Y]

Faiz oranlarinda gelecege yonelik beklentiler orta ve uzun vadeli faiz
oranlarin1 etkilemektedir. Ayrica para politikasi, ekonomik birimlere enflasyonla
ilgili gelecege yonelik fikir vererek fiyatlarda degisiklik yasanmasina yol
acabilmektedir. Kredi notunun yiiksek oldugu ekonomilerde merkez bankasinin fiyat

istikrarina yonelik beklentileri giiven ortaminin olusmasini saglar (Tas, 2006, 58-59).

Ekonomik birimlerin uygulanacak para politikasi ile ilgili beklentileri iktisadi
faaliyetlerini etkilemektedir. Ekonomik birimlerin beklentileri para otoritelerinin
politikalarinin ekonomik yapida meydana getirecegi degisikliklerin bilinmesi
sonucunda olusmaktadir. Ornegin; ekonomik birimler ekonominin resesyonda
oldugu donemlerde vergi oranlarmin azaltilacagini, ekonominin hareketlendigi
donemlerde ise arttirtlacagimi beklemektedir. (Kydland ve Presscott, 1977, 474).
Parasal aktarim kanallarindan biri olan beklentiler kanali ekonomik birimlerin, para
otoritelerinin gelecekle 1ilgili politikalar1 sonucunda ekonomik degiskenlerde
goriilecek degisikliklere yonelik beklentileri araciligiyla islemektedir. Beklenti
kanalinin isleyisi diger parasal aktarim mekanizmalarinin (faiz oran1 kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali) isleyisi sonucunda spesifik olarak
zamanla gerceklesmektedir. Ornegin; para otoritesi tarafindan gelecekte uygulanacak
politika ile ilgili bilgilerin kamuoyuna bildirilmesine ragmen mevcut politikada,
gelecekte uygulanacak politikaya yonelik bir degisimin olmamasi ekonomik
birimleri ekonomik faaliyetlere yonelik beklentilerini yeniden degerlendirmeye
yoneltecektir. Bunun sonucunda beklentilere bagli olarak once para ve varlik

piyasalarinda daha sonrada enflasyon ve ¢ikti iizerinde reel etkiler yasanacaktir
(Loayza ve Hebbel, 2002, 6).

Beklenti kanalinin etkin bir sekilde galismasi igin giiglii bir para politikasi
uygulanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in de merkez bankasinin yiiksek bir
kredibiliteye sahip olmasi gerekmektedir. Bu noktada giivenilir bir merkez bankasi
ile beklenti kanali arasinda siki bir iliskinin varligi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin;
merkez bankasmin gelecekte gerceklesecek enflasyon oranma yonelik bilgileri

kamuoyuyla paylagsmas1 sonunda uygulayacagi politikalarin séz konusu enflasyon
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oranlarina ulasmaya yonelik olacaginin algilanmas: ile beklenen etkiler
gerceklesecektir. Fakat hedeflenen oranlar ile hedefe yonelik politika uygulamalar
uyusmaz ise beklentiler ger¢ceklesmeyecek ve bu durum ekonomik birimleri olumsuz
etkileyecektir (ECB, 2011, 61). Ekonomik birimler merkez bankasinin enflasyonla
miicadelesine gilivenirse faiz oranlarinda meydana gelecek bir artis tiiketici ve
tireticilerin enflasyon beklentisini diislirecektir. Fakat tersi bir durum séz konusu iken
yani merkez bankasina giiven duygusunun olusmamasi1 durumunda faiz oranlarindaki
artis gelecek donemde enflasyon oranlarinda bir artisin yasanabilecegine yonelik
beklentilerin olusmasma neden olacaktir. Ozetle, giivenilir para politikasi
uygulamalar1 beklentiler kanalinin, merkez bankasinin hedeflerine yonelik bir sekilde

islemesini saglayacaktir (Yilmaz, 2012, 13).

Beklentiler kanalinin etkin bir sekilde ¢alismasi bazi kosullara baghdir. Ilk
olarak para otoritesinin dnceki donemlerdeki faaliyetlerine bagli olarak olusan giiven
duygusunun olmasi gerekmektedir. Ikinci kosul merkez bankasinin uygulayacag
politikalarin tahmin edilebilir olmasi gerekmektedir. Politikalarin saglikli bir sekilde
tahmin edilmesi merkez bankasinin seffaf ve kamuoyuyla iletisim halinde olmasina
baghdir. Ugiincii ve son kosul ise merkez bankasmin politika aracinda siirekli
degisiklige gitmeyecegi konusunda kamuoyuna bilgi vermesidir. Bu durum parasal
aktartm mekanizmas1 igerisinde beklentiler kanalinin 6neminin artmasina yol

agmaktadir (Mohanty ve Turner, 2008, 20).

Ozet olarak beklentiler kanali para politikasinin etkin bir sekilde islemesini
sagladig1 icin parasal aktarim mekanizmalarina dahil edilmistir. Ekonomik birimlerin
gelecege yonelik iktisadi faaliyetleri tahmin edememesi gelecekle ilgili beklenti
igerisine girmelerine neden olmaktadir. Belirsizlik ortaminda uygulanacak olan para
politikasinin ve bu politikalarla ilgili gerekli bilgilerin bilinmesi ile ge¢misteki
ekonomik faaliyetler sonucu kazanilan tecriibe beklentilerin olusmasinda énemli rol
oynamaktadir. Para politikasinin 6nceden bilinmesi ve dogru yorumlanmasi
beklentileri olumlu etkileyerek para politikast uygulamalarinin etkin bir sekilde

caligmasini saglamaktadir (Gliney ve Alacahan, 2012, 7).



3. TURKIYE EKONOMISI ACISINDAN PARASAL AKTARIM
MEKANIZMALARI VE AKTARIM MEKANIZMALARININ
ISLEYISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bolimde TCMB’nin 1990-2000 doneminde ve 2001 yili sonrasinda
uygulamis oldugu para politikalari, Tirkiye eckonomisinde parasal aktarim
mekanizmalarinin igleyisi ile aktarim mekanizmalarimi etkileyen faktorler ve son
olarakda uluslararasi ve Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarina iliskin yapilan

calismalar hakkinda agiklamalar yapilacaktir.

3. 1. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarinn Isleyisi

Merkez bankalar1 dogru degerlendirmeler ve gozlemler sonucunda
hedefledikleri ekonomik faaliyetlere etkin politika araglarim1  kullanarak
ulasabilmektedirler. Bu nedenle uygulanan para politikalarinin talep ve fiyatlar gibi
makro degiskenler iizerindeki etkisinin hangi kanallar {izerinden ve ne kadar siirede
ortaya cikacaginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Para otoritelerinin uygulamis
olduklar1 politikalarin toplam arz tizerindeki dogrudan etkisi sinirli olmasina kargin
toplam talep lizerinden ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Para politikalar1 kisa
vadede talep ve ¢iktt miktar1 iizerinde etkili olurken uzun vadede fiyatlar genel

diizeyi lizerinde etkili olmaktadir (TCMB, 20134, 2).

Gilinlimiiz ekonomilerinde merkez bankalarinin ¢ogu enflasyonla miicadele
politikalart izlemekte ve bu dogrultuda para politikas: araglarimi kullanarak fiyat
istikrarin1 saglamay1 ve siirdiirmeyi hedeflemektedirler. Para politikas1 araglarinin
enflasyon tlizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi ile goriilmektedir. Merkez
bankalarinin para politikasi araci olarak kullandiklar1 kisa vadeli faiz oranlarma
yonelik almig olduklari kararlar sonucunda ekonomik faaliyetler dort kanal tizerinden

etkilenmektedir (TCMB, 20074, 2).

Parasal aktarim mekanizmas1 siireci genel olarak iic asamadan meydana
gelmektedir. Birinci asamada, sekil 6’da gortildiigli gibi kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen degisikliklerin beklentiler, faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi
degiskenlere aktarmm goriilmektedir Ikinci asamada séz konusu degiskenlerin yurt

i¢ci ve ithal mallarin talebine olan etkisi goriilmektedir. Ugiincii asamada ise toplam
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talep ve yurt i¢i fiyatlardaki degisimler ortaya ¢ikmakta ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat

fiyatlar1 enflasyonu belirlemektedir. Ayrica faiz oranlarmin enflasyon ve doviz

kurlariin ise ithalat fiyatlar1 izerinde dogrudan etkileri vardir (TCMB, 2013a, 2).

Sekil 6. Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

POLITIKA FAIZ ORANI

l

l

Faiz Oranlan

l l

Varlik Fiyatlar Beklentiler Déviz Kuru
Yurt i¢i Mal ve H_IthatIMal_[\_/ el
Hizmetlere 1zmetiere Talep
Talep

\

/

Toplam
Talep
Yaurt ici | I.thalat
Fiyatlar D E— Fiyatlar1 <+
> Enflasyon | o ____ :

Kaynak: (TCMB, 20134, 3)
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Sekil 7. Aktarim Mekanizmasinin ideal Isleyis Siireci

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarini Arttirdiginda

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarin Diigiirdiigiinde

Beklentiler
Kanali

*Ureticiler ve tiiketiciler para otoritesinin
enflasyon hedeflemesine yonelik
politikalarma giivenirler.

}

*Enflasyonunun gelecek donemde alacagi
degerlerle ilgili beklentilerini para
otoritelerinin hedefleriyle uyumlu tutarlar.

*Ureticiler ve tiiketiciler enflasyonun
seyrinden ekonominin iyi olduguna
inanir.

|

*Enflasyonunun gelecek donemde
alacagi degerlerle ilgili beklentilerini
para otoritelerinin hedefleriyle uyumlu

tutarlar.

Faiz Kanali

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi
Varsayimiyla;

*Nominal faizler yiikselir.
*Tiiketici harcamalar diiser.
*Tiiketici tasarruflari artar.
*Ureticilerin borglanma maliyeti yiikselir.
*Yatirimlar azalir.
*Kullanilan kredi miktar1 azalir.

l

*Sonug olarak toplam talep ve ekonomik
faaliyetler azalirken enflasyon diiger.

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi
Varsayimmiyla;

*Nominal faizler diiser.
*Tiiketici harcamalar artar.
*Tiiketici tasarruflar1 azalir.

*Ureticilerin borglanma maliyeti diiser.
*Yatirimlar artar.
*Kullanilan kredi miktari artar.

|

*Sonug olarak toplam talep ve
ekonomik faaliyetler artarken
enflasyon yiikselir.

Varlik
Fiyatlar
Kanali

*Hisse senedi, bono, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli olarak
fiyatlarinda diislisler meydana gelir.-
*QGelirleri azalan tiiketicilerin harcamalar1
diser.

*Borg alirken teminat olarak gosterdikleri
varliklarmin degerleri diisen tiiketicilerin
fon saglama imkanlar1 azalir ve yatirimlar
diser.

}

* Sonug olarak toplam talep ve ekonomik
faaliyetler azalirken enflasyon diiser.

*Hisse senedi, bono, déviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
olarak fiyatlarinda artiglar meydana
gelir
*QGelirleri yiikselen tiiketicilerin
harcamalar: artar.

*Borg alirken teminat olarak
gosterdikleri varliklarinin degerleri
yiikselen tiiketicilerin fon saglama

imkanlar1 ¢gogalir ve yatirimlar artar.

|

*Sonug olarak toplam talep ve
ekonomik faaliyetler artarken
enflasyon yiikselir.
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Sekil 7. Aktarim Mekanizmasinin ideal Isleyis Siireci Devam

Doviz Kuru

*Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla,
*Yurt i¢i faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarindan goreli yiiksek olmasi ile
tilkeye sermaye girisi artar ve ulusal
paranin degeri yiikselir. Buna bagli olarak
uluslararasi ticarete konu olan mallarin
goreli fiyatlarinda degisiklikler meydana

*Her kosulun sabit kaldig1
varsayimiyla,

*Yurt i¢i faiz oranlarimin diinya faiz
oranlarindan goreli diigiik olmasi ile
iilkeden sermaye ¢ikisi artar ve ulusal
paranin degeri diiser. Buna bagli olarak
uluslararasi ticarete konu olan mallarin

Kanali gelir. goreli fiyatlarinda degisiklikler

meydana gelir.

| }

*Sonug olarak enflasyon diiser.

*Sonug olarak enflasyon yiikselir.

Kaynak: (TCMB, 20074, 2)

3. 2.1990-2000 Doneminde Tiirkiye’de Para Politikasi

TCMB 1986,1987 ve 1989 yillarinda parasal programlar hazirlamis fakat bu
programlar1 kamuoyuna ilan etmemistir. 1990 yilinda hazirlanan para programi ise
kamuoyuna ilan edilmis ve bu tarih para programiin baslangi¢c yili olarak kabul
edilmistir (Onder, 2005, 177). 1990 yilinda TCMB orta vadeli bir para politikasini
kamuoyuna agiklayarak uygulamaya baslamistir. TCMB 1989 yilinda uyguladig
politikasin1 devam ettirmis ve M1, M2 ve daha genis parasal biiyiikliikler yerine
kendi bilangosunu denetim altina alarak saglikli bir yapt olusturmayr amag
edinmistir. TCMB 1990 yilinda uygulamis oldugu parasal program ile bilango
biiyilikliigiinii, toplam i¢ yiikiimliliikleri, toplam i¢ varliklar1 ve merkez bankasi
parasi gibi bilangosunda var olan kalemler iizerine hedefler koyarak denetim
saglamaya calismistir. TCMB’nin uygulamis oldugu parasal program ile hedefler
bliyiik Olclide tutturulmus ve para piyasalarinda fiyat istikrar1 saglanmistir. Ayrica
1990 yilinda faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalar yaganmamistir

(Kesriyeli, 1997, 21).

1991 yilinda TCMB igsel ve dissal ekonomik ve siyasi nedenlerden (Erken
secim ve Korfez savasi etkileri gibi) dolay1 para programi uygulamamistir. TCMB bu
donemde Tiirk lirast ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv paradaki
biiyiimeyi kontrol etmeyi hedeflemistir. Ayrica bu donemde kamu TCMB’den yogun
bir sekilde kredi kullanmis ve bu durum merkez bankasinin ama¢ bagimsizlig
ozelliginden taviz vermesine neden olmustur. Ayrica TCMB 1991 yilinda acik piyasa

islemleri ile piyasadaki fazla likiditeyi cekmeye calismistir. TCMB 1 Eyliil 1991°de
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para piyasalarinda gelisimi saglamak amaciyla dogrudan alim ve satim iglemlerinde
ithale yontemini kullanmistir (Gaygili, 2007, 139). 1991 yilinda TL ve doviz
mevduatlarinda biiyiik c¢ekilisler yasanmustir. Bu c¢ekilisler faizleri ve kurlar
yiikseltirken rezervleri ise azaltmistir. Savas ortami nedeniyle yasanan politik
belirsizlik sonucunda doviz kurlar1 enflasyondan daha hizli artmis ve TL’nin deger
kaybetmesi ile piyasadaki dengeler bozulmustur. Kamu finansman agiginin denetim
altina alinamamis olmas1 parasal biiyiikliikklerin kontroliinii zorlastirmis ve parasal

programin agiklanmasini engellemistir (Kesriyeli, 1997, 23).

1992 yilma yeni bir para programi acgiklanmig olmasina ragmen kamu
aciklarindaki hizli artiglarin yasanmasi sonucunda programda belirtilen hedeflerin
tizerine ¢ikilmistir. Bunun sonucunda para politikas1 uygulamalar1 kurlarda yasanan

asir1 dalgalanmalar1 engellemeye odakli olmustur (Gaygili, 2007, 139).

1993 yilinda para ikamesi hiz kazanmistir. Bu donemde 1984 yilindan
itibaren kabul edilmeye baslanan doviz tevdiat hesaplarinin GSMH i¢indeki payi ilk
defa vadeli tasarruf mevduatinin GSMH igerisindeki paymi ge¢mistir. 1993 yilinin
sonuna dogru mali piyasalarda yasanan istikrarsizliklar ve doviz kurlarinda meydana
gelen asir1 dalgalanmalar ekonominin gelecegi ile ilgili endiseleri arttirmigtir (Aslan,
2008, 100).

1993 yil1 sonunda ve 1994 yili basinda mali sorunlar yasanmaya baslanmustir.
TCMB’nin kamu i¢in gerekli fon ihtiyacina finansman olmasi, Hazine ihalelerinin
iptal edilmesi likiditede artiglarin yasanmasina neden olmustur. Bu durumun fiyatlara
etkisini Onlemek amaciyla doviz satiglart politikast izlenilmistir. Faizlerin piyasa
sartlarina gore hareket edememesi kurlar lizerinde baski olusturmustur. Bankalarin
acik pozisyonlarmin yiiksek olmasi ve sermaye hareketlerinin serbest olusu
sonucunda TCMB’nin rezervleri hizla azalmigtir. Ekonomideki bu yasananlar
piyasalardaki dalgalanmalar1 arttirmis ve bu gelismeler yiiksek oranli kur
ayarlamalarinin ve IMF ile Stand-By anlagsmasiin yapilmasina neden olmustur
(Ercel, 1996, 4). 1994 yilinda enflasyonla miicadelede kur politikas1 nominal ¢ipa
olarak kullanilirken kurlardaki artis en fazla enflasyon orami kadar ongoriilmiistiir.
Doviz talebini azaltmak icin uygulanan kur ve faiz politikasinin yaninda etkili rezerv
yonetimi doviz rezervlerini arttirarak kur tizerindeki baskiy1 azaltmistir. TCMB’nin
piyasalardan doviz satin almasi sonucunda meydana gelen likidite fazlasi, acik piyasa

islemleri ve bankalararasi para piyasast islemleri ile yok edilmeye calisiimistir
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(Goklemez, 2011, 143). TCMB'nin 1994 yilmmin ikinci yarisindan sonra uyguladigi
enflasyonla miicadele politikasina yonelik daraltict para politikast 1995 yili son

ceyregine kadar kismen basarili olmustur (Goklemez, 2011, 145).

1995°te Tiirkiye’nin erken genel secime gitmesi, hiikiimet degisiklikleri, IMF
ile yapilan stand-by anlagmasinin sona erdirilmesi ve giimriik birligine girilmesi gibi
nedenlere bagli olarak ekonomide belirsizlikler ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle 1996’da
uygulanan para politikasinda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmasi
oncelikli hale gelmistir. Bu donemde TCMB para programini, rezerv paranin kontrol
edilmesini ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin denetimini hedeflemistir (Kesriyeli,

1997, 28).

TCMB, 1996 yilinda finansal piyasalarda istikrar1 saglanmay1 ve reel doviz
kurundaki dalgalanmalar1 minimum diizeye indirmeyi hedeflemistir. TCMB’nin bu
donemdeki bir diger hedefi ise rezerv parayi, program limitleri i¢inde tutmayi

saglamak olmustur (Ertug, 2007, 39).

1997 yili para politikasi uygulamasinda da 1996 yilindaki gibi temelde
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaglanmistir. TCMB’nin finansal
piyasalarda istikrar1 saglayabilmesi i¢in iki faktoriin  gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Birinci faktor, ilk olarak Tiirk lirasit ve doviz piyasalarinda meydana
gelebilecek kisa siireli, hizli ya da degisken fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesidir.
Ikinci faktor ise piyasalardaki mevcut belirsizliklerin azaltilmasidir (Hatipoglu, 2007,
80).

1998 yilinda TCMB belirsizlik ortami nedeniyle bir siire aciklamadigl para
politikas1 programini1 yeniden agiklamaya baslamistir. Bu dogrultuda yilin ilk ve
ikinci ticer aylik donemleri igin “rezerv para” biiyiikliigiine aralik hedefler, belirlenen
enflasyon hedefleri ile birlikte agiklanmistir. Ayrica bu hedeflere ek olarak
Hazine’de tiger aylik donemler i¢in “faiz dis1 fazla” hedefleride konulmustur (Giir,

2003, 59).

1999 yilinda uygulanan para politikasida, bir onceki yilin politikast ile
uyumlu olarak finansal piyasalarda istikrar1 saglama ve enflasyonu kontrol etme
amaglar1 dogrultusunda olusturulmustur (Ceylan, 2010, 78). 1999 yili ekonomik ve
siyasi belirsizliklerle baglamis ve bu belirsizlikler yilin son aylarina dogru azalmis

olsada para politikas1 uygulamalarini olumsuz etkilemistir (Hatipoglu, 2007, 83).
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1997-1999 doéneminde uluslararasi piyasalarda meydana gelen krizler,
Tiirkiye’de yagsanan depremler sonucunda 1999 yili Tiirkiye ekonomisi igin kotii bir
yil olmustur. Tiirkiye’de 1999 yilinda; toplam bor¢lanma ortalama reel faizleri %
15°ten % 25’e, toplam borg stoku / GSMH 9% 44’ten % 61°e, TEFE enflasyonu %
51’den % 67’ye ¢ikmistir. Ayrica ekonomik biiylime (GSMH), % 4’ten, eksi % 6’ya
diismiistiir. Bu sonuglar artik Tiirkiye’de para politikasi: yoniinden giiglii bir ¢ipaya
dayali istikrar programi uygulamasinin gerekliligini ortaya koymus ve para politikasi

stratejisi para politikasi araglarindan daha 6nemli hale gelmistir (Onder, 2005, 219).

1999 yilinda IMF ile stand-by anlasmasi imzalanarak 2000—2002 dénemi i¢in
uygulanacak makroekonomik politikalarin ¢ergevesi belirlenmistir. Tiirk Hiikiimeti
tarafindan 9 Aralik 1999 tarihinde verilen niyet mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde
IMF Icra Kurulu tarafindan onaylanmistir. Ug yillik bir dénemi kapsayan bu
anlagsmada enflasyonu diisiirme programi, gelirler, maliye, para ve kur politikalar1 ve
yapisal diizenlemeler yer almaktadir. Programin temel amaglarmi su sekilde
siralayabiliriz: TUFE’yi 2000 yili sonunda % 25’e, 2001 yili sonunda % 12’ye ve
2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz oranlarim1 makul seviyelere diislirmek,
ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak ve ekonomideki kaynaklart atil
olmayacak sekilde ve adaletli dagitmaktir (Onder, 2005, 219). Cercevesini ve
amaglarini belirttigimiz “Enflasyonu Diisiirme Program1” 2000 yilindaki geligsmelerin

temel belirleyicisi olmustur (TCMB, 2000, 13).

3. 3. 2001 ve Sonras1 Donemde Tiirkiye’de Para Politikas1

2001 y1l1 6ncesi Tiirkiye i¢in krizlerin ve yapisal kirilmalarin ¢ok¢a yasandig
bir déonem olmustur. Bu donemde gelismekte olan iilkelerdeki parasal aktarim
mekanizmalarmin isleyisi ile Tirkiye’de isleyis benzer 6zellikte olmustur. Politika
araci olarak nominal d6viz kurunun kullanildig1 bu dénemde sabit ya da ydnetilen
doviz kuru rejimine dayali bir para politikasi uygulanarak finansal piyasalarda
istikrar ve enflasyonun kontrolii hedeflenmistir. Ekonomik birimler kolayca takip
edilmesi ve enflasyonun gelecekteki degeri ile ilgili bilgi icermesi nedeniyle
beklentilerini doviz kuru hareketlerine gore olusturmaktadirlar. Bu cercevede
fiyatlama davranislarinin  belirlenmesinde doéviz kuru hareketleri biiyiik rol
oynamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizden

sonra yapisal bir degisim siirecine girdigi goriilmektedir (TCMB, 20134, 9).
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Tiirkiye ekonomisi 2001 Krizinden sonra uygulamaya konulan ekonomik
program ile yeni bir olusum igerisine girmistir. Yeni program ile bankacilik ve kamu
sektoriinde yeniden diizenlemeler yapilarak Tiirkiye ekonomisi tarihinde sikga
karsilagilan enflasyon ve iilke riski gibi sorunlarin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkisi yok edilmeye calisilmistir. Yeni program ile yapisal degisiklikler yapilmaya
baslanmistir. Bu dogrultuda TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarin1 saglamak”
olarak belirlenmis ve TCMB ara¢ bagimsizligi elde etmistir. TCMB arag
bagimsizlig1 ile birlikte hesap verme sorumlulugunu da iistlenmis ve buna bagh
olarak politika uygulamalarinda iletisim ve seffafliga dnem vermistir (TCMB, 20134,
9-10).

2001 yil1 Subat krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde “Gli¢lii Ekonomiye
Gecis” olarak adlandirilan  yeni bir program uygulanmaya baslanmistir.
Uygulanmaya konulan bu yeni program, para politikasinin serbest kur rejimi altinda
uygulanmasina ortam sagladigi icin onceki programlardan farklidir. Serbest kur
rejimi uygulamasina gecilmesi sonucunda doviz kuru nominal ¢apa islevini
kaybetmistir. Bu dogrultuda programin uygulanma siirecinde merkez bankasi
bilangosunda yer alan emisyon, munzam karsiliklar ve serbest tevdiat hesaplarinin
toplanmasiyla meydana gelen ve parasal taban olarak ifade edilen biiytikliik, ge¢ici

olarak nominal ¢apa islevini almistir (Gaygili, 2007, 151).

Dalgal1 kur rejimine ve enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte politika
aracit olarak kullanilmaya baslanan kisa vadeli faiz oranlari, doviz kurlarmin
volatilitesini  arttirmistir. Bunun sonucunda ekonomik Dbirimler tarafindan
enflasyonun seyrine yonelik referans alinan doviz kuru degiskeni Onemini
kaybetmistir. Yapisal diizenlemeler ile uygulanan para ve maliye politikalar
sonucunda mali baskinlik azalirken, finansal piyasalar derinlik kazanmis, uygulanan
politikalara ve kurumlara olan giiven artarken parasal aktarim mekanizmalarinin

etkinligi artmistir (TCMB, 201343, 10).

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’nin terdr saldirisina ugramasi sonucunda i¢ ve
dis piyasalarda mali istikrarsizlik yasanmis ve hazinenin ek dis finansman ihtiyaci
artarken enflasyonun tahmin edilenin {izerinde gergeklesmesi goz diine alinarak 2002
yilinin basinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, ekonominin gii¢clendirilmesi,
muhtemel krizlere gore kirilganliginin azaltilmasi ve soklara karsi direncinin

arttirtlmas1 amaciyla 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Yeni
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program dogrultusunda dalgali déviz kuru rejimine devam edilecegi, enflasyonda
ciddi bir dislisin saglanmast i¢in 2003 yilinda enflasyon hedeflemesinin
gergeklestirilebilecegi, bankacilik sektoriindeki yapilandirmalarin hiz kazanacagi ve
kamu bor¢ durumunun diizeltilecegi taahhiit edilmistir. Program dogrultusunda 2002
yilinda GSMH’nin % 6,5’1 kadar kamu kesimi faiz dis1 fazla verecek sekilde maliye
politikas1 uygulanacag: ve % 35 oraninda enflasyon hedefine (TUFE) uygun bir para
politikas1 uygulanacagi ilan edilmistir. Daraltict para ve maliye politikalarinin
izlendigi bu donemde reel GSMH’nin % 3 oraninda olacagi tahmin edilmis fakat
programin basarili olmasi ve reel faiz oranlarindaki diisiise bagli olarak ekonomik
biliylimenin daha fazla olabilecegi ifade edilmistir. Programin belirlenen ¢ercevede
saglikli bir sekilde islemesi i¢in IMF’den 16 milyar dolar ek dis kaynak temin
edilmistir (TCMB, 2002, 14).

TCMB, 2002 yilindan itibaren politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmis ve doviz kuru yerine fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik “ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi”ni uygulamistir. Tiirkiye ekonomisinde 2002-2005 doneminde
acik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in gerekli zemin hazirlanmis ve 2006 yilindan
itibaren “acik enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulanmistir. Agik enflasyon
hedeflemesi rejimi dogrultusunda uygulanan politikalar enflasyonla miicadeleye
biiyiik katki saglamistir. Ayrica bu uygulama meydana gelen kiiresel soklara kars1
esnek bir politika tepkisi verilmesine ve enflasyon beklentilerinin kontrol altina
alinmasina imkan tanimistir. Boylelikle enflasyon oranlari uzun yillar sonra kalict

olarak tek haneli rakamlara diistiriilmistiir (TCMB, 2013a, 10).

TCMB 2003 yilinda kisa vadeli faiz oranlarim1 temel politika araci olarak
belirlemis ve kisa vadeli faiz oranlar1 {izerinden enflasyon hedeflemesine yonelik
stratejiler gelistirmistir. TCMB 2003 yilinin ilk ii¢ ayinda enflasyon oranlarindaki
yiikselisin reel olmadigin1 kamuoyuna agiklayarak piyasalarda yasanacak belirsizligi
Onlemistir. Daha sonraki aylarda yasanan ekonomik gelismelerde merkez bankasinin
aciklamalarin1 desteklemis ve piyasalara olan giliven artmustir. Nisan ayinda %
44’lerde olan gecelik faiz oranlar1 yilin son aylarmma dogru % 25 seviyelerine
diismiistiir. Bu donmede TCMB’nin seffaflik ilkesine vermis oldugu 6nem ve yeni
iktidarin kamuoyunun giivenini almig olmast merkez bankasinin izledigi

politikalarda basarili olmasinda etkili olmustur (Sezer, 2013, 73).
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TCMB 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda Ortiik enflasyon
hedeflemesini siirdiirmiistiir. Bu dogrultuda ilk olarak gergeklesecek olan enflasyon

oraninin hedeflenen orana yakinligi iizerinde durulmasinin yaninda parasal

bliytikliiklerede dikkat edilecegi agiklanmistir (Aslan, 2008, 109).

2005 yilinda da kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikasi araci olarak
kullanilmis ve dalgali kur rejimi altinda oOrtiikk enflasyon hedeflemesine devam
edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2005 yilina kadar gegcen donemde, uygulanan para
ve maliye politikalari, yapisal reformlar, TCMB’nin bagimsizligin1 kazanmasi igin
yapilan diizenlemeler, dalgali doviz kuru altinda fiyat istikrarini saglama c¢abalar
onemli bir ekonomik doniislim yasanmasini saglamistir. 2005 yili basinda, Tiirk
lirasindan alt1 sifir atilmasi ile paranin itibar kazanmasi fiyat istikrarin1 saglama
hedefinde 6nem arz etmistir. Bu donemde; mali disiplinin siirekliligi ile ilgili
endiseler azalmis, kamu borg stoku ekonomik yapi igerisinde ilk siradaki sorun olma
ozelligini kaybetmis, finansal piyasalarda kirilganlik azalmis ve finansal piyasalarin

derinligi artmistir. Bu yasananlar ekonomiye olan giiven duygusunu percinlemistir

(TCMB, 2005, 73-74).

2006 yilinda uygulanan programin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
bliylimenin devam ettirilmesi olarak belirlenmistir. Bu doénemde enflasyon
hedeflemesine ge¢ilmis ve ii¢ yillik enflasyon hedefleri agiklanmistir. Belirlenen
hedeflere ulagabilmek i¢in kamu bor¢ stokunun azaltilmasi, biit¢enin iyilestirilmesi
ve gelirler politikasinin diizenli olarak uygulanmast gibi maliye politikasi
amaglarmin yerine getirilmesi ile yapisal diizenlemelerin devam ettirilmeside 6nem
arz etmektedir. TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasinda temel politika
aract olarak kisa vadeli faiz oranlarmi kullanmis ve IMF ile beraber yiiriitiilen
program dogrultusunda gosterge Ozelligindeki hedefler ile performans kriterlerini

g6z oniinde bulundurmustur (Aydéner, 2008, 101-102).

TCMB, 2007 yilinda dalgali doviz kuru rejimi altinda enflasyon
hedeflemesine devam etmis ve enflasyonun kat1 yapisini degistirmek i¢in faizleri
diistirmustiir. TCMB 2008 yilinda da dalgali kur rejimini benimseyerek enflasyon
hedeflemesine devam etmistir. Bu dogrultuda 2007 yilina ait para ve déviz kuru
politikalarina ait temel ¢erceve 2008 yili i¢in de benimsenmis ve 18 Aralik 2007
tarihli “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas1” adi altinda duyuru ile kamuoyuna
bildirilmistir (TCMB, 2007b, 39).
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2007 yilindan itibaren etkisini ciddi bir sekilde gosteren arz soklarinin ve
kiiresel mali piyasalardaki sorunlarin doviz kurlar1 ve lilke risk primi tizerindeki
olumsuz etkisi 2008 yilinda para politikasinin sekillenmesinde 6nemli rol oynamuistir.
Yasanan bu olumsuzluklar enflasyon oraninin belirtilen hedef politikasinin lizerinde
seyretmesine neden olmus ve yilin son ¢eyregine kadar daraltici para politikasinin

uygulanmasini zorunlu kilmistir (TCMB, 2008, 31).

2008 finansal krizinin ardindan Tiirkiye’de 2008 yilinin ilk yarisina ait veriler
ekonomik faaliyette yavaslama belirtileri gostermektedir. Fakat OECD iilkelerinin
tamami1 bu kriz karsisinda 6zel tedbirler alirken Tiirkiye’nin geleneksel para
politikas1 uygulamalarini siirdiirdiigli, faiz oranlarimi disiirdiigii ve likidite elde
etmeye yonelik Onlemler aldig1 goriilmektedir (Ceylan, 2010, 101). 2008 yilinda
ABD’deki bazi biiyiik finans kuruluglarinin iflasi sonucunda etkisi dahada artan
kiiresel finans krizinin etkileri 2009 yilinin ilk yarisinda devam ederken ikinci
yarisinda ise bu etki azalmaya baglamis kiiresel ekonomi toparlanma siirecine

girmistir (TCMB, 2009, 25).

TCMB para politikas: stratejisinde fiyat istikrarini saglamak i¢in 2006 yilinda
uygulamaya koydugu acik enflasyon hedeflemesi rejimini 2009 yilinda da
stirdirmiistiir. Kiiresel ekonomik aktivitelerin kiiciilmesiyle beraber uluslararasi
emtia fiyatlarinda yasanan hizli disiisler ve mali tedbirler c¢ercevesinde
gerceklestirilen vergi indirimleri sonucunda enflasyon oranlart yilin ilk yarisinda
belirgin bir diislis géstermistir. 2009 yilinin son ¢eyregine gelindiginde ise temelde
baz etkisi ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislara bagli olarak yillik enflasyon bir
miktar yiikselmis olsada temel fiyat gostergeleri seyri diisiik devam etmistir. 2009
yili sonunda enflasyon oranlart belirsizlik aralifinin i¢inde ve hedeflenen % 7,5
oraninin altinda % 6,53 diizeyinde gerg¢eklesmistir. TCMB 2009 yilinda temel amag
olarak belirledigi fiyat istikrar1 ile celismemek sartiyla 2008 finansal krizinin
ekonomik faaliyetler ve finansal istikrar tzerindeki olumsuz etkilerini azaltma
yoniinde politikalar izlemistir. Bu kapsamda bir tarafdan kisa vadeli faiz oranlari
hizla diistiriilmiis diger tarafdan ise denge saglayici bir likidite politikasi izlenmistir.
Boylelikle kredi piyasasindaki isleyisi olumsuz etkileyen engellerin kaldirilmasi
hedeflenmistir. 2009 yili mayis ayinda itibaren ekonomik faaliyetlerde kismen
canlanma goriilmesine ragmen, toplam talepteki canlanmanin devam edip

etmeyecegine yonelik endiselerin varlifi ve istthdam diizeyinde belirgin bir
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degisikligin goriilmemesi nedeniyle faiz oranlarindaki diisiis siirdiiriilmiistiir. Yilin
son aylarina dogru ise ekonomik faaliyetlerde kabul edilebilir bir canlanma
gorilmeye baglanmasinin ardindan faiz oranlarindaki diistis kademeli olarak
azaltilmis ve Aralik ayina gelindiginde politika faizleri sabitlenmistir. Bu siiregte
politika faiz oranlarinda toplam 850 baz puanlik azalig gortilmistir (TCMB, 2009,
25).

2008 finansal krizinin etkilerinin azaldigt 2010 yilinda ekonomideki
canlanma belirginlesmistir. Bu donemde TCMB, kriz yillarinda ekonomiye aktardigi
gecici likidite desteklerini yavas yavas azaltmis ve zorunlu karsilik oranlarini
arttirmigtir. Ayrica TCMB, fiyat istikrarini saglama ve silirdiirme seklinde belirledigi
temel amaci ile ¢elismemek ve finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almak
gorevi kapsaminda temel politika aracit olan kisa vadeli faizlerle birlikte, zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi gibi para politikas1 araglarininda kullanildig: etkin bir
politika bilesimi uygulamasina gitmistir. Yeni olusturulan bu politika bilesimi doviz
alim ihalelerinin esnek hale getirilmesi, likidite yonetiminin operasyonel yapisinin
degistirilmesi, Tirk lirasinin munzam karsiliklara faiz 6demesi uygulamasinin sona
erdirilmesi ve kiiresel ekonomide para tabaninda meydana gelen artis sonucunda
meydana gelen sermaye girislerini daha wuzun vadeli yatirnm araglarina
yonlendirilmesi gibi tedbirleri icermektedir. Bu politika bilesimi ile para politikasinin
etkin isleyisini arttirmak ve makro finansal riskleri azaltmak hedeflenmektedir
(TCMB, 2010, 27).

2010 yilindan sonra 2008 finansal krizinin etkilerinin azalmasina bagl olarak
kiiresel ekonomilerdeki canlanma egilimi 2011 yilinda yavasda olsa devam etmistir.
TCMB 2011 yilinda da fiyat istikrarini saglamay1 ve siirdiirmeyi temel politika amaci
olarak belirlemesinin yaninda makro finansal istikrarin saglanmasinida goéz oniinde
bulundurmustur. Bu cercevede birden ¢ok amaca yonelik olarak uygulamalardaki
para politikasinin arag ¢esitliligini saglamak icin temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarma ek olarak, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda meydana
gelen faiz koridoru ile zorunlu karsilik oranlarinin arag olarak birlikte kullanildig1 bir

politika bilesimi tasarlanmistir (TCMB, 2011, 27).

TCMB’nin 2012 yilinda izledigi para politikasinin temeli 2010 sonlarindan
itibaren kademeli sekilde tasarlanan yeni politika yaklasimina dayanmaktadir. TCMB

2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda temel
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amaci olarak belirledigi fiyat istikrarin1 saglama politikas: ile ¢elismemek sartiyla
finansal istikrarida saglayacak bir sekilde yeni para politikasi tasarimi olugturmustur.
Yeni olusturulan politika bilesiminde fiyat istikrarin1 saglama amacinin yaninda
finansal istikrarinda gz onilinde bulundurulmasi para politikasinin hem yapisal hem
de konjonktiirel olarak birden fazla araci kullanmasin1 gerekli hale getirmistir. Bu
kapsamda 2012 yilinda politika uygulamalarinda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
etkin likidite yonetimi, rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi politika araglar1 etkin
olarak kullanilmistir. Boylelikle 2012 yili, ekonomide dengelerin belirlendigi,
enflasyonda diizenli bir diisiis seyrinin goriildiigii, ekonomik faaliyetlerin ise

biiyiimeyi stirdiirdiigii bir yil olmustur (TCMB, 2012, 29-30).

TCMB 2013 yilinin Mayis aymna kadarki donemde makro finansal riskleri
gbzetmesi ve kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesine bagli olarak esnek
para politikast uygulamalarini siirdiirmiistiir. Sermaye akimlarinin etkisi ile tahmin
edilenden daha hizli bir kredi biiylimesinin yasandigi bu déonemde finansal istikrara
iligkin riskleri dengelemek i¢in kisa vadeli faiz oranlart diisiik tutulurken doviz
rezervlerini arttirici yondeki tedbirler siirdiirilmiistiir. Boylece hem i¢ ve dis talep
dengeleme islemi devam etmis hem de reel doviz kurundaki yiikselis baskist kontrol
altina alinmigtir (TCMB, 2013b, 29). 2013 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde hem kiiresel
ekonomideki belirsizliklerin etkisini hem de Tiirk lirasinin deger kaybetmesini ve
enflasyon oranlarindaki ytikseligin genel fiyatlama davraniglarin1 bozmasini 6nlemek
icin Temmuz ve Agustos aylarinda faiz koridorunun iist band1 75 ve 50 baz puan
yiikseltilmistir. 2013 yilinin son ¢eyreklik doneminde de gelismis ekonomilerin para
otoritelerinin uygulamis oldugu para politikalarina iligkin belirsizliklerin devam
etmesi ve enflasyon oranlarinin hedeflenen seviyenin iizerinde seyretmesi nedeniyle

TCMB para politikasi uygulamalarinda temkinli davranmigtir (TCMB, 2013b, 31).

2014 y1l1 boyunca kiiresel finans piyasalarinda dalgalanmalar devam etmistir.
2014 yilinda TL’de bir deger kayb1 ve risk primlerinde yiikselis yasanmistir. TCMB
bu gelismelerin enflasyonu ve makroekonomik istikrari olumsuz etkilemesini
Oonlemek icin daraltict bir para politikast uygulama ve operasyonel cergeveyi
sadelestirme yOntemine gitmistir. Daraltic1 para politikasi sonucunda risk primleri
tyilesmis, enflasyon beklentilerindeki endiseler ve finansal piyasalardaki dalgalanma

azalmistir. Daraltic1 para politikas1 uygulamasi yil boyunca siirdiiriilmiistiir (TCMB,
2014, 27).
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TCMB, 2015 yilinda fiyat istikrarini saglamaya karsi daraltici, doviz
piyasalar1 i¢in dengeleyici ve finansal istikrar1 saglamada destekleyici 6zellikte bir
politika izlemistir. TCMB, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde, ¢ekirdek enflasyondaki
gelismeler dogrultusunda faiz oranlarimi dislirmiistir. Ayn1 zamanda likidite
politikasi goz onilinde bulundurularak temkinli davranilmistir. Bu dogrultuda, bir
hafta vadeli repo ihale faiz oran1 Ocak ayinda % 8,25’ten % 7,75’e; Subat ayinda ise
% 7,5°e indirilmistir. Bunun yaninda Subat ayinda gecelik bor¢ alma-verme
koridoru, 50 baz puan disiiriilmiistiir. 2015 yilinin sonraki aylarinda ise doviz
kurunun enflasyon iizerindeki etkilerini azaltmak igin daraltici para politikasi
uygulamalar1 siirdiiriilmiistir. Bu ¢ergevede, bor¢ alma-verme Kkoridoru sabit
tutulurken ortalama fonlama faiz oranlar1 ise asamali olarak yiikseltilmistir (TCMB,

2015f, 27-28).

TCMB, 2015 yilmin ilk yarisinda doviz kurundaki dalgalanmalara baglh
olarak doviz likiditesine yonelik bazi tedbirler almigtir. 27 Subat 2015 tarihinden
sonra doviz satim ihalesi tutarlariin belirlenmesinde esneklik 6n plana ¢ikmistir.
Ayrica, 10 Mart 2015 tarihinde bankacilik sisteminin ihtiya¢ duydugu gecici doviz
likiditesinin temin edilmesi ve TL cinsi aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla
rezerv opsiyonu katsayilarinda teknik diizenlemelere gidilmistir. TCMB, 18 Agustos
2015 tarihinde kiiresel ekonomilerdeki para politikalarina iligkin belirsizliklerin
finansal piyasalara olan olumsuz etkilerini engellemek amaciyla alinacak politika
Onlemlerine ait izleyecegi yontemi belirlemistir. Bu dogrultuda, faiz politikasinin
yaninda TL ve doviz likiditesi ile finansal istikrara iliskin politikalarda yapilacak
diizenlemeler ve bu diizenlemelerin zamanlamas1 ile ilgili bilgiler sunulmustur. Bu
kapsamda, faiz ve TL likiditesi politikalarinda sadelesmeye gidilmis ve bankalara

borglanmalarini kolaylastirici imkanlar taninmistir (TCMB, 2015f, 30-31).

3. 4. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalari

3. 4. 1. Faiz Orami Kanah

Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yapmis oldugu bir
degisikligin kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlar ilizerinde gosterecegi degisim
parasal aktarim mekanizmasinin ilk asamasini olusturmaktadir. Para otoritelerinin

uygulamis oldugu bu politika sonucunda reel faiz oranlarinda meydana gelecek
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degisiklik parasal aktarim mekanizmalar1 araciligiyla reel kesime iletilmektedir. Para
politikasinin belirlemis oldugu politika faiz oranmi kararlarinin diger faiz oranlarma
gecis etkisi ve siiresi, dolayli ya da dolaysiz olarak biitiin aktarim kanallarinin
etkinligini belirlemekte ve parasal aktarim mekanizmasimin etkin bir sekilde

islemesinde 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cavusoglu, 2010, 9-10).

Merkez bankasiin politika faizi olarak kullandig1 kisa vadeli nominal faiz
oranlarinin finansal piyasalara aktariminda ilk asama olarak diisiiniilmesinin temel
nedeni; gecelik faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabilmesi, reel
ekonominin ise gecelik faiz yerine daha uzun vadeli faizlere, déviz kuruna, hisse
senedi fiyatlarma ve risk primine tepki gostermesidir. Ozetle para otoritelerinin reel
ekonomi {lizerinde etki gosterebilmesi i¢in para politikast kararlarinin ilk olarak
iktisadi birimlerin tiiketim, tasarruf, yatirnm gibi kararlarinda rol oynayan piyasa
faizleri ile diger finansal enstriimanlar iizerinde etkili olmalar1 gerekmektedir (Aktas,

Alp, Giirkaynak, Kesriyeli ve Orak, 2008, 2).

Ekonominin iginde bulundugu makroekonomik kosullarda faiz oranlarindaki
geciskenligin hizim1 ve diizeyini etkileyebilmektedir. Ekonominin biiylime hizinin
yiiksek oldugu piyasalarda bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarin1 piyasa faiz
oranlarina gore degistirmesi daha hizli ve kolay olmaktadir. Ekonominin daralma
donemlerinde ise kredi riski nedeniyle kredi arzlarin1 azaltan bankalar politika faiz
oranlarindaki diisiisleri kredi faiz oranlarina hemen yansitmak istememektedir. Bu
donemlerde kredilerin geri odenmemesi ve boylelikle bankalarin karliliginin
azalmas1 sonucunda bankalar kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki farki
arttirarak karliligin1 arttirma yoluna gidebilmektedirler. Bu dogrultuda bankalar
piyasa faiz oranlarindaki diisiisleri mevduat faiz oranlarina hemen yansitirken kredi
faiz oranlarina yansitmamaktadirlar (Chmielewski, 2003, 17; Egert ve MacDonald,
2009, 283).

Para otoritelerinin faiz oranlarinda sik sik degisiklik yapmalar1 kisa vadeli
faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina gegiskenligini olumsuz etkilemektedir.
Merkez bankalar1 doviz kuru hedeflemesi veya kredibilite sorunu ile
karsilastiklarinda gecelik faiz oranlarinda sik¢a degisiklikler yapabilmektedirler.
Bankalar politika faizindeki degisikligin gecici mi yoksa kalict mi1 olup olmadiklarini

degerlendirerek bu degisikliklerin kredi ve mevduat faiz oranlarma yansitilip
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yansitilmayacagina karar vermektedirler (Horvath, Kreké ve Naszodi, 2004, 8;
Cavusoglu, 2010, 32).

TCMB’nin para arzi kontroliiniin azalmis oldugu, yiiksek para ikamesinin
yasandigi, iiretim ve fiyat kararlarinin doviz kuruna gore belirlendigi donemlerde
Tiirkiye ekonomisinde faiz orani kanali etkin islememistir. 2001 krizi sonrasinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi donemde bankacilik sektoriiniin
giiclenmesi, kamu bor¢ stoku kompozisyonunun diizenlenmesi ve Tiirk lirasina
duyulan giivenin artmasi para ikamesinin azalmasini saglarken faiz orani kanalinin
etkinligini arttrmistir (Kara, Ogiing, Ozlale ve Sarikaya 2007, 278-279; TCMB,
2013a, 10). Ayrica kisa vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli faiz oranlarina gegisin
belirgin olmasida faiz orani kanalinin etkinligini arttiran faktorlerden biridir (TCMB,

2013a, 10).

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politika rejimini uygulamaya baslamasi
sonucunda hedeften sapmalar karsisinda politika faiz oranlarinda degisiklik yapmasi
enflasyon beklentilerinde degisikliklere yol agmistir. Bu dogrultuda reel faiz oranlari
ve enflasyon oranlar1 makul diizeylere diisiiriilmiistiir. Faiz oranlarinda meydana
gelen degisiklikler ekonomik birimlerin kararlarmi etkileyerek faiz oranlari ile
harcama arasindaki etkilesimi arttirmigtir. TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmesi faiz degisikliklerinin tiretim ag1g1 tizerindeki, iiretim agiginin ise enflasyon
tizerindeki etkinligini giiclendirmistir. Boylece parasal aktarim mekanizmalari
icerisinde faiz orani kanalinin etkinligi artmis ve enflasyon ile iiretim degiskenleri
faiz oranina daha duyarli hale gelmistir (Kara ve digerleri, 2007, 278-279; TCMB,
2013a, 10). Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya konulmasi, kisa vadeli
faiz oranlarinin politika arac1 olarak kullanilmaya baglanmasi ve bankacilik
sektoriindeki yapisal degisiklikler faiz orani kanalmin etkinligini arttrrmstir. ilgili
arastirmalar bashigi altinda detayli sekilde incelenen literatiir caligmalarindan
Erdogan ve Yildirim (2009), Dogan (2012), Arabaci ve Bastiirk (2013a) Tiirkiye i¢in

yaptiklar ¢aligmalarda faiz orani kanalinin etkin isledigi sonucuna ulagsmiglardir.

3. 4. 2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Giliniimiiz diinya ekonomilerinin yasadigi en 6énemli iktisadi sorunlardan biri,
enflasyon ile varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan finansal

istikrasizliktir. Finansal istikrarsizlik artan serbestlesme ve asir1 kuralsizlasma
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sonucunda sadece gelismis lilkelerin degil gelismekte olan iilkelerinde sorunu haline
gelmistir. Bununla birlikte, temel sorun finansal varlik istikrarsizligi degil, finansal
varlik istikrarsizliginin neden oldugu reel ekonomik daralmadir. Varlik fiyatlarinin
yol actig1 bir diger onemli etkide deflasyonist ve enflasyonist baskilarin ortaya
¢ikmasidir. Enflasyon hedeflemesi altinda yasanan faizlerdeki degismeler gelecekte
enflasyon veya deflasyon beklentisi olusturdugu i¢in, faiz oranlarinin azalmasi veya
artmasi, varlik fiyatlarinin oynakliginin artmasina, finansal panigin baslamasina ve

reel ekonomik daralmaya yol agmaktadir (Siislii ve Disbudak, 2012, 67-68).

Merkez bankalarinin faiz oranlari ile oynamasi yurtici varliklarin fiyatlarinada
etki eder. Faiz oranlarinda yasanan degismeler sonucunda yeniden sekillenen varlik
fiyatlar1, ekonomideki harcamalari etkileyerek toplam talep {lizerinde rol oynayan bir
aktarim kanal1 olarak isler. Bu kanalin isleyisine hisse senetleri 6rnek verilirse; ilk
once faiz ve ilgili varlik fiyati arasindaki negatif iliskiye dikkat ¢ekmek gerekir.
Merkez bankasinin faiz oranini diisiirmesi sonucunda hisse senetleri talebinde artis
gbzlenir. Bu durum s6z konusu varlik fiyatinda artisina yol acar. Hisse senedinde
yasanan fiyat artisinin firmalarin degerini yiikseltecegi diisiiniildiigiinde yatirimlarin

artmasida olasi bir sonug olarak ortaya ¢ikar (Karahan, 2015, 3).

Varlik piyasasinda yasanan degismelerin, bireylerin servetleri iizerinde de
etki yaratacagi soylenebilir. Artan varlik fiyatlar1 servetinde artis gdstermesini
saglayacagindan tiiketim harcamalarinda da artma yoniinde etki olusturacaktir. Bu
etkinin sonuglari, sahip olunan varliklar araciligiyla sermaye piyasalarinda ve servet
unsuru olan konut piyasasinda hissedilebilir. Servet olarak sahip olunan konutlar hem

kisa hem de uzun vadede tiiketimi belirlemede onem arz etmektedirler (Davis, 2010,
9).

Faizlerde bir diisiis yasanacak olursa, ev finansmaninda maliyetlerin azalmasi
ve bunun sonucunda konut piyasasinda talebin artmasi beklenebilir. Talebin
artmasiyla ev fiyatlarinda bir atig yasanir. Boyle bir durumda kisisel servetin 6nemli
bir paymni olusturan konut, bireylerin varlik degerinin yiikselmesini ve kendilerini
daha varlikli hissetmelerini saglayarak ekonomik faaliyetlerin canlanmasina katki
saglar. Diger yandan, bankalarin firmalara verdigi borg¢larin, gosterilen varliklarla
iliskili oldugu gergegide gbz oniinde tutulmalidir. Ciinkii varlik fiyatlarinda yagsanan
bir artis, firmalarin net degerini artirarak bor¢ almay1 kolay hale getirir. Bilango

kanali dedigimiz bu isleyis, kredi kanali yoluyla etkisini ortaya koyar. Yine bu



114

cergevede degeri yiikselen konutda, ipotek olarak gosterilip kredi bagvurularinda bir

avantaj saglamasiyla, bor¢ alma ihtimalini kuvvetlendirir (Karahan, 2015, 4).

Finansal piyasalarin serbestlesmesi, gelismesi, alt piyasalardaki iligkisinin
artmast hisse senedi fiyatlarinin ekonomik ve siyasi gelismeler karsisinda
duyarliligmmin artmasma neden olmustur (Demir, 2001, 109). Para arzi, GSMH,
enflasyon, doviz kurlari, altin fiyatlari, faiz oranlart gibi varlik fiyatlarii etkileyen
bircok makro iktisadi gosterge bulunmaktadir (Albeni ve Demir, 2005, 4). Para arzi
ile enflasyon oran1 arasinda pozitif yonde bir iligski olmasi1 para arzindaki artisa bagh
olarak artan enflasyon oranlart hisse senedi fiyatlar1 ilizerinde olumsuz etkiler
gosterebilmektedir (Wong, Khan ve Du, 2005, 1-2). Milton Friedman (1988),
calismasinda para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligkinin varligini
tespit etmis ve bu durumu ikame etkisi olarak adlandirmistir. Prag (1994),
caligmasinda faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin bazi hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkili oldugunu bazi hisse senedi fiyatlar1 lizerinde ise etkisiz oldugunu
tespit etmistir. Bu gibi faktorler ile Tiirkiye ekonomisi agisindan finansal piyasalarin
yeterli diizeyde gelismemesi ve derinlesmemesi gibi faktorler varlik fiyatlari
kanalmmn Tiirkiye’de etkin isleyisini engellemektedir. ilgili arastirmalar bashig
altinda detayli sekilde incelenen literatiir calismalarindan Ornek (2009),
Bedirhanoglu (2012), Filiz (2012) Tiirkiye i¢in yaptiklari caligmalarda varlik fiyatlari

kanalinin ¢aligmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

3. 4. 3. Doviz Kuru Kanah

2001 krizi sonrasinda doviz kuru kanalinin etkinliginde 6nemli degisiklikler
goriilmiistiir. 2001 yili 6ncesinde gelismekte olan diger ekonomilerde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de hiikiimetin bilango yapisi, bankacilik ve finans sektoriiniin
etkin islemeyisi ile finansal piyasalarin kirilgan yapida olmasi gibi nedenlerden
dolayr doviz kurunda meydana gelen degisiklikler ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemistir. Onceki yillarda meydana gelen ekonomik krizlerden sonra uygulanan ve
basarili olunamayan istikrar programlart temel olarak sabit kur rejimine
dayanmaktaydi. Bu durum enflasyon beklentilerinde doviz kurlarinin temel
belirleyici faktdor olmasina neden olmustur. Dalgali ddoviz kuru rejiminin
uygulanmadig1 bu dénemde, doviz kuru geciskenligi hem biiyiikliik olarak hem de

hiz olarak yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Dalgali kur rejimin uygulandigr ve
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enflasyon hedeflemesi rejimininde uygulanmaya konuldugu donemde doviz
kurlarinin ekonomik birimlerin fiyatlama davranislar {izerindeki etkisi azalmistir.

Ayrica bu donemde kurlardan fiyatlara gegis etkisinin siiresi ve derecesinin azaldigi

goriilmiistiir (Kara ve Ogiing, 2005, 1; TCMB, 2013a, 11).

Geleneksel parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda, milli paranin deger
kazanmasimin dis ticaret faaliyetlerini etkilemesi ile ekonominin daralmasina yol
acacagl distlniilmektedir. Bununla birlikte, Tirkiye ekonomisi Tiirk Lirasi’nin
degerinin ylikseldigi donemlerde genisleme siirecine girerken doviz kurunun
degerinin distiigi donemlerde ise durgunluk siirecine girmistir. Tiirk Lirasi’nin
sermaye girislerinin ¢ok oldugu donemlerde deger kazanmasi, doviz cinsinden
bor¢lanan firmalarin net degerlerinin, yatirim ve iretim icin ayrabilecekleri
kaynaklarinin artmasimni saglamaktadir. Ayrica Tiirk Lirasi’’nmin yabanci para
karsisinda degerinin artmasi ithal girdi fiyatlariin diismesine neden olmakta ve
firmalar daha diistik fiyattan mal iiretebilmektedirler. Milli paranin deger kazanmasi
satin alma giliciinii arttiracak ve i¢ talep canlanacaktir. Bu faktorler Tiirk Lirasi’nin
deger kazanmasina bagli olarak iktisadi aktivitelerde artis meydana getirecektir
(TCMB, 2013a, 11). Fakat Tiirk Lirasi’'nin yabanci para karsisinda degerlenmesi
iktisadi faaliyetler {izerinde her zaman istenilen canlanmay1 gostermeyebilmektedir.
Bir ekonomide doviz kuru lizerinde sadece uygulanan para politikasi etkili degildir.
Ayrica ekonominin disa agikligi, sermaye hareketliliginin yapisi, uygulanan déviz
kuru rejimi, bankalarin agik pozisyonlari ve reel doviz kuru gibi faktorlerinde déviz
kuru {izerinde nemli etkileri bulunmaktadir (Yildirim, 2007, 167). Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan {iilkelerde iiretim i¢in gerekli hammaddenin yurt disindan ihrag
edilmesi ihracat gelirlerinin ithal edilen girdiler i¢in kullanilmas1 doviz kuru
kanalinin etkin isleyisini etkilemektedir. Bu faktorler g6z oniinde bulunduruldugunda
doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de her zaman etkin bir sekilde isledigini sdyleyemeyiz.
llgili arastirmalar bashig: altinda detayl sekilde incelenen literatiir calismalarindan
Zengin (2000), Kasapoglu (2007), Karaca (2010)  Tirkiye icin yaptiklar

calismalarda doviz kuru kanalinin ¢alismadigi sonucuna ulagsmislardir.
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3. 4. 4. Kredi Kanah

Hanehalki ve firmalarin tiikketim, yatirim ve tasarruf kararlari iizerinde kredi
ve mevduat faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin 6nemli bir roli
bulunmaktadir. Hanehalki ve firmalarin kredi talepleri tizerinde kredi faiz oranlari
etkili olurken ekonomideki para talebi {lizerinde ise mevduat faiz oranlar etkili
olmaktadir. Bu dogrultuda para otoritelerinin belirlemis oldugu politika faiz
oranlarinda yasanan bir degisikligin kredi ve mevduat faiz oranlarma gegis hiz1 ve
derecesi para otoritelerinin kredi ve para talebini etkileyebilmesi agisindan 6nem arz

etmektedir (De Bondt, Mojon ve Valla, 2005, 7).

Belirsizlik ortamimin yiiksek oldugu ekonomilerde beklentiler olumsuz
etkilenmekte bu durumda bankalar mevcut konumlarini korumaya g¢alismakta ve
geciskenlik azalmaktadir. Enflasyonun yiiksek diizeylerde setrettigi donemlerde
fiyatlar daha sik ayarlanabildigi i¢in faiz oranlarina geciskenligin hiz1 artabilmektedir
(Egert ve MacDonald, 2009, 283). Fakat belirsizligin ve yiiksek enflasyonun
yasandigi ekonomilerde borglularin kredilerini geri ddememe riskinin olugmasi
bankalarin kredi arzin1 azaltmalarina yol acabilmektedir. Kredi kanalinin ¢alismadigi

bu gibi durumlar kredi faiz oranlarin etkileyebilmektedir (Cavusoglu, 2010, 31).

Kredi kanalinin 2001 krizi sonrasinda etkinligi artmistir. Onceki doénemlerde,
reel faiz oranlarin ve biitce agiklarinin yiiksek olmasi nedeniyle bankacilik sektorii
kredi arzin1 azaltmaktaydi. Kiigiik ve orta dlgekli isletmeler bankalardan makul faiz
oranlar1 ile uzun vadeli kredi temin edememekteydi. Bu donemde bankacilik sektorii
hiikiimet harcamalarin1 finanse etme gorevini Ustlenmis bulunuyordu. 2001 krizi
sonrasinda yapilan diizenlemeler, kamu harcamalarinin denetlenerek siirdiiriilebilir
bliylimenin desteklenmesi, gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 nedeniyle
gelismekte olan ekonomilerdeki likidite artisi ve reel faiz oranlarinin diigmesi
sonucunda bankalar hiikiimet harcamalarina kaynak saglayan kurum 06zeliginden
cikarak finansal aracilik faaliyetlerini yeniden yerine getirmeye baslamislardir.
Dolayisiyla politika faiz oranlarindaki degisikliklere bagli olarak bankalarin
verdikleri kredi miktar1 toplam talep ve enflasyon {iizerinde etkisini gostermeye
baglamistir (TCMB, 2013a, 11). Tiirkiye ekonomisi agisindan 2001 yili sonrasinda
bankacilik sektoriinde yapilan reformlar bankalarin aracilik faaliyetlerini etkin bir

sekilde yapmalarini saglamis ve bankalar para politikasi uygulamalarinin ekonomiye
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aktarilmasinda 6nemli rol oynamislardir. Bunun sonucunda da Tiirkiye’de kredi
kanal1 etkin bir sekilde islemeye baglamistir. ilgili arastirmalar bashig: altinda detayl
sekilde incelenen literatiir ¢alismalarindan Cengiz ve Duman (2008), Varigli (2011),
Camoglu ve Akinci (2012) Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda kredi kanalinin

isledigi sonucuna ulagsmislardir.

3. 4. 5. Beklentiler Kanah

Modern makro ekonomi teori, hanehalki ve firmalarin gelecekle ilgili
beklentilerine biiyiik 6nem vermektedir. Bu beklentiler parasal aktarim
mekanizmalar1 iizerinde etkili olmaktadir. Hanelkinin tiikketim ve tasarruf kararlari
tizerinde firmalarin ise yatirim kararlari iizerinde sadece cari donemki faiz oranlari
etkili olmamakta gelecekte beklenen faiz oranlarida 6nemli olmaktadir. Ayni sekilde
doviz kurlarinin belirlenmesinde de gelecekte beklenen doviz kuru ve faiz oranlar
etkili olmaktadir. Ozetle para politikas1 ekonomik faaliyetleri sadece cari faiz
oranlar1 tiizerinden degil gelecekte beklenen faiz oranlart dogrultusunda da
etkilemektedir. Bu ¢ercevede tliketim ve yatirim mallar1 talebi {izerinde gelecekteki
tiketim ve yatirim beklentisi, cari enflasyon iizerinde ise gelecekteki enflasyon
beklentisi etkili olmaktadir. Merkez bankalarinin ekonomik faaliyetleri etkileyen
degiskenlere ait 6ngoriilerini kamuoyuna bildirmesi ekonomik birimlerin gelecekle
ilgili beklentilerini olusturmalarina yardimci olabilmektedir (Hopkins, Lindé ve

Soderstrom, 2009, 36).

Para politikast uygulamalarinin ekonomik birimlerin beklentileri iizerindeki
etkileri, ekonominin politika degisikliklerine karsi daha hizli tepki gdstermesini
saglayarak parasal aktarim mekanizmalarinin etkin ve hizli bir sekilde islemesine
yardimci olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde beklentilerin yonetimi énemli
bir faktordiir. Beklentilerin yOnetiminin saglanabilmesinde merkez bankasinin
kamuoyu Oniinde giiven saglayarak ekonomik birimlerin kararlarin1 gegmis donem
enflasyonuna bagli olarak almak yerine para politikasinin hedefleri dogrultusunda

belirleyebilmesine baglidir (Cavusoglu, 2010, 11).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olmasinda para politikasinin politika
araclar1 ve iletisim yoluyla beklentileri yonetebilmesi 6nem arz etmektedir.
Ekonomik birimlerin karar alma davranislarinda duyurulan hedeflere olan giiven

duygusu referans 6l¢iitii kabul edilmektedir. Ge¢gmiste yasanan yiiksek ve siireklilik
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arz eden enflasyon oranlar1 ve uygulanan basarisiz istikrar programlar1 enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandig: ilk donemlerde belirlenen hedeflere
ulasilip ulasilmayacagi konusunda endiselere neden olmus ve para politikasinin etkin
bir sekilde isleyisini engellemistir. Ayrica beklentilerin maliye politikasindaki
degisikliklere kars1 duyarlilik derecesinin yiiksek olmasida para politikasinin etkin
isleyisini engelleyen bir bagka faktor olmustur. Fakat 2002 yilinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmasi ile para otoritesinin almis oldugu
kararlarin kamuoyu tarafindan anlagilmaya baslanmasi beklentiler kanalinin etkin

isleyisini arttirict bir rol oynamistir (TCMB, 20133, 11).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmasi ile talep ve
enflasyon beklentilerinin yonetiminde kisa vadeli faiz oranlarinin etkisi artmistir. Bu
donemde para politikasinin etkinliginin artmasinda faiz oranlarinin para politikasi
araci olarak kullanilmasi ve ekonomideki doniigiim siirecine bagli olarak gergeklesen
gelismeler 6nemli rol oynamistir. Ayrica, mali baskinligin ve para ikamesi olgusunun
yavaslamasi, doviz kurlarinin fiyatlar tizerindeki etkisinin azalmasi, artan iletisim ile
beklentilerin hedefler diizeyinde ¢ipalanabilmesi de para politikasinin etkinligine
destek saglamistir. Boylece faiz ve kredi kanallari ekonomik faaliyetler tizerinde
etkisini gostermeye baslamis, ihtiyatli maliye politikalari, dalgali déviz kuru ve
enflasyon hedeflemesi rejimleri ile doviz kuru kanalinin ekonomik faaliyetler

tizerindeki etkinligi azalmistir (TCMB, 20134, 11).

Tirkiye’de 2001 yilindan sonra uygulamaya konulan para ve maliye
politikalart ile yapisal diizenlemeler sonucunda, makroekonomik istikrarin
saglanmas: siirecinde izlenen politikalara bagli olarak mali baskinlik azalmus,
finansal piyasalarda derinlik artmis, politikalara ve kurumlara olan gliven duygusu
yiikselmis ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi gii¢ kazanmistir. Bu donemi

kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz (TCMB, 2007a, 3):

» Bugiine kadar en etkin igleyen parasal aktarim mekanizmasi beklentiler

kanal1 olmustur.

» Politika faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlar lizerindeki etkisi artarken
zaman i¢inde faiz oran1 kanalinin etkinligi de artmistir. Fakat kisa vadeli
faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari arasinda kalict ve giiglii bir

iligkinin beklenen diizeyde olmadig1 goriilmiistiir.
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» Doviz kuru kanali, kur {izerinde kisa ve uzun dénemde bir¢ok degiskenin
etkili olmasina bagli olarak politika faizleri ile ayn1 ya da zit yonde

etkisini gostermistir.

3. 5. Parasal Aktarim Mekanizmalarim1 Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmalarinin farkli degiskenleri etkileme siireleri ve
yogunluklar: farklilik gostermektedir. Bu nedenle uygulanan politikalarin ekonomiye
aktarilmasi incelenirken aktarim mekanizmalarinin tiim ekonomilerde ayni etkiyi
gosterip gostermeyecegi ya da aktarim mekanizmalarinin etkin olarak islemesi icin
ekonomilerin hangi 6zelliklere sahip olmas1 gerektigi sorularinin yanit bulmasi 6nem

arz etmektedir (Loayza ve Hebbel, 2002, 7).

Para politikasinin reel ekonomi {iizerinde ne kadar siirede etkisini
gostereceginin degerlendirilmesinde iki faktdr 6n plana ¢ikmaktadir. Birinci faktor,
merkez bankasinin dogrudan miidahale edebildigi faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar
gibi politika araglarinin kredi faizleri, mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 iizerindeki etkisidir. Bu iligki genel olarak finansal sisteminin yapisi
tarafindan belirlenir. Ikinci faktor ise hanehalklarimin ve firmalarin harcama kararlari
ile finansal durumlar1 arasindaki iliskidir. Bu iliskide ekonomik birimlerin finansal
durumlar1 6nemli rol oynamaktadir. Ekonomik birimlerin finansal durumlarini varlik
ve ylkiimliiliklerinin kompozisyonu, banka finansmanlarina bagimliliklar1 ve dis
finansman kaynaklarmi temin edebilirlikleri belirlemektedir. Para politikasi
uygulamalarinin reel ekonomi iizerindeki etkisini gosteren bu iki faktér 1990°h
yillarda yayilan finansal serbestlesme siirecinden etkilenmistir. Finansal serbestlesme
stireci ile birlikte ekonomide devletin roliinliin azalmasi sonucunda banka kredi
kanali, faiz oran1 kanali karsisinda Onemini yitirmistir. Ayrica gelismekte olan
piyasalarda finansal sistemin derinlesmesi, finans dist olan 06zel sektdrlerin
bilancolarindaki portfdylerinin ¢esitlenmesine ve parasal aktarim kanallarinda
ozellikle doviz kuru olmak {izere varlik fiyatlarinin 6neminin artmasina yol agmistir

(Kamin ve digerleri, 1998, 15-16).

Parasal aktarim mekanizmalarim1  etkileyen faktorler su  sekilde

siralanmaktadir (TCMB, 201343, 7):
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Resmi Miidahaleler

Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi
Finansal Sistemin Yapisi

Finansal S6zlesmelerin Vade Yapisi
Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu
Sermaye Hareketleri

Finansman Kaynaklari

YV V Vv V¥V ¥V YV V V

Hanehalki ve Firmalarin Finansal Yapilari

3. 5. 1. Resmi Miidahaleler

Resmi otoriteler makroekonomik politikalarla dis dengede biiylimeyi tesvik
etmek icin finansal piyasalarda istikrari, diisiik diizeylerde enflasyon oranmni ve
yiiksek istthdami saglamaya calismaktadir. Hiikiimetler harcama ve vergi gibi maliye
politikalar1 araciligiyla merkez bankalari ise zorunlu karsiliklar ve acik piyasa
islemleri gibi para politikasi araglar araciliiyla para arzin1 kontrol ederek ekonomik

faaliyetler tizerinde etkili olmaktadir (Awad ve Alsowaidi, 2005, 113).

Resmi otoritelerinin uygulamis olduklari finansal piyasalara iligkin dogrudan
miidahaleler, faiz oram1 kontrolleri, banka kredi limitleri, belli bolgelere saglanan
kredi olanaklar1 baslica resmi miidahaleler olarak bilinmektedir. Resmi otoriteler
piyasadaki isleyis ile ilgili olarak aldiklar1 kararlarla ve/veya tedbirlerle parasal
aktarim mekanizmalarinin isleyisi ve etkinligi lizerinde etkili olabilmektedir (TCMB,
2013a, 7). Hiikiimetlerin krediler iizerindeki dogrudan etkinligini kaybettigi finansal
serbestlesme siirecinde para politikasin1 yonlendirmede agik piyasa islemleri gibi
dolayli araglar kullanilmaya baglanmistir. Para politikas1 uygulamalarinda 1980’li
yillarda kredi tavani ve zorunlu karsilik uygulamalar1 6n planda iken 1990’11 yillarda
finansal serbestlesme siireci ile birlikte agik piyasa islemlerinin yaygin olarak
kullanildigr goriilmektedir (Kamin ve digerleri, 1998, 16). Dolayisiyla para
otoritelerine karst hiikiimetler tarafindan uygulanan ve parasal aktarim
mekanizmalarinin  igleyisini dogrudan etkileyebilecek miidahaleler finansal

serbestlesme doneminde yerini piyasa kosullarina birakmistir (Giir, 2003, 38).
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Faiz oran kontrolleri, kredi ve mevduat faiz oranlarmin piyasa kosullari
disinda para otoriteleri tarafindan belirlenmesi seklinde uygulanacagi gibi faiz
oranlarinin vade yapisina gore yapilan diizenlemelerlede uygulanabilir. Merkez
bankalar1 faiz oranlarmin vade yapilar iizerinde etkilidir. Kisa vadeli mevduata
uygulanabilecek faiz oranlar1 para otoritelerince belirlenirken uzun vadeli faiz
oranlar1 ise genellikle uzun donemdeki ekonomik faaliyetlerin diizeyi ve uzun
donemdeki enflasyon beklentileri gibi faktorlerce belirlenmektedir (Estrella ve
Mishkin, 1995, 5).

Resmi otoritelerin bankalarin vermis olduklar1 kredilere limit koydurmasi
ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarini olumsuz etkileyecektir. Cilinkii
finansal piyasalarin  gelistigi piyasalarda ekonomik birimler faaliyetlerini
gerceklestirmek icin gerekli fonu bankalardan temin etmektedirler. Banka kredilerine
konulan limitler ekonomik birimlerin kararlarinda degisiklige neden olacak ve

ekonomik faaliyetler yavaslayacaktir.

Hiikiimetler bazi1 sektorlerde kalkinmayr ve canlanmayr hizlandirmak
amactyla belirlemis oldugu sektorlere yatirirm yapilmasii tesvik etmektedir. Bu
sektorlere yatirim yapilmasi i¢in bankalarin verecekleri kredi faiz oranlart diisiik
tutulmaktadir. Boylece hem miitesebbisin diisiik maliyetlerle yatirim yapmasi hem de

belirlenen sektorlerdeki hareketlilik ekonomik faaliyetleri canlandiracaktir.

Faiz oranlarinin kurallarla belirlendigi uygulamalar ve faiz orani tavanlarinin
kaldirilmas: sonucunda politika faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin banka
faiz oranlaria daha hizli ve yogun sekilde yansimasi ile parasal aktarimda faiz orani

kanalinin etkinligi artmistir (Cavusoglu, 2010, 34).

Sellon (2002) calismasinda, ABD’de faiz orani tavanlarinin uygulandigi
donemlerde para politikas1 uygulamalarinin kredi arzini etkilemesiyle harcamalar
tizerinde etkisini gosterdigini yani kredi kanalinin faiz orani kanalina gore daha etkin
oldugunu agiklamistir. Mevduat faiz oranlarinin kaldirilmasindan sonraki donemde
ise para politikalarmin ekonomiye aktarilmasinda faiz orani kanalinin parasal aktarim

mekanizmasi igerisinde etkinliginin arttigini ifade etmistir.
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3. 5. 2. Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Klasik, tam esnek bir ekonomide, parasal bir sok tiim nominal para ve kredi
buytikliikleri, doviz kuru, varlik fiyatlari, faktor ve mal fiyatlar1 {izerinde ayni1 anda
ve aynt oranda etkili olurken toplam talep artmakta fakat toplam arz
degismemektedir. Bu dogrultuda, aktarim kanallarinin tamami fiyatlar iizerinde
benzer etki gostereceklerdir. Sonu¢ olarak boyle bir ekonomide farkli aktarim
kanallarinin goreli 6nemini ortaya cikartmak onem arz etmeyecektir (Loayza ve
Hebbel, 2002, 7). Fakat reel ekonomilerde piyasa kosullarindaki degisiklikler
karsisinda fiyatlar bu degisikliklere hemen tepki verememekte, uyum
saglayamamakta ve fiyat katiliklar1 meydana gelmektedir Fiyat katiliklarmin
olustugu ekonomilerde parasal aktarim mekanizmalarinin ekonomik faaliyetleri

etkileme giicli, hiz1 ve siiresi degismektedir (TCMB, 2013a, 7).

Fiyat katiliklarinin neden kaynaklandigina yonelik birgok ekonometrik ve
teorik ¢alismalar yapilmigtir. Fakat fiyat katiliklarinin neden kaynaklandigina yonelik
kesin bir yargiya ulasilamamustir. Fiyat katiliklarina yonelik gelistirilen teorilerin

bazilar1 sunlardir (Karadas, Mutluer, Ozer ve Aysoy, 2006, 60-61):

Ag¢tk Sozlegmeler: Bu teoriye gore firma ve miisteriler arasinda belirli bir
donemi kapsayacak sekilde yazili sozlesmeler yapilabilmektedir. Boyle bir durumda

firmalar s6zlesme bitmeden fiyatlarda bir degisiklik yapamayabilirler.

Ortiik Sézlesmeler: Bu teoriye gore firmalar ile miisteriler arasinda yazil
s0zlesme bulunmasa dahi firmalar fiyatlarda meydana gelen degisiklikleri miisterileri

ile olan iligkilerini bozmamak i¢in hemen uygulamayabilmektedirler.

Sabit Marjinal Maliyet: Bu teori karmmi maksimum etmeye g¢alisan bir
firmanmn sagladigi diisiiniilen marjinal maliyetin marjinal gelire esit olmasi
kosulundan hareketle olusturulmustur. Marjinal maliyet, iiretimde belli bir aralikta
meydana gelen degisim sonucunda artmiyorsa, boyle bir durumda firmanin {rettigi
mallara olan talep arttiginda (azaldiginda), yani marjinal gelir egrisi ileriye (geriye)

kaydiginda, firmanin fiyatin1 degistirmesi i¢in bir neden goriilmeyecektir.

Esgiidiim Eksikligi: Bu teoriye gore fiyat katiliklarimin yasanmasinda
firmalarin miisterileriyle olan iligkileri ile firmanin maliyet yapisinin yaninda

firmalar arasindaki rekabet yapisida etkili olmaktadir. Bu teoriye gore bir firma fiyat
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degisikligi  yapabilmek i¢cin diger firmalarin fiyatlarin1  degistirmesini

bekleyebilmektedir.

Gegici Soklar: Firmalar fiyatlar1 degistirirken fiyatlarda degisiklige neden
olan sokun kalict m1 yoksa gecici mi olduguna dikkat etmektedirler. Firmalar
fiyatlar1 digiirebilecek konumda olsalar dahi fiyatlarin tekrardan yiikselecegini

Ongoriiyorlarsa fiyat degisikligine gitmemektedirler.

Kar Marji: Bu teoriye gore bir firma fiyatlarini belirlerken enflasyon ve
maliyetlerindeki artis diizeyi lizerinden 6ngoriide bulunarak kar marj1 olusturmus ise
firma maliyetlerde yasanan bir artis1 hemen fiyatlara yansitmayarak kar marjinin
belirli bir diizeye kadar azalmasini bekleyebilmektedir. Bu teoriye gore firmanin

fiyat karar1 lizerinde kar marj1 etkili olmaktadir.

3. 5. 3. Finansal Sistemin Yapisi

Finansal sistemde bankalarin araci kurum olma o6zelliklerinin yaninda
gelismis para ve sermaye piyasalarinin bulunmasi, finansal enstriiman c¢esitliliginin
ve fon kaynaklarinin ¢ok olmasi faiz orani geciskenliginde 6nemli rol oynayan

faktorler arasinda yer almaktadir (Cavusoglu, 2010, 36).

Para otoritelerinin dogrudan etkiledigi politika faiz oranlarinda meydana
gelecek degisikliklerin banka faiz oranlarina gegis etkisi yani banka faiz oranlarinin
politika faiz oranlarmma olan duyarlilik derecesi parasal aktarim mekanizmalarini
etkilemektedir. Bu duyarlilik derecesinin belirlenmesinde finansal sistemin yapisi rol
oynamaktadir. Finansal sistemin yapisini etkileyen faktorleri ise su sekilde
siralayabiliriz: Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif finansman
kaynaklarmin varligi, bankacilik sektoriindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi,
finansal sozlesmelerin vade yapisi, asimetrik bilgi maliyetlerinin yiiksekligi ile

diizenleme ve gegis maliyetleridir (Tiiystizoglu, 2012, 39).

Para piyasasi faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklere ekonomik
birimlerin bor¢-tasarruf kararini etkileyen kredi ve mevduat faiz oranlarinin verecegi
tepkinin hiz1 ve biylikliigli para politikasinin ekonomiyi etkileme hizin1 ve
biiyiikliigiinii etkileyecektir. Kredi ve mevduat faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarina
duyarhiligimi etkileyen en Onemli faktor bankacilik sektoriindeki rekabetin

derecesidir. Bankacilik sektoriine giris engellerinin diisiik oldugu, ¢ok sayida
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bankanin faaliyet gosterdigi ve rekabet ortamin olustugu bir ortamda para
politikasinda meydana gelen bir degisiklik sonucunda fonlama maliyetlerinin
degismesi kredi ve mevduat faiz oranlarinda etkisini daha hizli gsterecektir. Banka
sayisinin az oldugu ve yeterli diizeyde rekabet ortaminin bulunmadig: piyasalarda ise
bankacilik sektoriinde oligopolistik bir fiyatlama olusmaktadir. Bu durum kredi ve
mevduat faiz oranlarinin piyasa faiz oranlara olan duyarliligini azaltir ve asimetrik
olarak tepki vermesine neden olacaktir. Bankacilik sektoriinde siyasal ve sosyal
konjonktiire bagli olarak ve asir1 kar amaglamadan faaliyet gdsteren kamu
bankalarida para politikasinda meydana gelen degisikliklere kredi ve mevduat faiz

oranlarinin duyarliliginin azalmasina yol agacaktir (Karaca, 2010, 58).

Ekonomik birimlerin sermaye ve menkul kiymet piyasalari gibi alternatif fon
kaynaklarina ulasabilmeleri kredi ve mevduat faiz oranlarinin piyasa faiz oraninda
meydana gelen degisime olan duyarliliklarii etkilemektedir. Yurti¢i sermaye
piyasalarinin ve menkul kiymet piyasalarinin etkinligi parasal aktarim siirecini
hizlandirmaktadir. Gelismis ve derinlesmis para ve sermaye piyasalarinin, esnek
olusu para politikast uygulamalarina uyum saglamasini kolaylastirmakta ve politika
faiz oranlarinda meydana gelen degisime kredi ve mevduat faiz oranlarina gore daha

hizli tepki vermesini saglamaktadir (Kamin ve digerleri, 1988, 28).

Para ve sermaye piyasalarinin derinligi, piyasa faiz oranlarinda meydana
gelen degisikligin ekonomik birimlerin harcama kararlar1 iizerindeki etkisiyle
iligkilidir. Gelismemis bir finansal piyasa ekonomilerinde para piyasas: faiz
oranlarinda asir1 dalgalanmalar goriilmektedir. Kredi ve mevduat faiz oranlarinin
piyasa faiz oranlarma gore ayarlanmasi maliyet gerektirmektedir. Bu maliyetler
piyasa faiz oranlarinin yiiksek ve eski diizeyine hizli bir sekilde donebilecegi
beklentisinin oldugu donemlerde bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarini piyasa
faiz oranlarma gore ayarlamalarim1 yavaslatmalarina neden olabilmektedir. Ayrica
sermaye piyasalarinin gelismedigi ekonomilerde faiz oranlarinin para politikasi
uygulamalarina tepkisi tahmin edilemeyebilmektedir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin  gelismedigi ve derinlesmedigi ekonomilerde parasal aktarim

mekanizmalari etkin isleyemeyebilmektedir (Karaca, 2010, 59).

Finansal sistemin yapis1 aktarim kanallarinin hangisinin ya da hangilerin etkin
isledigini belirleyebilmektedir. Cok az sayida bankanin faaliyet gosterdigi bir

finansal sistem igerisinde faiz orani1 kanali etkin c¢alismazken finansal sistemin
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gelismemesine bagli olarakda finansal varlik portfoyiiniin az olmasi nedeniylede
varlik fiyatlar1 kanali islememektedir. Ayrica, uluslararasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin genellikle devlet kontroliinde yapildigi finansal yapinin gelismedigi
ekonomilerde doviz kuru kanalida etkin islememektedir. Bununla birlikte, ahlaki
tehlike ve ters se¢im sorunlarimin yasandigi finansal piyasalarda kredi kanali
islemektedir. Ancak, finansal sistemin gelistigi, derinlestigi ve ¢esitlestigi
ekonomilerde faiz orami, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru kanallar1 daha etkin

islemektedir (Loayza ve Hebbel, 2002, 9).

3. 5. 4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Kredi ya da mevduatin tiirii faiz oran1 geciskenligini etkilemektedir. Kisa
vadeli ve/veya degisken faizli kredi ve mevduatlarin gegis hiz1 iizerinde olumlu etkisi
bulunmaktadir (Cavusoglu, 2010, 41). Para politikasinda meydana gelen
degisikliklerin ekonomik birimlerin harcama kararlarina olan etkisi finansal
sOzlesmelerin vade yapisi ile baglantilidir. Finansal sézlesmelerin kisa vadeli olmasi
kredi ve mevduatlarin yenilenme sikligini arttirmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin para
politikas1 degisikliklerine gore sekil almasi sonucunda kredi ve mevduatlarda bu yeni
faiz oranlarina uyumlu olarak belirlenmektedir. Finansal s6zlesme vadelerinin
kisalig1 para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerinin daha hizli yayilmasim

saglamaktadir (Kasapoglu, 2007, 35).

Hanehalki nakit akimlar1 kanalinda, uygulanan para politikasi sonucunda
kredi talep edenlerin nakit akim pozisyonlarinin degismesi ile ekonomik faaliyetler
etkilenmektedir. Para otoritesinin dogrudan etkiledigi kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen bir degisikligin harcama ve yatirim kararlarinda etkili olan uzun
vadeli faiz oranlarmi etkileme hizi ve derecesi parasal aktarim kanallarinin
etkinligini belirlemektedir. Bu durumda finansal sdzlesmelerin vade yapist parasal
aktarrm mekanizmasmin etkinligini belirleyen bir faktér olarak karsimiza
cikmaktadir. Finansal sozlesmelerde vadelerin kisa olmasi kredi ve mevduat
sozlesmelerinin kisa donemde yeni faiz oranlariyla yenilenmesi anlamina
gelmektedir. Boylece finansal sozlesmelerin yeni uygulanan para politikalarina
uyumu hizlanacak ve para politikas1 uygulamalarinin etkilerinin daha hizli goriilmesi

saglanacaktir (Akkilig, 2007, 64).
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Enflasyon ve faiz orani volatilitesinin yiiksek oldugu ekonomilerde finansal
sozlesmeler genellikle kisa vadeli yapilmaktadir. Enflasyonun diisecegi beklentisi ve
saglikli bir ekonomik istikrarin varligi kredi ve mevduatlarin vade siirelerinin
uzatilmasina neden olarak faiz orami gecgiskenligi iizerinde azaltici etki meydana

getirebilmektedir (Horvath ve digerleri, 2004, 13).

Para otoritelerinin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarmin uzun
vadeli faiz oranlar iizerindeki etki giiclinii ve hizin1 belirleyen ikinci faktér mevcut
finansal soOzlesmelerdeki faiz oranminin vadesinden Once piyasa faiz oranlar
diizeyindeki dalgalanmalara uyum saglayabilmesidir. Mevcut finansal sézlesmelerin
kisa siirelerde sik sik yenilenmesinin yaninda hem devlet i¢ borglanma senetlerinin
hem de kredi ve mevduat sozlesmelerinin degisken faizli olma 6zelligi kisa vadeli
faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlar iizerindeki etki hizini arttiracaktir (Akkilig,

2007, 66).

Parasal aktarim mekanizmasinda nakit akimlar1 kanalinin etkin igleyiginde
belirleyici olan finansal s6zlesmelerin yapisiyla ilgili bir baska faktor ise finansal
sOzlesmelerdeki anaparanin fiyatlar genel diizeyi ya da doviz kuru gibi bir degiskene
endekslenmis olmasidir. Bu endeksleme parasal aktarim mekanizmasinda iki sekilde
etkisini gostermektedir. Ilk olarak bu tarz sdzlesmelerde anaparanin geri 6denmesi
nominal degiskene baglandig1 i¢in uygulanan faiz orani reel faiz orani olarak kabul
edilebilmektedir. Bu durumda para otoriteleri para politikas1 ilizerinden finansal
piyasalara gonderdigi sinyalin daha iyi anlasilmasina yardimei olacaktir. Ikinci etki
ise kredilerin ve mevduatlarin diizenli olarak endekslenmesi ile beklenen enflasyon
ve/veya doviz kurunda meydana gelecek deger kayiplart kredi ve mevduat faiz

oranlarinda bir etki olusturmayacaktir (Karaca, 2010, 60).

Kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin banka faiz
oranlarina gecisi mevduat ve kredilerin vade stireleri ile tiirlerine gore farklh
diizeylerde olmaktadir. Ornegin; vade yapis1 kisa olan ticari kredilerin uyum diizeyi
ve hiz1 yiiksekken, uzun vadeli konut kredilerinin uyum diizeyi ve hiz1 diistiktiir.
Kisa ve uzun vadeli faiz oranlan arasindaki iligkiyi gosteren getiri egrisinin sekli,
vade yapist uzun olan kredi ve mevduatlarin geciskenlik derecesini ve hizini
belirleyen temel unsurdur. Getiri egrisi gelecekle ilgili beklentilere goére sekil
almaktadir. Getiri egrisinin dik olmasi uzun vadeli faiz oranlarma gegiskenligi

olumsuz etkilemektedir. Getiri egrisinin yatay olmasi ise uzun vadeli faiz oranlarinin
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kisa vadeli faiz oranlariyla uyumlu olacagini ve uzun vadeli banka faiz oranlarinin
uyum hizi ve diizeyini arttirarak olumlu etki gostermektedir. Bu dogrultuda merkez
bankalar1 beklentiler {lizerinden getiri egrisinin seklini degistirerek faiz orani

geciskenligini arttirabilmektedirler (Cavusoglu, 2010, 42).

3. 5. 5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Ekonominin gelismesi ac¢isindan en onemli faktorlerden biri bankacilik
sektoriidiir. Bankalar; firmalarin biliylimesi, sermaye birikimi ve ekonomik
zenginligin saglanmasi bakimindan ekonomi i¢inde Onemli bir yere sahiptir.
Ekonomide yar alan giicli ve karli bir bankacilik sistemi finansal istikrarin
saglanmasina etki ederken yasanan makroekonomik soklar kargisinda ekonominin
daha dayanikli olmasini saglar. Diger yandan, makroekonomik kosullarda yasanan
degismelerde bankacilik sisteminin performansina ve finansal istikrara etki
etmektedir. Bundan dolayi, parasal ve finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu
otoritelerin, makroekonomik gelismelerin bankacilik sektoriinde yarattig1 etkiyi
bilmesi gerekmektedir. Bankacilik sisteminin etkinligi daha ¢ok mevduat faiz oram
ve kredi verme faiz orani arasindaki marjin incelenmesiyle ortaya konulabilir. Faiz
marjlarinin yiiksek olmasi rekabet¢i olmayan piyasa kosullar1 veya bankacilik
sisteminin yeteri kadar etkin olmamasiyla aciklanabilir. Yiksek marjlar ise ayni
zamanda bilgi asimetrisinin  fazlahigi ve yeterli olmayan bankacilik

diizenlemelerinden kaynaklanabilir (Taskin, 2011, 289).

1980’1l yillarin basindan itibaren uygulanmaya baglanan serbestlesme
politikalart Tiirk bankacilik sisteminde de etkili olmustur. Uygulanan bu politikalarin
sonucunda pek cok olumlu gelisme yasanmistir. Mali serbestlesmenin yaninda
sisteme giris imkanlar1 genislemistir. Bunun sonucu olarak banka sayisinda ve
istihdamda Onemli artiglar gorlilmistiir. Rekabet ve diinya mali piyasalariyla
biitiinlesme sonucu bankalarin hizmet c¢esitliliginde artis yasanmistir. Fakat, Tiirk
bankacilik sistemi tiim yasanan bu olumlu gelismelere ragmen 6zkaynak yetersizligi,
kiiclik olcekli ve pargali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistemdeki agirliginin
yol actig1 bozucu etkiler, banka bilangolarindaki saydamligin yetersizligi, bankalarin
yetersiz i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemleri, zayif aktif kalitesi gibi yapisal sorunlar
sebebiyle temel gorevi olan aracilik hizmetlerini yeterli ve etkin sekilde yerine

getirmekten hizla uzaklagmis ve sistematik risklere karsi duyarliligi giderek hiz
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kazanmistir. Goriilen bu yapisal sorunlarin yaninda genel makroekonomik ortamda
yasanan istikrarsizliklarinda etkisiyle bankacilik sektorii son donemde ciddi bir krizle
kars1 karsiya kalmistir. Tiirk bankacilik sisteminde belirtilen yapisal sorunlari agmak
icin 15 Mayis 2001 tarihinde “Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi”
kamuya agiklanmistir. Bu program ile bankacilik sisteminin operasyonel ve mali
yapisinin  giiclendirilmesi aynt zamanda sistemdeki etkinligin ve rekabetin

kaliciliginin saglanmasi amaglanmaktadir (Kaya, 2002, 1).

Bankacilik sektoriinde kredi faiz oranlar1 ile mevduat faiz oranlari arasindaki
fark bankalarin karlilik oranlarini gostermektedir. Bankalar piyasa faiz oranlarindaki
degisiklikleri kendi faiz oranlarina uyarlarken finansal sistemin, ekonomik kosullarin
yapisal Ozeliklerini ve kendi yapisal durumlarint g6z onilinde bulundurarak fayda-
maliyet analizi yapmaktadirlar. Bu kapsamda bankalarin biiyiikligii, dis finansman
kaynaklari, bilangolari, karliliklari, likidite durumlari, sermaye yeterlilik oranlart ve
musteri iligkileri gibi faktdrler bankalarin finansman yapilar1 {zerinde etkili

olmaktadir (Tiiystizoglu, 2012, 39-40).

Bankalarin biiytikliigii kaynaklarin temin edilmesinde 6nemli bir faktordiir.
Asimetrik  bilgi probleminin varligi kiigiik bankalarin dis kaynaklardan
faydalanabilmesini olumsuz etkilemektedir. Bu durum kiigiik bankalar1 kaynak temin
etmede mevduat toplamaya yonlendirmistir. Bu dogrultuda kiiclik bankalar politika
faiz oranlarindaki degisiklikleri mevduat faiz oranlarina hizli bir sekilde

ayarlamaktadirlar (Egert ve MacDonald, 2009, 306).

Bankalarin bilangco yapilarminda geciskenlik iizerinde etkileri vardir.
Bankalarin bilangolarinda yer alan mevduatlarin ve uzun vadeli kredilerin paymnin

yiiksek olmasi faiz orani geciskenligini yavaglatmaktadir (Weth, 2002, 2).

Bankacilik sektoriinde fonlama maliyetlerinin katilign gegiskenlik {izerinde
etkili olmaktadir. Bankalarin personel ve subeleri i¢in yapmis olduklar1 harcamalarin
yani sabit maliyetlerin yliksek olmasi fonlama maliyetlerinde katiliga yol agmaktadir.
Bu da politika faiz oranlarindaki degisikliklerin kredi faiz oranlarina geciskenligini

olumsuz etkilemektedir (Mojon, 2000, 13).

Bankalarin faiz digindaki gelirlerinin briit gelirleri icerisindeki payinin yiiksek
olmas1 faiz gelirlerine olan bagimliligin azalmasina neden olmaktadir. Boylece

bankalar kredi ve mevduat faiz oranlarinda rahat bir sekilde degisiklik
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yapabilmektedirler. Rekabetin yiiksek oldugu bankacilik sektoriinde faiz dis1 gelir
orani yiiksek olan bankalar kredi ve mevduat faiz oranlarinda daha hizli bir
degisiklik yapabilme olanagima sahip olduklari i¢in rakiplerine karsi onemli bir
avantaj elde etmis olmaktadirlar. Ozetle faiz dis1 gelirin briit gelir igerisindeki orani
ne kadar yliksek ise geciskenlikde o oranda yiiksek olmaktadir (Serensen ve Werner,
2006, 29).

Banka ve misterileri arasindaki riskin paylasilmasida faiz oram
geciskenligini etkilemektedir. Bankalar ve miisterileri olas1 bir riskten etkilenmek
istemeyeceklerdir. Bu dogrultuda da miisteriler sabit faizli kredi kullanmak isterken
bankalar ise fon maliyetlerindeki olas1 yiikselme riski karsisinda kredi faiz oranlarini

yiikseltmek isteyeceklerdir (Fried ve Howitt, 1980, 472).

Bankalar uzun siiredir tanidig1 miisterilerine sabit faiz oranlar1 uygulamasi ile
ortiik bir faiz orani sigortasi saglayarak yakin misterilerini piyasa ve politika faiz
orani dalgalanmalarindan korumaya calismaktadirlar. Bu durum politika faiz
oranlarinda meydana gelen degisikliklerin kredi ve mevduat faiz oranlarina

geciskenligi olumsuz etkilemektedir (Kwapil ve Scharler, 2006, 27).

Bankalarin karliligi, likiditesi ve sermaye yeterliligi faiz oranm1 geciskenligi
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Sermayesi, likiditesi ve karliliklar1 diisiik olan
bankalar politika faiz oranlarinda meydana gelen degisiklik sonucunda yasanan soku
dagitamadig1 icin faiz oranlarinda yasanan degisikligi hizli bir sekilde kredi ve
mevduat faiz oranlarma yansitmaktadirlar. Sermayesi, likiditesi ve karlilik oranlar
yiiksek olan bankalar ise politika faiz oranlarinda yasanan degisikligi kredi ve
mevduat faiz oranlarmma yansitmakta yavas hareket edebilmektedir (Horvath ve

digerleri, 2004, 8; Gambacorta, 2008, 812).

Banka kredilerinin arzinin ve maliyetinin belirlenmesinde bankacilik
sisteminin finansal durumu 6nemli rol oynamaktadir. Bankalarin kredi riski, piyasa
riski ve operasyonel risk karsisinda bulundurmalar1 gereken 6z kaynak oranini ifade
eden sermaye yeterlilik oranimmin azalmasi, bankalarin kredi faiz oranlarim
yiikseltmesine, kredi verme imkanlarinin azalmasma ve kredi arzlarinda
kisitlamalarin  yasanmasimma neden olmaktadir. Daraltict para politikalarinin
uygulandigi donemlerde bankalarin finansal pozisyonlarina goére kredi arzlarida

azalacaktir (TCMB, 2013a, 8).
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Bankalarin sahip olduklar1 sermayelerin degerinin toplam varliklara oranla
yiksek olmast durumunda varliklarin degerinde meydana gelen azalmalar
sermaye/varlik oranini riskli smirlara getirmeyecektir. Bununla beraber ilk bastaki
sermaye/varlik orani diisilkse para politikas1 uygulamalariyla fon maliyetlerinin
artmasi, varlik fiyatlarmin diismesi ve kredi faaliyetlerindeki bozulmalar sonucunda
bankalarin kredi verme imkanlar1 olumsuz etkilenmekte ve kredi arzlar1 azalmaktadir

(Karaca, 2010, 64).

3. 5. 6. Sermaye Hareketleri

Teorik olarak uluslararasi sermaye kontrollerinin olmadigi ekonomilerde para
politikasiin etkinligini belirleyen faktdrler doviz kuru rejimi ile yerli ve yabanci
varliklarin ikame derecesidir. Esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi ekonomilerde
para politikasinin aktarimi iki yolla gerceklesmektedir. Birincisi, dissal olarak kabul
edilen para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi nedeniyle para
politikasinin aktarimi faiz oram kanali {izerinden yapilmaktadir. ikinci olarak ise para
politikast doviz kuru kanali tizerinden toplam talep ve fiyatlari etkilemektedir. Yerli
ve yabanci varliklar arasindaki ikame derecesinin giicii ne kadar fazla ise para
politikasindaki degisikliklere bagli olarak degisim gdsteren faiz oranlarinda meydana
gelen degisimlere doviz kurunun tepkiside o oranda gii¢lii olacaktir. Dolayisiyla para
politikalarinin ekonomiye aktarilmasinda doviz kuru kanalinin etkinligi artmis
olacaktir. Sabit doviz kuru rejiminin uygulandigr ekonomilerde ise yerli ve yabanci
varliklarin arasindaki ikame giiciiniin para politikasinin etkinligi tizerindeki etkisi
esnek doviz kuru rejiminin tam tersi seklindedir. Yerli ve yabanci varliklarin tam
ikame oldugu durumlarda para politikasinda meydana gelen degisimler sermaye
hareketleri aracilig1 ile telafi edilerek parasal kosullarda bir degisiklik yasanmasi
engellenmektedir. Yerli ve yabanci varliklarin ikame giiglerinin azalmasi para
otoritelerinin faiz oranlarin1 yabanci faiz oranlarinin etkisi altinda kalmadan
etkileyebilme giiglerini arttiracak ve sabit doviz kuru rejiminde para otoritesinin
sinirlida olsa bagimsiz bir para politikast uygulamasina imkan saglanmis olacaktir

(Kamin ve digerleri, 1998, 34-35).

Sermaye hareketlerindeki artisin bir baska etkisi de ekonomilerde faaliyet
gosteren firmalarin finansman ihtiyaclarimi disaridan temin etmesine imkan

tanimasidir. Dis bor¢lanma olarak adlandirilan bu durum kredi kanalinin isleyisi
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tizerinde de etkisini gOstermektedir. Sermaye hareketliliginin arttig1 ve finansal
sistemin gelistigi ekonomilerde firmalar fon ihtiyacini banka kredilerinden saglamak
yerine yurtici hisse senedi piyasalarindan veya dis bor¢glanma yoluna giderek temin
edebilmektedirler. Bu durum daraltict para politikasinin uygulandigi donemlerde
banka kredilerindeki azalisin ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesinide
engellemektedir (Rocha, 1998: 193). Yurt disindan kaynak bulma imkanlarinin
artmasi firmalarin yurti¢i kredilerine olan bagimliliklarinin azalmasina yol agmakta
ve para politikasinin toplam talep iizerindeki etkisini azaltmaktadir. Para
otoritelerinin uygulamis olduklar1 daraltic1 para politikalar1 sonucunda yurti¢i kredi
faiz oranlarinda meydana gelen artis firmalarin daha diisiik maliyetle yurt disindan
bor¢lanmalarina neden olacaktir. Bu durum hem daraltict politikalarin etkisini
sinirlandirmakta hem de yurti¢i bankalarin kredi faiz oranlarmi yiikseltmelerini
engellemektedir. Bu dogrultuda dalgali kur rejiminde yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari
arasindaki farkta meydana gelen bir degisiklik doviz kurunda aymi oranda bir
degisiklik ile karsilanmazsa para politikasinin harcamalar tizerindeki etkisinde

azaliglar yasanacaktir (Karaca, 2010, 61-62).

Bir iilkede yerli para birimi yerine yabanci bir iilkenin para biriminin
kullanilmast ve kullanilan bu yabanci para biriminin paranin geleneksel olan hesap
birimi olma, degisim araci olma ve gelecekte kullanmak amaciyla tasarruf araci olma
fonksiyonlarimin bazilarin1 ya da tamamini yerine getirmesi ekonomi literatiiriinde
para ikamesi olarak ifade edilmektedir (Serel ve Darici, 2006, 150). Para ikamesi
olgusunun var oldugu iilkelerde toplam mevduat ve krediler icerisinde yabanci para
cinsinden mevduat ve kredilerin pay1 yiiksektir. Para ikamesinin yasandig: iilkelerde
para politikasinin ekonomiye iletilmesinde sadece yurtigi yerli ve yabanci para
cinsinden varliklarin ikame derecesi degil ayrica yurti¢indeki yabanci para varliklar
ile yurtdisindaki yabanci para varliklarin ikame dereceleri de etkili olmaktadir.
Yurti¢indeki yerli ve yabanci para cinsinden varliklarin ikame derecesi yiiksek iken
yurti¢indeki yabanci para varliklar ile yurtdisindaki yabanci para varliklar arasindaki
ikame derecesinin kisith oldugu durumda yerli paranin faiz oraninda artisa neden
olacak bir para politikas1 uygulamasi borglanicilar1 yabanci para tiiriinden kredilere
yonlendirecektir. Tasarruf sahipleri ise faiz oranlarindaki artistan faydalanmak ig¢in
varliklarii yerli para tiirinden mevduatlara aktaracaklardir. Buna bagli olarak

yurticindeki yabanci para cinsinden kredilerin ve mevduatlarin faizleride artacaktir.
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Boyle bir ortamda para politikasi etkinligini siirdiirecektir. Fakat yurti¢indeki
yabanci para varliklar ile yurtdisindaki yabanci para varliklarin ikame derecesi
yiiksek oldugunda, para politikasinin aktarimi para ikamesinin bulunmadigi ve
sermaye hareketlerinin serbest oldugu tilkelerdeki gibi olacaktir. Boyle bir durumda
ise para politikasinin ekonomi iizerindeki etkinligi uygulanan kur rejimine gore

farklilik gostermektedir (Karaca, 2010, 62).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak uluslararasi finansal
birlesmeler ve finansal piyasalarda entegrasyon islemleri goriilmeye baslamistir.
Finansal piyasalarda goriilen entegrasyon islemlerindeki artis piyasada rekabeti
arttirarak parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini arttirmaktadir. Birgok
calismada finansal piyasalardaki rekabetin artmasina bagli olarak faiz oranlarinin
politika faiz oranlarindaki degisikliklere daha hizli uyum sagladigi sonucuna

ulagtlmistir (Cavusoglu, 2010, 35).

3. 5. 7. Finansman Kaynaklari

Hanehalkinin, firmalarin ve bankacilik sektoriinliin baslangictaki finansal
yapilar1 parasal aktarim mekanizmalar1 iizerinde {i¢ yoldan etkisini gostermektedir.
Ik olarak para politikasinin tiiketim ve yatirrm harcamalari {izerindeki etkisinin
harcamalar icin gerekli fonun ne kadarmin finansal sistem araciligiyla temin
edilmesine baghdir. Ikinci olarak para politikasi uygulamalar1 sonucunda varlik
fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin net servet lizerinde gosterecegi etki
ekonomik birimlerin bilangolarindaki portfoylerine gore degismektedir. Ugiincii
olarak da para politikas1 uygulamalarinin ekonomik birimlerin bor¢lanma ve harcama
kararlan iizerindeki etkisinde, ekonomik birimlerin baslangictaki mevcut bilango

durumlart 6nemli bir faktordir (Kamin ve digerleri, 1998: 38).

Finansal aracilik iglemlerinin etkin iglemedigi ve yatirim i¢in gerekli fonun i¢
kaynaklardan saglandigi ekonomilerde, para politikasinda meydana gelen
degisiklikler toplam talep iizerinde kismen etkili olmaktadir (TCMB, 2013a, 8). S6z
konusu ekonomilerde hanehalki ve firmalar tiiketim ve yatirim harcamalarini finansal
piyasa aracilifindan ¢ok bireysel tasarruf ve dagitilmayan kurum karlari ile
karsilamalarindan dolayr para politikasinin harcamalar {izerindeki etkisi simirh
olmaktadir. Bu ekonomilerde digsal fonlarin i¢sel fonlara gére daha sinirli olmasi

tiketim ve yatinm harcamalarinin faiz oranlarindaki degisliklerden daha az
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etkilenmesine neden olabilmektedir. Milli gelirin artmasina ve ekonomilerin
gelismesine bagli olarak finansal aracilar ile saglanan kaynaklar artarken ekonomik
birimler tiikketim ve yatirrm harcamalarmin finansmaninda banka kredilerinden
yararlanacaklardir. Bu durum toplam talebin para politikasindaki degisikliklere

duyarliligini arttiracaktir (Kamin ve digerleri, 1998, 38).

Hanehalki ve firmalarin banka kredileri disinda fon temin edebilecekleri
alternatif fon kaynaklarinin olmasi kredi talebinin faiz oram1 esnekligini
etkilemektedir. Hanehalki ve firmalarin faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklere karsi duyarliligini banka disindaki finansman ve yatirim imkanlar
arttirmaktadir. Bankalarin mevduat toplamak ve kredi kullandirabilmek amaciyla
alternatif piyasalarla rekabet etmesi sonucunda mevduat faiz oranlan yiikselecek,

kredi faiz oranlar diisecek ve geciskenlik artacaktir (Cavusoglu, 2010, 36).

Finansal piyasalarin derinlesmesi, beklentilerin etkisini arttirarak, kisa vadeli
faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin diger finansal degiskenlere ve reel
ekonomiye aktarim hizimi arttirmaktadir. Sermaye piyasalar1 araciligiyla fon temin
etme imkanlarinin artmasi ve kredi temin etmede banka disi finansal aracilarin
roliiniin artmasi gibi finansal yenilikler kisa vadeli piyasa faiz oranlari ile kredi faiz
oranlar arasindaki yakin iliskinin kurulmasina yol agabilmektedir (Weber, Gerke ve

Worms, 2009, 4).

Bankalarin verecegi kredi miktarinda mali baskinligin 6nemli bir payi
bulunmaktadir. Mali baskinlik, yiliksek diizeydeki kamu bor¢larinin merkez
bankasiin belirledigi kisa vadeli faiz ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi olumsuz
etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini bozmasi ve dolayisiyla
para politikasinin hedeflerine ulasmasin1 engellemesi olarak ifade edilmektedir.
Hiikiimetler biitce aciklarini finanse etmek i¢in finansal piyasalarda borglanma
yoluna gitmektedirler. Biitce aciginin ¢ok yiiksek diizeylerde oldugu ekonomilerde
finansal piyasalardaki fonlarin ¢ogu kamuya aktarilirken 6zel sektore aktarilan
kredinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumdan faiz kanali, kredi kanali ve
beklentiler kanali olumsuz etkilenmekte ve parasal aktarim mekanizmasi etkin

islememektedir (TCMB, 2006, 9).

Ekonomik birimlerin bankalardan temin etmis olduklar1 kredileri kullanarak

tiketim ve yatirim harcamalarini degistirmeleri sonucunda {iretim miktarinda
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degisiklik yaganmasini ifade eden kredi kanalinin iglemesi i¢in {i¢ varsayim gecerli

olmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde 6zetlenmektedir (Inan, 2001, 5):

i) Banka kredisi ve finansman bonolar1 firma finansmani acisindan

miikemmel ikame mallar olmamahdir :

Finansman bonosu hanehalkina ihra¢ edilen bir menkul kiymettir.
Hanehalkinin firmaya bor¢ vermesi sonrasinda da firmayi diizenli sekilde gozetleyip
denetleyebilmesi i¢in o firma hakkinda yiiksek diizeyde bilgiye sahip olmasi ve bu
diizeyde tutmasi gerekmektedir. Ancak yiiksek diizeyde bilgiye sahip olmak ve
devamliligint saglamak yiiksek maliyet gerektirir. Bu maliyet hanehalkinin
tasarruflari i¢in agir bir yiik otaya c¢ikarir diyebiliriz. Bu nedenle hanehalki ya borg
vermeyecek ya da finansal aracilara yani bankalara ihtiya¢ duyacaktir. Bankalar
hanehalkinin mevduatin1 sabit bir faizle toplar, bu kaynaklar1 firmalar hakkinda
edindikleri bilgi dogrultusunda firmalar arasinda dagitirlar. Bu agidan bakildiginda
bankalarin temel islevi bor¢ alanlar hakkinda bilgi tiretmek ve kaynaklarin dagilimini

bu bilgi setine gore sekillendirmektir.

Firmalar, ihra¢ edecekleri finansman bonolarinin ahlaki sakinca ya da yanlisg
secim gibi sorunlar1 olmadigini hanehalkina kanitlamak i¢in bir finansal araciya
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyagda finansman bonosu ihraci ile banka kredisi
kullanmanin neden birbirini kusursuzca ikame eden finansman bigimleri
olamayacagini gostermektedir. Bundan dolayi, bu varsayimlarin esanli olarak
saglamasi gerekir. Hem bankalarin aktifleri agisindan krediler ve finansman bonolari
birbirini kusursuz olarak ikame etmemelidir; hem de firmalarin pasifleri agisindan
firmalar azalan kredi imkanlarin1 finansman bonosu ihracini arttirarak ikame

edememelidirler. Bu kosullar esanli olarak saglanirsa, kredi kanali isleyebilir.

i) Para otoritesinin uyguladig1 politikalar bankalarin kredi arzim

etkileyebilmelidir:

Kredi kanalinin g¢alismasi igin gerekli olan bir varsayimda para otoritesinin
uyguladigi  politikalarin ~ bankalarin  kredi arzinm1 etkileyebilmesidir. Para
otoriterlerinin munzam karsiliklar1 kullanarak piyasaya miidahale ettigini varsayalim.
Dolayisi ile munzam karsiliklarin bankalarin sahip oldugu mevduat miktarina, kredi
hacminin de munzam karsiliklarina bagli oldugunu diisiinelim. Boyle bir durumda,

kredi kanalmin isleyebilmesi finansal sistem icinde toplam mevduat hacminin
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biiytikligiine bagl olacaktir. Bu durumda, bankalarin aktif-pasif yapilart ve portfoy
tercihlerine dayanan dort durumun kredi kanalinin etkili sekilde ¢alisip

calismayacaginin anlagilmasi i¢in incelenmesi gerekir.

a-) Banka dis1 finansal aracilarin varligi ve biiyiikliigii: Banka dis1 finansal
aracilarin var olmasi ve finansal sistemde Onemli bir yere sahip olmalar1 halinde
mevduat disi finansal kaynak yiliksek olacagindan para otoritelerinin munzam
karsiliklari kullanarak olusturdugu politikanin toplam kredi arzimi etkileme giicti

azalacaktir.

b-) Bankalarin rezervlerdeki bir degisime kredilerinden ziyade bonolarinin
miktarini degistirerek tepki vermeleri : Kredi kanalinin isleyisini engelleyen diger bir
durum, bankalarin uygulanan para politikas1 sonucunda ortaya ¢ikacak olan likidite
ithtiyaglarini kredilerini kisarak degil, toplam tahvil stokunu azaltarak karsilamasidir.
Boyle bir durumun gergeklesmesi i¢in bankalarin tahvil stoklarinin beklenen diizeyin
tizerinde olmasi gerekmektedir. O zaman “bankalar beklenen tahvil diizeyini nasil
belirlerler?” sorusuna yanit bulunmasi gerekmektedir. Bankalarin beklenen tahvil
diizeyini iki unsura bakarak belirlediklerini diisiinebiliriz. Bunlar toplam risk diizeyi
ve likidite ihtiyacidir. Bankalar ilk once likidite ihtiyaglarini esas alarak tahvil alimi
yaparlar. Tabii ekonomide etkin sekilde ¢alisan bir ikinci el tahvil borsasi yer aldigini
varsayiyoruz. Bankalarin tahvil diizeyini belirledikleri diger unsur ise, risk
politikalaridir. Likidite ihtiyaglarimi karsilayacak miktarda tahvil almis olsalar bile,
eger geri kalan aktiflerinin tiimiinii riskli kredi portfoyli olarak bulundurmak
istemiyorlarsa; yine planladiklari kredi seviyesinin tizerinde tahvil alim1 yapabilirler.
Sonugta ortaya ¢ikan likidite sikisikligi, bankalarin kredilerini degil, tahvil stoklarini

azaltmasiyla giderilir. Bu durum, kredi kanalinin islemesini zayiflatir.

c-) Bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama yetenekleri: Para otoritelerinin
munzam karsiliklar1 kullanarak yapacagi bir miidahale mevduat dis1 kaynaklari
etkilemeyecektir. Bundan dolay1 bankalarin mevduat dis1 kaynak toplama diizeyleri

arttik¢a, kredi kanalinin islemesi o 6l¢iide giiglesir.

d-) Risk tabanli sermaye gerekliliginin varligi: Giliniimiizde bankalar, ¢ok
sayida kisitlamayla karsi karsiyadir. Bu kisitlamalarin bir kismi, bankalarin risk
iistlenme diizeyini kontrol etme amaciyla yapilan ileriye doniik diizenlemelerdir

(Belli kisi ve kuruluslara agilacak krediler i¢in tavan uygulamalari, risk bazli
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sermaye yeterlilik kosullari, secici kredi politikalari, diger risk kisitlamalar1 vb.).
Yapilan bu diizenlemeler, bankalarin toplam risk diizeyini, -basitlestirilmis
modelimizde kredi miktarini- kontrol altina almaya yonelik sinirlamalar1 kapsar. Bu
sinirlamalarin aktarim stlirecinde ortaya c¢ikardigi etki tartismalidir. Toplam kredi
miktarint kisitlandigr i¢in aktarim mekanizmasini zayiflattigina yonelik goriisler
oldugu gibi; ekonomide olusan hareketlenmelere bagli olarak banka bilangolarinin
kredi kalemlerinde olusan asir1 dalgalanmalar azalttigi da ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, bu tip ileriye yonelik diizenlemeler gerektigi zaman para politikasinin

etkinligini artiracak sekilde uygulanabilirler.

iii) Parasal soklar1 tamamen nétr olmaktan koruyacak miikemmel

uyumlu olmayan bir fiyat ayarlamasi olmahdir :

Tam milkemmel olmayan fiyat uyumu yalnizca kredi kanalinin islemesi
acisindan degil, parasal aktarim mekanizmasinin para kanalinin islemesi agisindan da

onemli bir varsayimdir.

Merkez bankasinin uyguladigi bir parasal miidahale oncelikle finansal
aracilara yansir. Burada hanehalki ve firmalar arasinda bir fark gorilir. Firmalar,
finansal aracilarla daha yakin g¢alistiklarindan hanehalkina gére yasanan parasal
degisikliklere daha ¢abuk uyum saglarlar. Bundan dolayi, kredi faizlerinin piyasa
kosullarina mevduat faizlerinden daha hizli tepki gosterir. Eger, Fuerst’in
modelindeki firmalar1 bankaya bagimli ve hanehalkin1 da bankaya bagimli olmayan
firmalar olarak diisiinlirsek, kredi kanalinin nasil ¢alistigini anlayacak bir varsayima
ulasiriz. Boyle bir durumda parasal daralma kredi faizlerini, mevduat faizlerinden
daha once arttirir. Bu durum, bankalarin aktif kompozisyonlarini diizenlemesine yani
kredi miktarlarim1 kismasina yol agar. Ciinkii aktif kalemlerde artan likidite
ithtiyaclari, pasif kalemlerle ayn1 hizla karsilayip gideremezler. Eger, mevduat ve
kredi faizleri miikemmel uyumlu olup, esanli hareket etselerdi; bankalarin aktiflerini

yeniden diizenleme ihtiyact dogmaz ve kredi kanalida ¢alismazdi.

3. 5. 8. Hanehalki ve Firmalarin Finansal Yapilari

Finansal aracilik faaliyetlerinin gelismemis oldugu ekonomilerde hanehalki
ve firmalar tiikketim ve yatirim harcamalari i¢in gerekli fonu i¢ kaynaklardan temin

etmektedirler. Bu tiir ekonomilerde para politikasinin toplam talep lizerinde daha az
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etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde finansal aracilik
faaliyetlerininde artmasiyla kaynak kullanimi, tiiketim ve yatirim harcamalarinda
bankalardan kredi kullanma imkanlar1 artmaktadir. Dolayisiyla toplam talep para
politikas1 uygulamalarima karsi daha duyarli hale gelmektedir. Finansal piyasa
faaliyetlerinin gelismedigi ekonomilerde ise hanehalki ve firmalar tasarruflarin
genellikle bankalarda degerlendirdikleri i¢in menkul kiymetlere yatirim oram
diisiiktiir. Bu ekonomilerde menkul kiymet yatirimlarinin diisiik olmasi nedeniyle
para politikasinin varlik fiyatlar1 kanali tizerinden ekonomik faaliyetleri etkileme
giiclide azalmaktadir. Varlik portfoylerinin ¢esitlendigi gelismis finansal piyasalarda
ekonomik birimlerin para politikasi uygulamalarma karsi duyarliligi artmaktadir

(Ozcan, 2010, 47-48)

Hanehalklarinin ve firmalarin bor¢lanma ve harcama kararlarinin para
politikas1 uygulamalarindan etkilenmesinde finansal durumlar etkili olmaktadir.
Hanehalki ve firmalarin finansal durumlarmin farkli olmasi para politikasinin
gosterecegi  etkilerin  Ongoriilmesini  giiclestirmektedir. Firmalarin  faaliyette
bulunduklar1 sektorlerin yapisi da, bu firmalarin yatinm ve harcamalarinin para
politikasindan etkilenme diizeyinde belirleyici bir faktdr olmaktadir. Ornegin; Yillik
Rapor.  bankalar disinda finansman kaynagi bulunmayan ve faaliyetlerini
gerceklestirmesi i¢in ¢ok fazla fona ihtiyag duyulan insaat sektoriinde faiz
oranlarindaki degisikliklere duyarlilik ytliksektir. Sabit sermaye yatirimi veya ¢alisma
sermayesine ihtiyacin fazla oldugu sektorlerde de banka kredilerine bagimliligin
fazla olmasi banka faiz oranlarindaki degisikligin duyarliligini arttirmaktadir (Kamin
ve digerleri, 1998, 38-39).

Hanehalki ve firmalarin sahip olduklar1 bilancolarda varliklarin borglar
karsilayabilecek oranda giiglii olmasi durumunda faiz oranlarindaki degisikliklerin
neden olacagr varlik degerlerinde yasanacak azalislarin etkilerinin daha kolay
atlatilmasimi saglayacaktir. Varlik fiyatlarinda diisiisler yasanmasma ragmen
varliklarin borglardan fazla oldugu giiclii bilangolarda gelecege yonelik endiseler az
olmakta ve bu durum harcamalar iizerinde disiik etki gostermektedir. Boylelikle faiz
oranlarindaki degisikligin harcamalar iizerindeki olumsuz etkiside azalacaktir. Tersi
bir durumda ise faiz oranlarindaki degisiklikler ve varlik fiyatlarindaki diistisler
bilangolar1 zayif olan ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarini olumsuz

etkileyecektir. Ozetle bilangolar1 giiglii olan hanehalki ve firmalarin para politikas
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uygulamalarina kars1 duyarlilik dereceleri diisiik, bilangolar1 zayif olan hanehalki ve
firmalarin ise para politikast uygulamalarina karsi duyarlilik dereceleri yiiksektir

(Ozcan, 2010, 48; Kamin ve digerleri, 1998, 41).

3. 6. Ilgili Arastirmalar

Asagida parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisine yonelik bazi

uluslararasi ampirik ¢alismalarin sonuglarindan s6z edilecektir.

Smets ve Wouters (1999), calismalarinda VAR modelini kullanarak 1975:1-
1997:4 doneminde Almanya’da doviz kuru kanalinin isleyisini analiz etmislerdir.
Analizde reel GDP, tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat ve net
ihracat verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda daraltict bir para politikasi
uygulamasinin déviz kurunu degerlendirmesi ile doviz kuru kanalinin ithalat, ihracat,
net ihracat, fiyatlar ve {lretim iizerinde etkili olduguna yonelik bulgulara

ulagsmiglardir.

Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), ¢alismalarinda VAR modeli ve panel veri
analizini kullanarak 1985-1998 doénemine ait yillik verilerle Belgika’da uygulanan
para politikasinin firmalarin yatirimlari tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Analizde
firmalarin toplam aktifleri ve pasifleri, reel duran varliklar, amortisman orani,
yatirim/sermaye orani ve nakit akisi/sermaye orani verilerini kullanmiglardir. Analiz
sonucunda para politikasinin faiz oranmi1 kanali ve kredi kanali iizerinden firmalarin

yatirimlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
1993-2001 donemine ait iicer aylik wverilerle Tayland’da parasal aktarim
mekanizmalariin etkinligini incelemislerdir. Analizde perakende faiz oranlari,
banka kredileri asgari bor¢ verme orani, mevduat faizleri para piyasasi oranlari ve
repo orani verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda faiz orani kanali ile kredi
kanalinin goreli olarak doviz kuru kanali ile varlik fiyatlar1 kanalina gére daha etkin

calistigina yonelik bulgulara ulagsmislardir.

Agha, Ahmed, Mubarik ve Shah (2005), c¢alismalarinda VAR modelini
kullanarak 1996:7-2004:3 donemine ait verilerle Pakistan’da parasal aktarim
kanallarmin etkinligini analiz etmislerdir. Analizde sanayi iiretim endeksi, tiiketici

fiyat endeksi, 6zel sektor kredi hacmi, 6 aylik hazine bonosu oranlari, KSE-100
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endeksi ve reel efektif doviz kuru verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda faiz
orani kanalinin, banka kredi kanalinin ve varlik fiyatlar1 kanalinin goéreli olarak doviz

kuru kanalina gore daha etkin isledigine yonelik bulgulara ulagsmigslardir.

Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), c¢alismalarinda VAR modelini
kullanarak 1996:Q1-2005:Q1 donemine ait iiger aylik verilerle Urdiin’de parasal
aktarim kanallar1 olan faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve
kredi kanalinin etkisini incelemislerdir. Analizde banka mevduat orani, bor¢ verme
faiz oranlari, reel GDP, doviz rezervleri, genis tanimli para arzi ve reel efektif doviz
kuru verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda s6z konusu aktarim kanallarinin

higbirinin etkin olmadigina yonelik bulgulara ulagmislardir.

Iwata ve Wu (2006), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak 1991-2001
donemine iliskin aylik verilerle Japonya’da parasal aktarim mekanizmalarinin
isleyisini incelemislerdir. Analizde sanayi iiretimi ve toptan satig fiyati, kisa vadeli
nominal faiz orani ve para arzi verilerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda faiz

orani kanalinin en etkili parasal aktarim kanali oldugunu tespit etmislerdir.

Charoenseang ve Manakit (2007), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
2000:6-2006:7 doneminde Tayland’da parasal aktarim mekanizmalarinin
ekonomideki etkilerine yonelik arastirma yapmislardir. Analizde ¢ekirdek enflasyon
orani, 14 giinliik repo orani, 3 aylik mevduat oran1i ve minimum bor¢ verme faiz
orani, tiikketici fiyat endeksi, tasarruf mevduati orani, 3-6 ve 6-12 ay ortalama vadeli
mevduat orani Verilerini kullanmiglardir. Arastirma sonucunda kredi kanalinin faiz
orani kanalina gore daha etkin calistigina yonelik bulgulara ulagsmislardir. Faiz orani
kanalinin enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte etkinligini kaybettigiyle

ilgili agiklama yapmuislardir.

Bilan ve Kryshko (2008), calismalarinda VAR modelini kullanarak
1997-2006 donemine ait aylik verilerle Ukrayna’da faiz orani kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 i¢erisinde goreli etkinligini incelemislerdir. Analizde
toplam rezervler, faiz orani, fiyatlar genel diizeyi, reel ¢ikti miktari, yatirimlar ve
doviz kuru verilerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda faiz orani kanalinin diger

aktarim kanallaria gore daha etkin olduguna yonelik bir bulguya ulasamamislardir.

Asagida parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin isleyisine yonelik

Tiirkiye’de yapilan baz1 ampirik ¢aligmalarin sonuglarindan soz edilecektir.
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Zengin (2000), calismasinda VAR modeli kullanarak esbiitiinlesme testi
uygulamis ve 1994-2000 dénemini kapsayan aylik verilerle Tiirkiye’de doviz kuru
ile dis ticaret hadleri arasindaki iligskiyi incelemistir. Analizde ihracat fiyat endeksi,
ithalat fiyat endeksi ve reel doviz kuru verilerini kullanmistir. Yapilan analiz
sonucunda reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir. Reel kur hareketleri ile ihracat ve
ithalat fiyat endeksleri arasinda giiclii bir iliskinin varligmma ulagsmistir. Kurda
meydana gelecek degisiklikler sonucu dis ticaretten elde edilen gelirin bir
boliimiiniin ya da tamaminin dig piyasalar tarafindan emilmesi kur politikasi
araciligiyla saglanmaya calisilan dis ticaret dengeSinin bozuldugu ve kur

politikasinin etkin iglemedigi sonucuna varmistir.

Giindiiz (2001), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1986:1-1998:10
doneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkinligini incelemistir. Analizde toptan
esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin menkul
kiymet stoklari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve
interbank gecelik faiz orani verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda banka kredi

kanalinin kismen calistigina yonelik bulgulara ulagmistir.

T. Cavusoglu (2002), calismasinda panel veri yontemini kullanarak 1998-
1999 donemine ait yillik verilerle banka kredi kanalinin Tiirkiye’deki etkinligini test
etmek amaciyla 58 mevduat bankasinin bilango verilerinden yararlanarak inceleme
yapmistir. Analizde mevduat bankalarinin toplam kredileri, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisim, kamu menkul kiymetlerinin toplam aktiflere orani, hisse
senetleri ve net kar toplaminin mevduatlar ve mevduat dis1 fonlar toplamina orant,
toplam menkul kiymetler portfoyiiniin toplam aktiflere orani ve kamu menkul
kiymetleri verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda s6z konusu doénemde banka

kredi kanalinin etkin islemedigine yonelik bulgulara ulagmistir.

Bozoklu (2005), c¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1989-2004
donemine ait aylik verilerle banka kredi kanalimin Tiirkiye’deki etkinligini analiz
etmistir. Analizde toptan esya fiyat endeksi, 6zel kesim sanayi liretim endeksi,
bankacilik sektoriinlin 6zel kesime actig1 kredi hacmi, yerli ve yabanci para tasarruf
mevduat hacmi, bankacilik sektorii menkul kiymet stoku ve DIBS bilesik faiz oran

verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda s6z konusu dénem icin Tiirkiye’de banka
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kredi kanalinin para politikasindaki degisikliklerin ekonomiye aktariminda etkin

isledigini tespit etmistir.

Cakmakl1 (2005), c¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1986:4-2004:6
doneminde banka kredi kanalimin Tirkiye’deki etkinligini arastirmistir. Analizde
mevduat bankalar1 toplam mevduatlari, mevduat bankalar1 toplam kredileri, mevduat
bankalari menkul degerleri toplami, sanayi tiretim endeksi, bankalararasi faiz orani
ve tliketici fiyat endeksi verilerini kullanmistir. Etki tepki fonksiyonlar ile varyans
ayristirmasi analizleri sonucunda s6z konusu donemde kredi kanalinin etkin olarak

calismadigina ulagsmistir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005), ¢alismalarinda regresyon analizi uygulayarak
1997:1-2001:6 doneminde Tirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini analiz
etmislerdir. Analizde yabanci, kamu ve 6zel sektor bankalari olmak {izere toplam 60
bankaya ait gecelik faiz oranini ve gecelik faiz orani ile amortisman orani arasindaki
farki veri olarak kullanmiglardir. Analiz sonucunda daraltici bir para politikasi
sonrasinda likiditesi yiiksek olan bankalarin kredi arzlarin1 azaltmamak icin nakit ve
menkul kiymetlerden olusan stoklarini azaltma yoluna gittikleri likiditesi diisiik olan

bankalarin ise kredi arzlarini azaltma yoluna gittikleri sonucuna varmislardir.

Erdemil (2006), calismasinda VAR modelini kullanarak 1995-2005 dénemine
ait ticer aylik verilerle Tiirkiye’deki parasal aktarim kanallarinin etkinligini analiz
etmistir. Analizde gayri safi yurtici hasila (GSYIH), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
bankalararasi para piyasast gecelik faiz orani verilerini kullanmistir. Analiz
sonucunda ilgili donemde faiz oran1 kanalinin ekonomik faaliyetler iizerinde onemli
etkilere sahip oldugunu tespit etmistir. Varlik fiyatlart kanalinin, déviz kuru
kanalinin ve kredi kanalinin para politikasi uygulamalarinin iiretim {izerindeki
etkisini azalttigina yonelik bulgulara ulagmigtir. Fakat bu kanallarin para

politikasinin fiyatlar iizerindeki etkisini arttirdigina yonelik bulgular elde etmistir.

Inal (2006), caligmasinda regresyon analizi ile 2001:9-2006:3 déneminde
TCMB tarafindan alinmis 37 faiz karari ile 3, 6 ve 12 aylik iskontolu DIBS faizlerini
veri olarak kullanarak TCMB faiz oraninda yapilan degisikliklerin goreli uzun vadeli
faizler {lizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucunda s6z konusu donemde kisa

vadeli faiz oranlarinda meydana gelecek bir degisikligin uzun dénem faiz oranlarin
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etkileyecegine dolayisiyla aktarim kanallari igerisinde faiz orani kanalinin etkin

isledigine yonelik bulgulara ulagsmistir.

Ozgigek (2006), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1980-2005 dénemine
ait liger ayhik verilerle kredi kanalmin Tirkiye ekonomisi lizerindeki etkisini
incelemistir. Analizde gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), GSYIH deflatorii (DEF),
reel para miktar1 (M1), mevduat bankalarinin verdigi reel toplam kredi (TKR) ve reel
toplam vadesiz mevduat (VADSZ) verilerini kullanmistir. Granger Nedensellik testi
sonucunda kredi kanalinin etkin islemedigine ve 1982 yilindan sonra GSYIH deki
arti veya azaliga gore yani talebe bagl olarak kredi miktarinin belirlendigine yonelik

bulgulara ulagsmistir.

Tas (2006), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1990-2004 dénemine ait
aylik verilerle Tiirkiye’deki parasal aktarim kanallari ile reel ve finansal sektorler
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizde sanayi iiretim endeksi (SUE), tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), bankalararas: piyasada gerceklesen gecelik faiz orani, reel kur
endeksi, IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlar1, mevduat ve yatirim kalkinma bankalari
kredi hacimleri verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda para otoritelerinin faiz
orant kanali lizerinden reel ve finansal sektorii etkiledigine yonelik bulgulara

ulagmustir.

Akkilig (2007), calismasinda VAR modelini kullanarak 1995-2006 donemine
ait aylik verilerle faiz orani kanali ile doviz kuru kanalinin Tiirkiye’deki etkinligini
analiz etmistir. Analizde aylik ihracat ve ithalat rakamlari, TCMB tiife bazli reel
efektif doviz kuru, Tirkiye toptan esya fiyat endeksi, ihracat birim deger
endeksi/ithalat birim deger endeksi, TCMB interbank para piyasas1 gecelik faiz
oranlar1 ve Tirkiye sanayi tiretim endeksi verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda
doviz kuru kanalinin enflasyonun kontrol edilmesinde faiz orani kanalina gére daha
etkili oldugunu tespit etmis fakat doviz kuru kanalinin 6demeler bilangosunun
stirdiiriilebilirligi agisindan faiz orani kadar etkin olmadigina yonelik bulgulara

ulasmustir.

Cengiz (2007), c¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1990:1-2006:9
doneminde kredi kanalinin Tirkiye’deki isleyisini analiz etmistir. Analizde toptan
esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, bankalarin toplam

menkul kiymet stoku, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlari ve
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bankalararasi gecelik faiz orani verilerini kullanmistir. Analizde etki tepki
fonksiyonlart ve varyans ayristirmasi sonuglarma gore s6z konusu dénemde kredi

kanalinin etkin isledigi sonucuna ulagmustir.

Hatipoglu (2007), ¢alismasinda Vektér Hata Diizeltme Modelini (VECM)
kullanarak 1990:1-2006:4 doneminde Tiirkiye’de doviz kuru hareketliliginin fiyatlara
etkisini incelemistir. Analizde rezerv para, faiz orani, doviz kuru ve fiyat endeksi
verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda doviz kuru degisikliklerinin fiyatlar genel

diizeyi lizerinde zayif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmistir.

Kasapoglu (2007), VAR modelini kullanarak 1990:1-2006:7 déneminde
Tiirkiye’de para politikas1 ile ekonomi arasindaki iligkiyi ve parasal aktarim
kanallarindan hangilerinin ekonomi iizerinde etkin olarak isledigini incelemistir.
Analizde M1 para arzi, bankalararas1 gecelik agirlikli ortalama basit faiz orani,
TCMB dolar alis kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, bankacilik sektorii toplam yurtici
TL kredileri, sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyatlari endeksi degisimi verilerini
kullanmistir. Etki tepki sonuglarina gore séz konusu donemde faiz orani kanalinin
etkin calistigina yonelik bulgulara ulasmistir. Déviz kuru kanalinin iiretim miktarin
belirlemede 6nemli bir etkisinin olmadigini ancak fiyatlar genel diizeyi lizerinde
onemli etkisinin oldugunu tespit etmistir. Hisse senedi fiyatlar1 kanali ile kredi

kanalinin ise etkin isledigine yonelik sonuglara ulasgamamastir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), calismalarinda VAR modelini kullanarak 1990-
2006 donemine ait aylik verilerle banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkinligini analiz
etmislerdir. Bu analizde s6z konusu donem i¢in para politikasi ile banka kredi kanali
ve banka kredileri ile sanayi iiretimi arasindaki iliski incelenirken bankalararasi
gecelik faiz orani, sanayi liretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 ve reel
toplam kredi miktar1 verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda para politikasi
soklarindan reel krediye dogru tek yonlii bir nedenselligin reel kredi ile sanayi
tiretimi arasinda ise ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir. Bu tespitler
sonucunda ekonomik biiylime sonrasi kredi talebine yonelik artigin banka kesimi
tarafindan karsilanmasi i¢in merkez bankasinin faiz oranlarini bir para politikasi

araci olarak kullanabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Yildirrm (2007), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1995-2006

donemine ait aylik verilerle doviz kuru kanalinin Tirkiye’deki etkinligini test
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etmigtir. Analizde faiz orani, reel gayri safi milli hasila, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), reel efektif doviz kuru ve dis ticaret dengesi verilerini kullanmustir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalar1 sonucunda s6z konusu déonemde doviz
kuru kanalinin Tirkiye’de zayif isledigini tespit etmistir. Yapilan analizde ihracat
gelirleri ile ithalat giderlerinin bir birini dengelemis olmasindan dolay1 doéviz kuru

kanalinin etkin bir sekilde ¢alismadig1 sonucuna ulagmistir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), ¢alismalarinda panel veri analizi yontemi
kullanarak 1998-2001 donemine ait tiger aylik verilerle banka kredi kanalinin
Tiirkiye’de etkinligini aragtirmiglardir. Analizde kisa vadeli gecelik faiz oranlari,
enflasyon, gayri safi yurti¢i hasila ve bankalarin likidite diizeyi verilerini
kullanmiglardir. Analiz sonucunda s6z konusu donemde para politikalarinin
aktariminda banka kredi kanalinin zayif bir etkisinin olduguna yonelik bulgulara

ulagsmiglardir.

Cengiz ve Duman (2008), ¢aligmalarinda VAR modelini kullanarak 1990:1-
2006:9 doneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Analizde toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel
efektif doviz kuru, bankalarin toplam menkul kiymet stoku, bankalarin toplam
kredileri, bankalarin toplam mevduatlart ve gecelik faiz orami verilerini
kullanmiglardir. Etki tepki analizleri sonucunda uygulanan para politikasinin banka
kredi arzin1 etkileyerek iiretim miktarini degistirdigini gézlemlemisler ve banka kredi
kanalinin para politikas1 aktarim kanallar1 arasinda 6nemli yere sahip oldugunu ifade

etmislerdir.

Erdogan ve Yildirim (2008), calismalarinda VAR modelini kullanarak 1995-
2006 donemine ait aylik wverilerle Tirkiye’de déviz kuru kanalinin ekonomi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Analizde bankalararasi gecelik faiz orani, reel
doviz kuru, dis ticaret dengesi, reel gayri safi milli hasila ve toptan esya fiyat endeksi
verilerini kullanmiglardir. Ayrica s6z konusu donemde yapisal kirilmalarin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Chow testi uygulamiglardir. Bu testin sonucundan
1995:1-2000:10 ve 2001:3-2006:12 donemleri arasinda farklililk oldugunu
gozlemlemislerdir. Etki tepki analizleri ve varyans ayristirma analizleri sonuglarina

gore ilgili donemde doviz kuru kanalinin isledigini ifade etmislerdir.
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Topgu (2008), calismasinda VAR modelini kullanarak 1989-2007 donemine
ait liger aylik verilerle doviz kuru kanalinin Tirkiye’deki etkinligini incelemistir.
Analizde reel efektif doviz kuru endeksi, bankalararasi faiz oranini, reel milli geliri,
ihracati ve M1 para arzi verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda sdz konusu
donemde c¢ikt1 lizerindeki onemli etkiler meydana getirmesinden dolayr doviz kuru

kanalinin etkin isledigini tespit etmistir.

Akay ve Nargelegekenler (2009), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
1997:1-2008:7 donemi arasinda Tirkiye’deki para politikasi faiz oranlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizde tiiketici fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, hazine iskontolu ihaleleri bilesik faiz oranlari, {iretici fiyat
endeksi ve IMKB ulusal 100 endeksi kapanis fiyatlar1 verilerini kullanmislardir.
Analiz sonucunda para politikas ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda siki bir iliskinin

oldugunu tespit etmislerdir.

Bicil (2009), calismasinda VAR modelini kullanarak 2002-2008 donemine ait
aylik verilerle kredi kanalinin Tiirkiye’deki isleyisini incelemistir. Analizde yurt igi
toplam kredi hacmi, toplam mevduatlar, toplam menkul kiymetler, sanayi iiretim
endeksi ve bankalararasi gecelik faiz orani verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda
parasal soklarin kredi kanali degiskenlerine aktariminda kredi kanalinin etkin
calistig1 bulgusuna ulasmis fakat parasal soklarin reel iiretime aktariminda ise kredi

kanalinin etkin islemedigini tespit etmistir.

Biiyiikakin ve digerleri (2009a), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
1990:1-2007:9 doénemi igin doviz kuru kanalimin Tirkiye ekonomisi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Analizde gecelik basit faiz orani agirlikli ortalamasi, reel
efektif doviz kuru endeksi, net ihracat, GSYIH ve TEFE verilerini kullanmislardir.
Etki tepki fonksiyonundan ve varyans ayrigtirmasi sonuglarindan elde ettikleri
bulgulara gére doviz kurunda meydana gelecek degisikliklerin enflasyon {izerinde
etkili oldugunu ifade etmisler ve parasal aktarim mekanizmasi igerisinde doviz kuru

kanalinin etkin isledigi sonucuna varmislardir.

Biiyiikakin ve digerleri (2009b), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
1990:1-2007:9 doneminde faiz oram1 kanalinin Tiirkiye’deki isleyisini analiz
etmiglerdir. Analizde gecelik faiz orani, sanayi tretim endeksi, sabit sermaye

yatirimlart ve toptan esya fiyat endeksi verilerini kullanmiglardir. Granger
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Nedensellik testi sonuclarindan faiz oraninda meydana gelen degisikliklerin
yatirimlar etkiledikten sonra sirasiyla fiyat diizeyini ve liretimi etkiledigi bulgusuna
ulagmiglardir. Todo-Yamamoto yaklasimindan ise faiz oranlarindaki degisikligin

yatirimlan etkiledikten sonra iiretimi etkiledigini tespit etmislerdir.

Erdogan ve Yildirinm (2009), c¢alismalarinda VAR modelini kullanarak
1995:1-2007:9 doneminde faiz orani kanalinin Tiirkiye’deki etkinligini analiz
etmiglerdir. Analizde dayanikli tiiketim mallari, bankalararasi gecelik faiz orani,
hazine iskontolu ihaleleri faiz oram1 ve sabit sermaye olusumu verilerini
kullanmislardir. Etki tepki analizleri sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinda
goriilecek bir degisikligin 2. ayda uzun vadeli faiz oranlarimi yiikseltirken 3. ayda
yatirnm harcamalarin1 ile dayanmikli tiikketim mallar1 harcamalarini azaltacag
sonucuna ulagsmislar ve faiz orani kanalinin etkin bir aktarim mekanizmast oldugunu

ifade etmislerdir.

Erdogan ve Besballi (2009), calismalarinda VAR modelini kullanarak
1996:6-2006:9 doneminde banka kredi kanalinin Tirkiye ekonomisi tizerindeki
etkisini analiz etmiglerdir. Analizde bankalarin toplam mevduatlari, bankalarin
toplam kredileri, bankalarin toplam menkul kiymet portfoyleri, sanayi iiretim
endeksi, toptan esya fiyat endeksi ve bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani
verilerini kullanmiglardir. Etki tepki analizleri sonucunda Tirkiye’de banka kredi

kanalinin kismen calistigina iligkin bulgulara ulagsmislardir.

Ornek (2009), calismasida VAR modelini kullanarak 1990-2006 déneminde
ticer aylk wverilerle Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin ekonomi
tizerindeki etkinligini incelemistir. Analizde reel gayri safi yurtici hasila,
bankalararas1 basit faiz oraninin agirlikli ortalamasi, reel efektif doviz kuru, IMKB
ulusal 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve mevduat bankalar1 toplam kredileri
verilerini kullanmistir. Etki tepki ve varyans ayrigtirma analizleri sonucunda aktarim
kanallarinin etkin ¢alisip calismamasiyla ilgili su sonuglara ulagmistir. Reel {iretim ve
enflasyon iizerinde faiz oranlarinin 6nemli etkiye sahip oldugunu ifade ederek faiz
orani kanalinin etkin isledigini aciklamistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda
reel tiretimin belirli bir siire sonra artmaya devam etmesi ile kredilerin reel iiretimi
arttiric1 bir rol iistlendigi, banka kredilerinin faiz oranlarindan bagimsiz hareket ettigi
ve reel sektoriin banka dis1 kaynaklardan finansman sagladigi sonucuna ulasarak

banka kredi kanalinin etkin ¢alismadigini ifade etmistir. Varlik fiyatlarina yonelik
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yapilan analizlerde hisse senedi fiyatlar1 kanalinin da etkin ¢alismadigi sonucuna
ulasmistir. Son olarak para otoritesinin uyguladigi politikalarla déviz kurunu
etkileyerek enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasarak doviz kuru kanalinin
etkin bir sekilde isledigine yonelik bulgular elde etmistir. Faiz oran kanalinin para
otoritelerinin ekonomiyi etkilemek i¢in kullandigi en etkin aktarim mekanizmasi

oldugunu ortaya koymustur.

Cambazoglu (2010), c¢alismasinda VAR modelini kullanilarak 1990:1-
2008:11 donemine ait aylik verilerle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin calisip
calismadigini analiz etmistir. Analizde parasal taban, M2 para arzi, bankalararasi
gecelik agirlikli ortalama basit faiz orani, TUFE bazli reel efektif déviz kuru,
mevduat bankalar1 toplam mevduatlari, mevduat bankalar1 toplam o6zel sektor
kredileri, mevduat bankalar1 toplam kredileri, gayri safi yurti¢i hasila, sanayi tiretim
endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verilerini kullanmigtir. Yapilan analizde etki-tepki
fonksiyonlart sonucunda ilgili donemde Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin

calistigina yonelik bulgulara ulasmistir.

Karaca (2010), c¢alismasinda VAR modelini kullanarak 2002:1-2009:9
doneminde Tiirkiye’de para politikast kanallarinin isleyisini incelemistir. Analizde
TCMB’nin bankalararast para piyasasindaki gecelik bor¢lanma faizi, TCMB dolar
alis kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, bankacilik sektdrii toplam yurtici TL kredileri,
sanayi Uretim endeksi ve tiiketici fiyatlart endeksi verilerini kullanmistir. Analiz
sonucunda faiz orani kanali ile varlik fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde calistigina
fakat doviz kuru kanali ile kredi kanalinin ¢aligmadigina yonelik bulgulara

ulagmustir.

Ozcan (2010), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 1990-2008 dénemine
ait liger aylik verilerle Tiirkiye’deki para politikalariin ekonomiye aktariminda
parasal aktarim kanallarinin etkinligini analiz etmistir. Analizde M2 para arz1, sanayi
iiretim endeksi, reel doviz kuru, bankalararas: gecelik ortalama faiz oran1 ve tiiketici
fiyatlar1 endeksi degisim orani Vverilerini kullanmigtir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmast sonuglarindan s6z konusu donemde geleneksel faiz orani
kanalinin ¢alistigima yonelik bulgulara ulagsmistir. Ayrica doviz kurunun reel
faaliyetler lizerinde etkili olmadig1 ancak fiyatlar genel seviyesi ilizerinde 6nemli

etkileri olduguna yonelik bulgular tespit etmistir.
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Utlu (2010), calismasinda VAR modelini kullanarak 1990-2008 donemine ait
ticer aylik verilerle Tiirkiye’de kredi kanalinin etkinligini analiz etmistir. Analizde
toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin
menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlari
ve interbank gecelik faiz orani verilerini kullanmistir. Etki tepki fonksiyonlari ile
varyans ayrigtirmasi analizleri sonucunda Tiirkiye’de s6z konusu donemde kredi

kanalinin kismen isledigine yonelik bulgulara ulagsmistir.

Peker ve Canbazoglu (2011), calismalarinda VAR modelini kullanarak
1990:1-2008:11 doneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
isleyisini incelemislerdir. Analizde M2 para arzi, bankalararasi gecelik agirlikli
ortalama faiz orani, mevduat bankalar1 toplam mevduatlari, mevduat bankalari
toplam kredileri, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve mevduat bankalar
toplam menkul kiymet portfoyleri verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda banka
kredi kanalinin etkinliginin secilen para politikasi degiskenine bagli oldugu

bulgusuna ulagmislardir.

Varigli (2011), c¢alismasinda Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM)
kullanarak 1995-2009 donemine ait aylik verilerle Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
etkin ¢alistigin1 analiz etmistir. Analizde tliketici fiyat endeksi, imalat sanayi liretim
endeksi, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, mevduat bankalarinin aktifinde bulunan
vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymetler, mevduat bankalarinin toplam yurtici
kredi miktarr, mevduat bankalar1 toplam 6z kaynak miktari, mevduat bankalar
toplam mevduat miktar1 ve bankalararasi para piyasasi ortalama gecelik faiz orani
verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de ilgili donemde banka kredi

kanalinin etkin bir sekilde ¢alistigina yonelik bulgulara ulagmastir.

Yaprakli (2011), calismasinda VAR modelini kullanarak 2006:5-2011:5
doneminde doviz kuru kanalmin Tiirkiye’deki etkinligini incelemistir. Bu analizde
kisa donem reel faiz oran, reel efektif kur endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE)
ve reel sanayi liretim endeksi verilerini kullanmistir. Hata-diizeltme-gelistirilmis
Granger Nedensellik testi sonuclarindan hem déviz kuru ile faiz arasinda hem de
doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin olduguna yonelik
bulgulara ulagmistir. Nedensellik testi sonuclarina bagli olarak olusturulan hata
diizeltme modellerinin tahmin sonuglarindan faiz oranlarinin déviz kurunu olumsuz,

enflasyonun ise doviz kurunu olumlu etkiledigini ve ayrica ddviz kurunun
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enflasyonu negatif, faiz oranlarinin ise enflasyonu pozitif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Bu sonuglardan doviz kuru kanalinin s6z konusu donemde etkin bir sekilde

isledigine yonelik bulgular elde etmistir.

Bedirhanoglu (2012), ¢alismasinda VAR modelini kullanarak 2005:1-2011:4
doneminde Tiirkiye’de para politikasi degisiklikleri ve hisse senetleri getirileri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Granger Nedensellik testi ve STAR tipi
dogrusal olmayan Granger Nedensellik testi sonuglarindan para politikasindan hisse
senedi getirilerine dogru dogrusal olmayan nedensellik iliskisinin oldugunu tespit

etmistir.

Dogan (2012), g¢alismasinda VAR modelini kullanarak 2000:1-2011:3
déneminde faiz orani kanalinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini incelemistir.
Analizde 90 giin vadeli Hazine bonosu faiz orani ile kisa donemli faiz orani, gayri
safi yurtici hasila, tiiketici fiyatlart verilerini kullanmigtir. Etki tepki analizleri
sonucunda faiz oranlarindaki bir artigin iiretimi diislirecegine yonelik teorik bilgileri

dogrulayan bulgulara ulasmis ve faiz orani1 kanalinin isledigini géstermistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), caligmalarinda VAR modelini kullanarak
2003:1-2010:8 doneminde doviz kuru kanalimin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Analizde kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net
ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi {retim endeksi verilerini
kullanmislardir. Genigletici bir para politikasina bagli olarak deger kaybedecek olan
doviz kurunun iretimi ve enflasyonu etkilemesi ile ekonomiyi etkileyecegi sonucuna

ulasilmiglar ve doviz kuru kanalin igledigini ortaya koymuslardir.

Cakir (2012), calismasinda VAR modelini kullanarak 2005:1-2011:5
doneminde kredi kanalinin Tirkiye’deki etkinligini incelemistir. Analizde toplam
mevduatlar, menkul kiymet kredileri, krediler, doviz kuru, faiz oranlari, sanayi
tiretim endeksi ve toptan esya fiyat endeksi verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda

kredi kanalinin etkin islemedigine yonelik bulgulara ulasmistir.

Camoglu ve Akmct (2012), caligmalarinda Granger Nedensellik testi ve
Johansen Esbiitiinlesme analizi yontemiyle 1999-2010 déneminde kredi piyasasinin
Tirkiye’deki isleyisini analiz etmislerdir. Analizde 17 sektore ait nakdi kredi
kullanimlar1 ve toplam kredi hacmi verilerini kullanmislardir. Granger Nedensellik

testi sonuclarindan insaat ve emlak sektorlerinde kullanilan kredi ile reel kredi hacmi
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arasinda iki yonlii bir iligkinin oldugunu, diger sektorlerde ise tek yonlii bir iligkinin
oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica Johansen Egbiitiinlesme testi sonucunda
Tirkiye’de s6z konusu donemde degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli

sonuclara ulasmislardir.

Filiz (2012), calismasinda VAR modelini kullanarak 2001:12-2008:5
doneminde Tirkiye’deki faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve banka kredi
kanalinin etkinligini analiz etmistir. Analizde gecelik faiz orani, kredi faiz orani ile
tahvil faiz oran1 farki, toplam krediler, sanayi liretim endeksi ve tiliketici fiyat endeksi
verilerini kullanmigtir. Analizde yapisal farklilik nedeniyle Chow testi uygulamis ve
s6z konusu donemi 2001-2004 ve 2004-2008 olarak ikiye ayirarak incelemistir.
Analiz sonucunda faiz orani kanalinin ve kredi kanalinin ikinci dénemde (2004-
2008) etkin olarak calistig1 bulgusuna, doviz kuru kanalinin farkli dénemlerde farkli
etkiler gosterdigine ve etkisinin giderek azaldigi bulgusuna, varlik fiyatlar1 kanalinda

hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkin olmadigina yonelik bulgulara ulagmistir.

Tas ve digerleri (2012), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak 1990:1-
2010:4 doneminde banka kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde isleyisine
yonelik analiz yapmislardir. Analizde toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim
endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam
kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve interbank gecelik faiz orani verilerini
kullanmislardir. Analiz sonucunda s6z konusu donemde banka kredi kanalinin etkin
caligmasi icin gerekli kosullarin saglanamadigina yonelik bulgular elde etmisler ve

banka kredi kanalinin kismen ¢alistigini ifade etmislerdir.

Altunéz (2013), g¢alismasinda VAR modeli kullanarak Toda-Yamamoto
Nedensellik testi uygulamis ve 1986:1-2008:10 doneminde kredi kanalinin
Tiirkiye’deki isleyisini analiz etmistir. Modelde bankacilik sektoriinde tasfiye olacak
kredilerin toplam kredilere oranini ve toplam kredilerin toplam aktifler igindeki
payimni veri olarak kullanmistir. Analiz sonuglarindan asimetrik bilgi probleminin
varliginin  kredi kanalinin igleyisini olumsuz etkiledigine yonelik bulgulara

ulasmustir.

Arabaci ve Bastiirk (2013a), ¢alismasinda VAR analizi kullanarak 2001:5-
2008: 5 doneminde faiz orani1 kanalinin Tiirkiye tizerindeki isleyisini incelemislerdir.

Analizde gecelik faiz orani, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani, sabit sermaye
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olusumu, yerlesik hane halklarimin yurti¢i tiikketimi, gayri safi yurti¢i hasila ve
tiiketici fiyat endeksi verilerini kullanmislardir. Ayrica s6z konusu donemde yapisal
kirilmalarin  olup olmadigina yonelik Chow testi uygulamiglardir. Bu testin
sonuclarindan faiz orami1 kanalinin 2001-2004 donemi ile 2004-2008 donemlerinde
farkli etkiler gosterdigini tespit etmiglerdir. Faiz orani kanalinin 2004 sonrasi
donemde mali baskinin azaltilmasina bagli olarak 2004 6ncesi doneme gore daha

etkin isledigine yonelik bulgulara ulagsmiglardir.

Arabaci ve Bastiirk (2013b), ¢alismalarinda VAR modelini kullanarak IMF
ile yapilan son iki Stand By anlagmasiin gegerli oldugu 2002:1-2008:5 doneminde
Tiirkiye’deki doviz kuru kanalinin isleyisini incelemislerdir. Analizde gayri safi
yurtici hasila, tiiketici fiyat endeksi, gecelik faiz orani, reel efektif doviz kuru, ithalat
fiyat endeksi ve dis ticaret hadleri verilerini kullanmislardir. S6z konusu dénemde
yapisal kirtlmalarin varligina yonelik olarak Chow testi uygulamislardir. Etki tepki
analizi ile Chow testi sonuclarindan doviz kuru gegigkenliginin ilgili donemin
tamaminda sabit olmadigini doénemler arasinda farkli diizeylerde geciskenligin
yasandigin1 ve 2006 yili dncesi ile sonrasi donemlerde yapisal olarak farkliliklarin
ortaya ¢iktigini tespit etmislerdir. Gegiskenligin goreceli olarak daha yiiksek oldugu
2006 donemi oncesi mali baskinligin yiiksek olmasmin doviz kuru paradoksuna
neden oldugunu ve geciskenligin goreceli olarak azaldigi 2006 dénemi sonrasinda ise
mali baskinligin azalmasi ile doviz kuru paradoksunun ortadan kalktigina yonelik

bulgulara ulagsmislardir.

Kat1 (2014), ¢calismasinda VAR modelini kullanarak 2003-2012 donemine ait
ticer aylik verilerle Tiirkiye’deki parasal aktarim kanallarinin etkinligini analiz
etmistir. Analizde gayri safi yurti¢i hasila, TCMB gecelik faiz oranlari, M1 para
arz1, reel efektif doviz kuru, mevduat bankalar1 toplam krediler, tiiketici fiyat
endeksi, BIST endeksi, ihracat, bankacilik sektorii kredi hacmi ve yatirim
harcamalar1 verilerini kullanmistir. Etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi
analizleri sonucunda ilgili donemde faiz orani kanalinin, varlik fiyatlar1 kanalinin,

doviz kuru kanalinin ve kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alistigini tespit emistir.



4. SONUC ve ONERILER

4. 1. Sonuclar

1990-2000 yillarn Tirkiye’de yapisal kirilmalarin, krizlerin ve siyasi
calkantilarin siirekli yasandigi bir donem olmustur. Bu donemde temel politika araci
olarak nominal doviz kuru kullanilirken merkez bankasi nihai hedefini finansal
istikrar1 saglama ve enflasyonun kontrol edilmesi seklinde belirlemistir. Ayrica bu
donemde fiyatlama davranislar1 ve beklentiler lizerinde doviz kuru hareketleri etkili

olmus ve sabit doviz kuru rejimine dayali bir para politikasi uygulanmaistir.

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde, ekonominin gii¢clendirilmesi,
krizlere karst kirilganliginin azaltilmasi ve soklara karsi direncin arttirilmasi
amaciyla “Giliglii Ekonomiye Gegis” olarak ifade edilen yeni bir parasal program
uygulanmaya baglanmistir. Bu program ile yapisal degisiklikler yapilmis, bankacilik
ve kamu sektoriinde yeni diizenlemeler yapilarak enflasyon ve iilke risk priminin
ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri ortadan kaldirilmaya calisilmig, serbest kur
politikas1 ve enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmis, TCMB’nin temel
amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmis, TCMB ara¢ bagimsizlig
fonksiyonunu kazanmis ve hesap verme sorumlulugunu iistlenmis bdylece politika
uygulamalarinda iletisim ve seffafliga O6nem vererek kamuoyunun gilivenini
kazanmistir. TCMB 2002 yilindan itibaren temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmis ve 2002-2005 déneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini
2006 yilindan itibarende agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir. TCMB
2010 yilindan itibaren fiyat istikrarim1 saglama ve devam ettirme hedefiyle
celismemek kosuluyla finansal sistemde de istikrar1 saglamaya calismistir. Bu
dogrultuda TCMB temel politika araci olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarina ek
olarak gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda olusan faiz koridoru ile

zorunlu karsilik oranlarinida kullanmaya baslamistir.

Merkez bankalar1 uyguladigi para politikalar1 ile ekonomideki {iretim,
istthdam ve fiyat hareketleri gibi makro degiskenler iizerinde etkili olmaya

caligmaktadir. Uygulanan para politikasinin bu makro degiskenler iizerinde ne derece
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ve hangi yollarla etkili oldugunu gosteren siire¢ parasal aktarim mekanizmalari

olarak tanimlanmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmalari, uygulanan para politikas1 ile ekonomi
arasinda nasil bir iliskinin oldugunu ve bu iliskinin yoniinii ortaya ¢ikardigi i¢in uzun
zamandan beri hem teorik hem de ampirik ¢aligmalarda {izerinde durulan konularin
basinda gelmektedir. Literatiire baktigimizda bes farkli parasal aktarim mekanizmasi
tizerinde duruldugu goriilmektedir. Bu kanallar1 faiz orami kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali seklinde siralayabiliriz. Para
politikasinin ekonomiyi etkilemesinde hangi parasal aktarim mekanizmasinin etkin
oldugu konusunda ekonomistler arasinda kesin bir fikir birligi yoktur. Ciinkii parasal
aktarrm mekanizmasi kanallarinin  etkin bir sekilde isleyisi ekonomilerin
konjonktiiriine, biiyiikliikklerine, disa agikliklarina goére zaman igerisinde

degisebilmekte ve iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.

Faiz oran1 kanlinin isleyisi su sekildedir. Merkez bankasiin genisletici bir
para politikas1 uygulamasi para arzini arttiracak ve reel faiz oranlarmi diisiirecektir.
Faiz oranlarindaki bu diisiis sonucunda yatirimlarin maliyeti azalacak ve yatirimlar
artacaktir. Yatirimlardaki artisa bagli olarak toplam talep ve bdylece iiretim miktari
artacaktir. Tirkiye ekonomisinde para ikamesinin yasandigi dénemlerde TCMB’nin
para arzi izerindeki etkisi azalmis, fiyatlama ve iiretim kararlarinda doviz kuru etkili
olmus ve faiz oran1 kanalinin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi azalmistir. 2001
yil1 sonrasinda ise enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmasi, politika
arac1 olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasi ve bankacilik sektoriindeki

yapisal degisiklikler faiz oran1 kanalinin etkinligini arttirmistir.

Varlik fiyatlari kKanalinin isleyisi su sekildedir. Merkez bankasinin genisletici
bir para politikast uygulamasi sonucunda para arzi artacak ve artan para arzi
karsisinda ekonomik birimlerin ellerindeki para miktar1 bollasacaktir. Ekonomik
birimler bu fazla paray1 finansal piyasalarda degerlendirmek i¢in hisse senedi satin
almak isteyecektir. Hisse senedi talebinin artmasi sonucunda hisse senedi fiyatlar
artacaktir. Tobin’in q teorisine gore artan hisse senedi fiyatlari sonucunda ekonomik
birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalar1 artacak ve buna bagli olarak da iiretim
miktar1 artacaktir. Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde gelismis ve

derinlesmis finansal piyasalara sahip olunmamasi ve varlik fiyatlar {izerinde birgok
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degiskenin etkili olmasi gibi nedenlerden dolay1 varlik fiyatlar1 kanali etkin bir

sekilde ¢alismamaktadir.

Doviz kuru kanaliin isleyisi su sekildedir. Merkez bankasinin genisletici bir
para politikas1 uygulamasi sonucunda para arzi artacak ve faiz oranlar1 diisecektir.
Artan para arzi ile piyasalarda TL bollasirken, faiz oranlarinda yasanan disis
nedeniyle iilkeye sermaye girisi azalacak ve yabanci para miktart kitlasacaktir. Bu
durum TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olacak ve doviz
kuru yiikselecektir. Yiikselen doviz kuru sonrasinda yurtigcinde iiretilen mallarin
fiyat1 ithal edilen mallarin fiyatina gore daha ucuz hale gelecektir. Yurti¢inde {iretilen
mallarin ~ fiyatinin ucuzlamasi sonucunda ihracat satislarimizdaki artigla
gelirlerimizde artacaktir. ithal edilen mallarin fiyatnin yiiksek olmasi ithalatimizi
azaltacak ve boylelikle ithalat giderlerimizde azalacaktir. Bu durum net ihracattaki
artisa bagl olarak iretim artisi saglayacaktir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yili
oncesinde hiikiimetin gelir ve giderleri arasindaki dengesizlik, bankacilik ve finans
sektorlinlin  etkin islemeyisi ile finansal kirilganliklar doviz kuru hareketleri
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemistir. Bu donemde istikrar programlarinda sabit
doviz kuru rejimi benimsendigi i¢in fiyatlama ve iiretim kararlari ile enflasyon
ongoriilerinde sabit doviz kuru rejimi etkili olmaktaydi. Sabit doviz kuru rejiminde
geciskenlik derecesi ve hizinin yiiksek olmasi ekonomik birimlerin davraniglarini ve
dolayisiyla ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemistir. 2001 yili sonrasinda
uygulanmaya konulan yeni programla birlikte serbest kur rejimi benimsenmis ve
ekonomik birimler karar alirken déviz kurlarin1 daha az dikkate almistir. Ayrica sabit

kur rejiminde kurlardan fiyatlara gecis etkisinin derecesi ve hiz1 azalmistir.

Kredi kanalinin isleyisi su sekildedir. Merkez bankasinin genisletici bir para
politikas1 uygulamasi sonucunda para arzi artacak buna bagl olarak bankalarin
mevduatlari ile rezervleri artacak ve bankalarin kredi arz1 artacaktir. Bankalarin kredi
hacminin artmas1 tiiketim ve yatirnm yapmak isteyen ekonomik birimlerin fon
ihtiyaclarmi daha kolay temin etmelerini saglayacaktir. Boylece tiikketim ve yatirim
harcamalarinin artmasi tiretimi arttiracaktir. 2001 krizi 6ncesinde bankacilik sektorii
yiiksek biit¢e agiklari ile reel faiz oranlar1 nedeniyle kredi arzi azaltmakta ve kiigiik
ve orta Ol¢ekli firmalara makul diizeylerde uzun vadeli kredi vermemekteydi. Bu
donemde banka kaynaklari ¢ogunlukla hiikiimetin harcamalar1 i¢in kullaniliyordu.

2001 yili sonrasinda yasanan gelismelere bagli olarak bankalar hiikiimet
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harcamalarin1 finanse eden kurumlar olma &zeliginden uzaklasarak ekonomik
birimlerin harcama ve yatirnmlart i¢in gerekli olan fonu verme faaliyetlerine
baslamiglardir. Ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarmin artmasi

ekonomik faaliyetleri etkilemistir. Boylece kredi kanali etkin islemeye baslamustir.

Beklenti kanal1 ise ekonomik birimlerin ge¢cmis donemlerdeki tecriibelerden
ve para otoritelerinin uygulamalarindan faydalanarak gelecekte ekonomik
faaliyetlerin nasil sekil alacagina ve etkilerini ne sekilde gosterecegine yoOnelik
ongoriilerde bulunmalar ile islemektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yil1 6ncesinde
mali baskinlik ve para ikamesi olgularinin varligi, yiiksek seyreden enflasyon, liretim
ve fiyatlama kararlarinda sabit doviz kurunun 6nemli faktér olmasi ve doviz kuru
geciskenliginin  yiiksek olmasi ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz
etkilemistir. 2001 yilindan sonra ise yapisal degisikliklerle birlikte enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasiyla mali baskinlik ve para ikamesinin
etkisi azalmis, sabit doviz kuru rejimi uygulanmaya baslanmis ve kurlardan fiyatlara
gecis etkisi azalmistir. Ayrica TCMB’de yapilan degisiklikler sonucunda ekonomik
birimlerin giiveni kazanilmistir. Bu yasanan gelismeler sonucunda da beklentiler

kanalinin ve para politikasinin etkinligi artmistir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi iizerinde resmi miidahaleler,
ekonomideki fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal sdzlesmelerin
vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye hareketleri, finansman
kaynaklari ile hanehalki ve firmalarin finansal yapilart seklinde ifade edilen faktorler

etkli olmaktadir.

Resmi otoriteler finansal piyasalarda istikrari, fiyat istikrarini, yiiksek
istihdami1 saglamayi amaglamaktadirlar. Bu amaglarina ulagmak iginde finansal
piyasalara iliskin dogrudan miidahaleler, faiz orani kontrolleri, banka kredi limitleri,
belli bolgelere saglanan kredi olanaklari gibi baslica resmi miidahalelerde
bulunmaktadirlar. Resmi otoriteler piyasanin igleyisine gore almis olduklar1 tedbir ve

kararlarla parasal aktarim mekanizmalarinin igleyisini etkilemektedirler.

Piyasada meydana gelen degisiklik karsisinda fiyatlarin hemen tepki
vermemesi fiyat katiliklarina neden olmaktadir. Fiyatlarin kat1 olmasi parasal aktarim

mekanizmalarinin isleyisini etkilemektedir.
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Faiz oran1 gegigkenliginde bankalarin araci kurum olma o6zelliklerinin
yaninda gelismis para ve sermaye piyasalarinin varligi, finansal araglarin ¢esitliligi
ve fon kaynaklarinin fazla olmasi gibi faktorler 6nem arz etmektedir. Politika faiz
oranlarinda degisikligin banka faiz oranlarina gegis etkisi yani banka faiz oranlarinin
politika faiz oranlarina olan duyarlilik derecesi parasal aktarim mekanizmalar
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Bu duyarlilik derecesinin belirlenmesinde
finansal sistemin yapisi rol oynarken finansal sistemin yapisinida finansal piyasalarin
derinligi ve gelismisligi, alternatif finansman kaynaklarinin varligi, bankacilik
sektorlindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi, finansal s6zlesmelerin vade yapist,
asimetrik bilgi maliyetlerinin yiiksekligi ile diizenleme ve gecis maliyetleri gibi

faktorler etkilemektedir.

Para politikas1 degisikliklerinin ekonomik birimlerin harcama kararlar
tizerindeki etkisi finansal sozlesmelerin vade yapisi ile iligkilidir. Kisa vadeli olan
finansal sozlesmeler mevduat ve kredi faiz oranlarmin yenilenme sikligini
arttirmakta ve bankalar degisen piyasa faiz oranlarini banka kredi ve mevduat faiz
oranlarina hizli bir sekilde uygulamaktadir. Finansal s6zlesmelerin kisa vadeli olmasi
para politikasi uygulamalarinin ekonomi tiizerindeki etkilerinin hizla yayilmasina

yardimc1 olmaktadir.

Bankalar, ekonomik birimlerin tiiketim ve yatinnm kararlarimi faaliyete
gecirmeleri i¢in gerekli fonun temin edildigi 6nemli finansal araci kurumlardir.
Bircok ekonomik faaliyetin gergeklesmesi i¢in finansman kayna@i gorevi goren
bankalar, ekonomik faliyetlerin gergeklestirilmesini etkileyerek iilke ekonominin
gelismesine Onemli bir katki saglamaktadirlar. Bankalarin finansman yapilari
ekonomik faaliyetleri etkileme giiciinii belirlemektedir. Bankalarin finansman
yapilar1 iizerinde de bankalarin biiytlikliigli, dis finansman kaynaklari, bilangolart,
karhiliklar, likidite durumlari, sermaye yeterlilik oranlar1 ve miisteri iliskileri gibi
faktorler etkili olmaktadir. Giiclii finansman yapisina sahip olan bankalar kredi

kanalinin igleyisini olumlu etkilemektedirler.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde ekonomik birimler
harcama karar1 alirken sadece yurtici finansal kaynaklara bagimli kalmamakta dis
kaynaklardan da yararlanabilmektedirler. Bu durum daraltici para politikasi
uygulamalarinin oldugu donemlerde bankalarin kredi arzlarini azaltarak ekonomik

faaliyetlerin azalmasini 6nlemektedir. Ayrica sermaye hareketlerinin serbest olmasi



157

ile finansal piyasalarda goriilen entegrasyon islemlerindeki artis piyasalardaki
rekabetin yiikselmesini saglayarak parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini

arttirmaktadir.

Finansman kaynaklar1 ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilmesi igin gerekli
fonun temin edilmesinde onemli faktordiir. Finansal aracilik faaliyetlerinin etkin
olmadig1 ekonomilerde ekonomik birimler finansman ihtiyaclarini daha ¢ok bireysel
tasarruflardan ve dagitilmayan kurum Kkarlarindan saglamaktadirlar. Boyle bir
durumda da para politikasinin harcamalar iizerindeki etkisi smirli olmaktadir. I
kaynaklarin dis kaynaklardan fazla oldugu ekonomilerde tiikketim ve yatirim
harcamalar1 faiz oranlarindaki degisikliklerden daha az etkilenmekte yani faiz
oranlarinin geciskenligi kisitli olmaktadir. Gelismis ekonomilerde ise finansal
aracilik faaliyetlerinin hiz kazanmasi ile ekonomik birimler fon ihtiya¢larin1 banka
kredileri ve alternatif fon kaynaklarindan tedarik etmekte ve toplam talebin para

politikas1 degisikliklerine olan duyarlilig1 artmaktadir.

Varlik portfoylerinin ¢esitlendigi gelismis finansal piyasalarda ekonomik
birimlerin para politikas1 degisikliklerine duyarlilik derecesi daha yiiksektir.
Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore yapacaklari harcamalar iizerinde para
politikas1 uygulamalarinin etkisi fazla olabilmektedir. Bilangolar1 zayif olan
hanehalki ve firmalarin para politikas1 uygulamalarina karsi duyarlilik dereceleri
yiiksek iken bilancosu giiclii olan hanehalki ve firmalarin ise para politikasi

uygulamalarina kars1 duyarlilik derecesi diistiktiir.

4. 2. Oneriler

TCMB, uyguladiklar1 politikalarla faiz orani kanali {izerinden ekonomi
tizerinde etkili olabilmektedir. Faiz oranit kanalinin etkin bir sekilde islemesi igin
TCMB’nin ekonomiyi iyi bir sekilde analiz etmesi, ekonomide var olan yapisal
sorunlarin ¢6ziimiine odakli dogru politikalar uygulamasi gerekmektedir. Ayrica faiz

orani kanalinin etkin islemesi i¢in geligsmis bir finansal sistem yapisina ihtiyac vardir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ekonomilerde hedeflerden sapmalari
onlemek icin faiz oranlarinda sik sik degisiklik yapilmasi varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarin artmasina neden olmaktadir. Bu da finansal sorunlarin yaganmasina

ve ekonominin daralmasina zemin hazirlayabilmektedir. Hisse senedi fiyatlari,



158

finansal kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagh
olarak iktisadi ve siyasi konjonktiire karsi daha duyarli hale gelmistir. Bu durum
varlik fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde islemesini engellemektedir. Varlik fiyatlari
kanalinin etkin bir sekilde islemesi i¢in varlik portfoyleri ile hisse senedi piyasasi
genisletilmeli, ekonomik birimlerin  tasarruflarini  sermaye  piyasalarinda
degerlendirmeleri tesvik edilmeli, hisse senedi piyasasinin finansal piyasalarda
cekiciligi arttirilmali  ve 0Ozel sektoriin sermaye piyasalarindan dislanmasi

onlenmelidir.

Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlar1 doviz kuru kanalinin isleyisini
olumsuz etkileyebilmektedir. Doviz kuru kanalinin islemesi i¢in iiretimde ithal
mallarina olan bagimhiligin azaltilmasi gerekmektedir. Ekonomik birimler ithal
edilecek, uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilecek mallarin iiretildigi alanlarda
yatirim yapmaya tesvik edilmeli ve yatirimciya gerekli imkanlar saglanmalidir.

Bunun i¢in de AR-GE ve teknopark gibi caligmalar desteklenmelidir.

Ekonomik birimler tiiketim ve yatirnm harcamalarini temin etmek i¢in fon
ihtiyact duymaktadirlar. Bankalar, ekonomik birimlerin fon ihtiyacini temin eden
onemli finansal kuruluslardir. Bankalarin ekonomik birimlerin fonlarini1 karsilamak
icin verecekleri kredi miktar1 {izerinde merkez bankalarinin uygulamis oldugu
politikalarin ¢ok biiyiik bir payr vardir. Bankalar, merkez bankalarinin politikalarina
gore hareket etmektedirler. Bu nedenle merkez bankalar1 dogru politikalar
uygulamalidirlar. Kredi kanalinin etkin bir sekilde islemesi i¢in bankalar daraltici
para politikasinin  uygulandigt donemlerde kredi arzim1 azaltmamak i¢in
aktiflerindeki menkul kiymet ihraci yoluna gitmemelidirler yani merkez bankalar
uyguladig1 politikalarla bankalarin kredi arzini etkileyebilmelidir. Ayrica firmalar
banka kredilerine bagimli olmali yani banka kredi arzinda bir daralma oldugunda
menkul kiymet satarak yatirim yapmamalidir. Bankacilik sektoriinde oligopolistik bir
fiyatlama sisteminin olusmamasi i¢in rekabet ortami gelistirilmelidir. Bankacilik
sisteminin finansal durumu parasal aktarim i¢in 6nemli faktdr oldugu icin para
otoriteleri bankacilik sisteminin finansal durumunu etkileyecek makroekonomik
gelismelerin bankacilik sektoriine olan etkilerini bilmesi ve gerekli 6nlemleri almasi

gerekmektedir.

Ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerini olusturabilmesi i¢in para

otoritelerinin ekonomik faaliyetleri etkileyen degiskenlerle ilgili Ongoriilerini
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kamuoyuna bildirmelidir. Beklenti kanalinin isleyebilmesi icin para otoritelerinin
dogru politikalar uygulamasi, uyguladigi politikalar1 ve hedeflerini kamuoyuna

iletmesi, kamuoyunun giivenini kazanmasi gerekmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemesi i¢in resmi
otoriteler ekonomik faaliyetleri yavaslatacak miidahaleler yapmamalidir. Fiyat
katiliklarinin nedenleri aragtirilmali ¢6ziim yollar1 bulunmalidir. Bankalar finansal
aracilik faaliyetlerini saglikli bir sekilde yerine getirmelidir. Para, sermaye ve
finansal piyasalarin gelistirilmesi ve derinlestirilmesi gerekmektedir. Finansal
enstriimanlarin ¢esitliligi arttirilmalidir. Makroekonomik gelismelerin bankacilik
sektoriinii olumsuz etkilemesi 6nlenmelidir. Bankalarin vermis oldugu mevduat faiz
orant ile kredilere konulan faiz orani arasindaki marjin bankacilik sistemini
dolayistyla ekonomik yapinin isleyisini olumsuz etkilemeyecek sekilde belirlenmesi

gerekmektedir.



KAYNAKCA

Agha, A. I, Ahmed, N., Mubarik, Y. A., and Shah, H. (2005). Transmission
Mechanism of Monetary Policy in Pakistan. State Bank of Pakistan Research
Bulletin, 1, (1), 1-23.

Akay, H., ve Nargelegekenler, M. (2009). Para Politikas1 Soklar1 Hisse Senedi
Fiyatlarim Etkiler mi? Tirkiye Ornegi. Marmara Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 27 (2), 129-152.

Akbas, H. (2007). Alternatif Para Politikas: Stratejileri ve Enflasyon Hedefleme
Stratejisi:  Tiirkive Ornegi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Akcay, M. A. (1997). Para Politikas: Araclar: Tiirkive ve Cesitli Ulkelerdeki
Uygulamalar. Uzmanlik Tezi, T.C. Devlet Planlama Teskilati, Ankara.

Akcay, M. A. (1998). Para Politikas1 Araglari. Sayistay Dergisi, 28, 32-47.

Akdis, M. (2001). Para Teorisi ve Politikasi. (1. Basim). Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim A.S.

Akerlof, G. A. (1970). The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. Quarterly Journal of Economics, 84 (3), 489-490.

Akkilig, S. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmas: ve Tiirkiye 'de Déviz Kuru Kanall.
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Aklan, N., ve Nargelecekenler, M. (2008). Para Politikalarinin Banka Kredi Kanali
Uzerindeki Etkileri. I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 39, 109-132.

Aktas, Z,. Alp, H., Giirkaynak, R., Kesriyeli, M. ve Orak, O. (2008). Tiirkiye’de Para
Politikasinin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi. TCMB
Arastirma ve Para Politikast Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi, 8 (11), 1-16.

Alacahan, N. D. (2012). Tiirkiye Ekonomisinde Is Cevrimleri Kurami (1998-2011):
Hodrick-Prescott Filtresi. Yonetim Bilimleri Dergisi, 10 (20), 7-28.

Albeni, M., ve Demir, Y. (2005). Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektér Hisse
Senedi Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamali). Mugla Universitesi SBE
Dergisi, 14. 1-18.

Alexander, W. E., Balino, T. J. T., and Enoch, C. (1996). Adopting Indirect
Instruments of Monetary Policy. Finance & Development, March, 14-17.
Web:https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/03/pdf/alexande.pdf
adresinden 05.07.2015’te alinmustir.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/03/pdf/alexande.pdf

161

Allen, W. A. (2004). Implementing Monetary Policy. Handbooks in Central Banking
Lecture Series, 4, 1-48.

Altunoz, U. (2010) Parasal Aktarim Mekanizmalari. Bankacilar Dergisi, 73, 1-89.

Altundz, U. (2013). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Etkinligi Uzerine Amprik Bir
Calisma: Kredi Taymlamasi. Akademik Bakis Dergisi, 37, 1-20.

Apak, S., ve Ugak, A. (2007). Ekonomik Biiyiimenin Anlamliligi ve Gelismislik:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Inceleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1: 34, 57-65.

Arabaci, O., ve Bastiirk, M. F. (2013a). Faiz Oran1 Kanalinin 200”1 -2008 Doneminde
Tiirkiye’de Etkinliginin Degerlendirilmesi. Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 13 (2). 15-33.

Arabaci, O., ve Bastiirk M. F. (2013b). Tirkiye’de Doviz Kuru Kanali: 2002-2008
Donemi. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 9 (18), 111-132.

Arican, E., ve Okay, G. (2014). Ekonomik Iistikrarsizlik Ortaminda Merkez
Bankalarinin Uyguladigi  Para Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi. Iktisat
Politikast Arastirmalart Dergisi, 1 (1), 1-50.

Artar, O. (2010). Iktisadim Evrimsel Gelisiminde Parasal Yaklasimlar ve
Ekonometrik Bir Analiz. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul.

Aslan, B. O. (2008). Finansal Gelisme ve Yeniliklerin Para Politikas: Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Aslan, H. (2009). Para Teorisi ve Politikasi. (1. Basim). Bursa: Alfa Aktiiel.

Atamtirk, B. (2007). Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal
Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar Uzerine Etkisi. Marmara iiniversitesi 1.1.B.F.
Dergisi, 23 (2), 75-89.

Atay, M. (2010). 7980 Sonras: Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para Politikasinin
Konjonktiir Hareketleri Uzerine EtKisi: Teori ve Uygulama. Yaymlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

Awad, T. and Alsowaidi, S. (2005). Effectiveness of Monetary and Fiscal
Policies: The Case of Qatar. Web: http://qspace.qu.edu.qa/handle/10576/8103
adresinden 10.08.2016’°da alinmistir.

Aydoner, A. (2008). Tiirkive’de 2000-2006 Doneminde Uygulanan Para
Politikalarmin ~ TCMB  Analitik  Bilancosu — Yardimiyla — Irdelenmesi.
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.


http://qspace.qu.edu.qa/handle/10576/8103

162

Aygiin, A. (2011). Para Politikalarimin Likidite ve Gelir Etkisi: Tiirkive Ornegi.
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Kayseri.

Aykut E, (2003). Tiirkiye’de Para Arzinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine
Etkisinin Ekonometrik Analizi 1990-2002 Dénemi Uygulamast. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8, 1-13.

Bain, K., and Howells, P. (2009). Monetary Economics: Policy and its Theoretical
Basis. (2”d Edition). New York: Palgrave Macmillion.

Bakan, S. (2009). 1980'den Giiniimiize Tirkiye'de Uygulanan Neo-Liberal Iktisat
Politikalari. T.C. Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
(DUSBED), 1 (2), 116-125.

Ball, L., Mankiw, N. G., and Romer, D. (1988). The New Keynesian Economics and
the Output- Inflation Trade-off. Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1-
82.

Barisik, S., ve Cetintas, H. (2008). Para Politikast Araclarinin Etkinligi
Perspektifinden Tiirkiye’de Zorunlu Karsiliklarin GSYIH ve Yatirimlar
Uzerindeki Etkileri: 1987-2004 Doénemine iliskin Ekonometrik Analiz.
Akdeniz [ 1B.F. Dergisi, 16, 116-138.

Bedirhanoglu, A. (2012). Para Politikasinda Ongériilmedik Degisikliklerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi: Teori ve Tiirkive Uzerine Bir Uygulama.
Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara.

Berk, J. M. (1998). Monetary Transmission: What do we Know and How Can we
Use it?. Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 205, 145-170.

Bernanke, B. S. and Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: the Credit Channel of
Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspective, 9 (4), 27-
48.

Bicil, I. M. (2009). Parasal Aktarma Mekanizmasinda Kredi Kanali: Tiirkiye Ornegi.
Yaymnlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Antalya.

Bilan, O., and Kryshko, M. (2008). Does Monetary Policy Transmission in Ukraine
Go Through The Interest Rates?. EERC Working Paper Series, 30, 1-37.

Bilir, B. (2006). Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri:
Tiirkive Ornegi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir.

Boivin, J., Kiley, M. T., and Mishkin, F. S. (2010). How Has the Monetary
Transmission Mechanism Evolved Over Time. NBER Working Paper, 15879,
1-88.



163

Boughrara, A. (2009). Monetary Transmission Mechanism in Morocco and Tunisia.
Economic Research Forum (ERF), 460, 1-29.

Bozkurt, C. (2006). Parasal Hedefleme Stratejileri: Tiirkiye icin Uygun Politika
Secimleri. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Adana.

Bozoklu, §. (2005). Banka Kredisi Aktarum Mekanizmasi: VAR Yaklasim.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Budak, A., ve Fikirkoca, E. (2011). Yatirinm Yaparken Sorularla Tiirkiye Sermaye
Piyasasi. TSPAKB, 53, 1-18.

Butzen, P., Fuss, C., and Vermeulen, P. (2001). The Interest Rate and Credit
Channels in Belgium: An Investigation with Micro-Level Firm Data. ECB
Working Paper, 107, 1-53.

Biiyiikakin. T. (2007). Yeni Keynesyen Iktisat m1, Yeni Neo-Klasik Sentez mi?
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13, 22-36.

Biiyiikakin T., Bozkurt H., ve Cengiz, V. (2009a). Parasal Aktarim Mekanizmast:
Tirkiye’de Doviz Kuru Kanalinin VAR Analizi. Dokuz Eylil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24 (1), 171-198.

Biiyiikakin T., Bozkurt H., ve Cengiz, V. (2009b). Tiirkiye’de Parasal Aktarimin
Faiz Kanalinin Granger Nedensellik ve Toda-Yamamota Yontemleri ile
Analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33,
101-118.

Cambazoglu, B. (2010). Parasal Aktarim Mekanizmas: Kredi Kanali: Kuram ve
Tiirkiye Ornegi. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin.

Cambazoglu, B., ve Karaalp H. S. (2012). Parasal Aktarim Mekanizmas1 Doviz
Kuru Kanali: Tiirkiye Ornegi. Yonetim ve Ekonomi, 19 (2), 53-66.

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

Cengiz, V. (2008). Keynesyen ve Monetarist Gortiste Parasal Aktarim Mekanizmasi:
Bir Karsilastirma. Atatiirk Universitesi I.LB.F. Dergisi, 22 (1), 115-127.

Cengiz, V. (2009). Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi ve Ampirik Bulgular.
Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, 33, 225-247.

Cengiz, V., ve Duman, M. (2008). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Onemi
Uzerir}e Etki Tepki Fonksiyonlarina Dayali Bir Degerlendirme (1990-2006).
H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26 (2), 81-104.



164

Ceylan, E. (2010). Para Politikast Amaglar, Araglar, Tiirkiye'de 1980 Sonrasi
Izlenen Para Politikasi Uygulamalari ve 2000 Yili Sonrasi Tiirk Dig
Ticaretindeki Gelismeler. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Charoenseang, J., and Manakit, P. (2007), Thai Monetary Policy Transmission in an
Inflation Targeting Era, Journal of Asian Economics, 18, 144-157.

Chmielewski, T. (2003). Interest Rate Pass-Through in the Polish Banking Sector
and Bank-Specific Financial Disturbances. Web:
https://www.ecbh.europa.eu/events/pdf/conferences/chmielewski.pdf
adresinden 10.08.2016’da alinmustir.

Cunningham, S. R. (2008). Quantity Theory Il. University of Connecticut, 309, 1-14.
Web:http://web.uconn.edu/cunningham/econ309/quantitytheory.ppt
adresinden 13.08.2015’te alinmastir.

Caglav, E. D. (2014). Para Politikasi Araglarimin Etkinligi Cergevesinde
Tiirkiye 'deki Para Politikas1 Uygulamalar: 1990-2012. Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Cakmakli, S. (2005). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkive Uygulamast.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Adana.

Cakur, Z. (2012). Tiirkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin
Isleyisi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilecik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Bilecik.

Camoglu, S. M., ve Akinci, M. (2012). Tirkiye’de Sektérel Banka Kredilerinin
Gelisimi: Bir Zaman Serisi Analizi. Yénetim ve Ekonomi, 19 (1), 193-210.

Cavusoglu, A. T., (2002). Credit Transmission Mechanism in Turkey: An Empirical
Investigation. ERC Working Paper, 2 (3), 1-30.

Cavusoglu, F. (2010). Para Politikasi Faiz Oranlarindan Mevduat ve Kredi Faiz
Oranlarmma  Gegiskenlik — Tiirkive Ornegi. Uzmanlik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirliigii, Ankara.

Cigek, M. (2011). Paranin Miktar Teorisi ve Turkiye’de Gegerliligi. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16 (3), 87-
115.

Cicek, H., Gozegir, S., ve Cevik, E. (2010). Bir Maliye Politikas1 Aracit Olarak
Bor¢lanma ve Ekonomik Biiylime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2009).
Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11 (1), 141-156.

Coban, O., ve Sahin, S. (2011). Tiirkiye’de Para Politikalarinin Bankalarin
Karliliklar1 Uzerine Etkisi. Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16 (22), 335-350.


https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/chmielewski.pdf
http://web.uconn.edu/cunningham/econ309/quantitytheory.ppt%20adresinden%2013.08.2015
http://web.uconn.edu/cunningham/econ309/quantitytheory.ppt%20adresinden%2013.08.2015

165

Davidson, P. (1991). Is Probability Theory Relevant for Uncertainty? A Post
Keynesian Perspective. Journal of Economic Perspectives, 5 (1), 129-143.

Davis, P. (2010). New International Evidence on Asset-Price Effects on
Investment,and a Survey for Consumption. OECD Journal: Economic
Studies, 1-49.

De Bondt, G. (1997). Monetary Transmission in Six Eu-Countries: an Introduction
and Overwiev. Netherlands Central Bank Research Memorandum WO&E,
527/9742, 1-30.

De Bondt, G., Mojon, B. and Valla, N. (2005). Term Structure and The Sluggishness
of Retail Bank Interest Rates in Euro Area Countries. Working Paper
Series, 518, 1-46.

Demir, Y. (2001). Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler
ve Mali Sektor Uzeri_ne IMKB’de Bir Uygulama. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 6 (2), 109-130.

Demirhan, E. (2002). Para Politikasimin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi.
Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

Demirhan, I. (2007). Tirkiye'de Para Politikast Uygulamalari ve Enflasyon
Hedeflemesi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul.

Dikmen, N. (2006). Nominal GSUH ve Politika Tercihi: St. Louis Model
Uygulamasi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20 (2),
87-105.

Dileyici, D. (2001). Parasal Istikrar Amacint  Saglamada Para Politikalarinin
Kullanimi. Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi, 2, 27-47.

Dinler, Z. (2006). Iktisada Giris. (12. Basim). Bursa: Ekin Kitapevi Yaynlar1.

Disyatat, P., and Vongsinsirikul, P. (2003), Monetary Policy and the Transmission
Mechanism in Thailand. Journal of Asian Economics, 14, 389-418.

Dogan, B. (2012). Geleneksel Aktarim Mekanizmast: Tirkiye Omegi. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 33, 211-220.

Dogru, B. (2012). Merkez Bankas: Politikalarimn Fiyat Istikrar: ve Diger Iktisadi
Olgular A¢isindan Degerlendirilmesi ve Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi
Ornegi. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Diizgiin, R. (2010). Tiirkiye Ekonomisinde Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi.
Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 3 (11), 230-237.

Edwards, S. (1998). Interest Rate Volatility, Capital Controls and Contagion. NBER
Working Papers, 6756, 1-23.



166

Egert, B. and MacDonald, R. (2009). Monetary Transmission Mechanism In Central
And Eastern Europe: Surveying The Surveyable. Journal of Economic
Surveys, 23 (2), 277-3217.

Egilmez, M. ve Kumcu, E. (2007). Ekonomi Politikast Teori ve Tiirkiye Uygulamast.
(11. Basim). Istanbul: Remzi Kitapevi.

Ekonomi Ansiklopedisi (3. Cilt). (1984). Para politikas:. istanbul: Paymas Yayinlari.

Ekren, N. (2002). Odemeler Bilancosunu Yapilandirma Politikalar. Activeline.
Web:https://uzerm.files.wordpress.com/2010/12/c3b6demeler-bilancosunu-
yapc4bllandc4blrma-politikalarc4bl.pdf adresinden 20.03.2015°te
alimmustir.

Eraslan, C. (2003). Para Politikasimn Etkililigine Iliskin Tartismalar Baglaminda
Alternatif Stratejilerin Karsilastirilmasi:. Yaymlanmamis Yiksek lisans tezi,
Kocaeli tiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

Ercel, G. (1996). Tirkiye’de Para Politikasi Uygulamalari ve Etkileri. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 11 (29), 28-29.

Erdemil, C. (2006). Parasal Aktarum Mekanizmas: Kanallari. Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Erdogan, S., ve Besbally, S. G. (2009). Tirkiye’de Banka Kredileri Kanalinin Isleyisi
Uzerine Ampirik Bir Analiz. Dogus Universitesi Dergisi, 11 (1), 28-41.

Erdogan, S., ve Yildirim, D. C. (2008). Tiirkiye’de Doéviz Kuru Kanalinin Isleyisi:
VAR Modeli ile Bir Analiz. L.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 39, 95-
108.

Erdogan, S., Yildirnm, D. C. (2009). Tiirkiye’de Faiz Kanali ile Parasal Aktarim
Mekanizmasi. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 4 (2), 57-72.

Ertek, T. (2010). Makro Ekonomiye Giris. (3. Basim). Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S.

Ertug, D. (2007). Tiirkive I¢in Faiz Orant Reaksiyon Fonksiyonu ve Taylor Kurali:
1§§biitiinle§me Yaklagimi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Ankara.

Eser, H. B., Memisoglu, D., ve Ozdamar, G. (2011). Sosyal Siyasetin Uretilmesi
Siirecinde Refah Devletinden Neo-Liberal Devlete Gegis: Devletin Kamu
Hizmeti Sunma Islevinin Degisimi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16 (2), 201-217.

Estrella, A. and Mishkin, F. S. (1995). The Term Structure of Interest Rates and its
Role IN Monetary Policy fort he Europen Central Bank. Federal Reserve
Bank of New York Research Paper, No: 9526, 1-41.

European Central Bank (ECB). (2000). Monetary Policy Transmission in the Euro-
Area. Monthly Bulletin, July, 43-58. Web:


https://uzerm.files.wordpress.com/2010/12/c3b6demeler-bilancosunu-yapc4b1landc4b1rma-politikalarc4b1.pdf
https://uzerm.files.wordpress.com/2010/12/c3b6demeler-bilancosunu-yapc4b1landc4b1rma-politikalarc4b1.pdf

167

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/mbjul2000_article07.pdf adresinden
10.08.2015’te alinmustir.

European Central Bank (ECB). (2004). The Monetary Policy of The ECB. Web:
http://www.ecb.int adresinden 12.03.2015’te alinmistir.

European Central Bank (ECB). (2011). The Monetary Policy of the ECB. Web:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf
adresinden 20.08.2015’te alinmastir.

Filiz, M. (2012). Tiirkiye'de Parasal Gegis Mekanizmalarimin Etkinligi Uzerine
Teorik ve Ampirik Bir Inceleme. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa.

Fontana, G., and Gerrard, B. (2004). A Post Keynesian Theory of Decision Making
Under Uncertainty. Journal of Economic Psychology, 25, 619-637.

Fried, J. and Howitt, P. (1980). Credit Rationing and Implicit Contract Theory.
Journal of Money, Credit and Banking, 12 (3), 471-487

Friedman, M. ( 1970). A Theoretical Framework For Monetary Analysis. Journal of
Political Economy, 78 (2), 193-238.

Friedman, M. (1988). Money and the Stock Market. Journal of Political Economy,
96 (2), 221-245.

Gadirli, J. (2009). Finansal Istikrarin Saglanmasinda Merkez Bankalarimn Rolii:
Azerbaycan Merkez Bankasi. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Gambacorta, L. (2008). How do banks set interest rates? European Economic
Review, 52, 792-819

Gaygili, A. K. (2007). Finansal A¢ikligin Para Politikalarimn Etkinligi Uzerine
Yansimalari: Tiirkiye Ornegi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Goodfriend, M., and King, R. (1997), The New Neoclassical Synthesis and the Role
of Monetary Policy. NBER Macroeconomics, 12, 231-296.

Goklemez, B. (2011). Para Politikas: Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye 'deki
Etkinligi. Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Goktas, D. (2010). Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Altinda Parasal
Aktarim  Mekanizmasi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Gray, S. (2011). Central Bank Balances and Reserve Requirements. IMF Working
Paper. 11 (36), 1-55.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mbjul2000_article07.pdf%20adresinden%2010.08.2015
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mbjul2000_article07.pdf%20adresinden%2010.08.2015
http://www.ecb.int/
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf%20adresinden%2020.08.2015
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf%20adresinden%2020.08.2015

168

Greenwald, B., and Stiglitz, J. (1993). New and Old Keynesians. Journal of
Economic Perspectives, 7 (1), 23-44.

Gil, Y. K. (2006). Tiirkiye'de 1980 Sonrast Uygulanan Para Politikalari ve
Spnuglarz. Yayinlanmamig Yiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin.

Giindiiz, L. (2001). Monetary Transmission Mechanism and Bank Lending in
Turkey. ISE Review, 5 (18), 1-72.

Giines, H. (1990). Tiirkiye’de Para Arzim Artiran Nedenler. Istanbul Ticaret Odast,
8, 1-57.

Gliney, S., ve Alacahan, N. D. (2012). Parasal Aktarim Mekanizmalar1 ve Tirkiye
Degerlendirmesi. Akademik Bakig Dergisi, 33, 1-13.

Giingor, K. (1998). iktisadin Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize
Iktisadi Diusiinceler Web:
http://www2.aku.edu.tr/~kgungor/kamil_gungor.pdf adresinden
08.07.2015°te alinmustir.

Giingdr, M. (2009). Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikasinin Sermaye Piyasasi
Karliligina Etkisi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Gir, E. T. (2003). Kredi Kanalimin Etkin Calismasi ve Tiirkive Uygulamast.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigli, Ankara.

Girsoy, A. (2013). 1990-2000 ve 2001-2007 Dénemleri Para Politikast
Uygulamalarimin  Karsilastiriimasi. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Hatipoglu, F. (2007). Déviz Kuru Aktarma Kanali ve Para Politikasi: Tiirkiye 1990-
2006. Yaynlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiist, Eskisehir.

Hein, S. E. and Stewart, J. D. (2002). Reserve Requirements: A Modern Perspective.
Economic Review, 87 (4), 41-52.

Higgins, M., and Osler, C. (1997). Asset Market Hangovers and Economic Growth:
The OECD During 1984-1993. Oxford Review of Economic Policy, 13 (3),
110-134.

Hopkins, E., Lindé, J. and Soderstrom, U. (2009). The monetary transmission
mechanism. Economic Review, 2, 31-50.

Horvarth, B., and Maino, R. (2006). Monetary Transmission Mechanism in Belarus.
IMF Working Paper Series, WP/06/246, 1-22.

Horvath, C., Kreko, J. and Naszddi, A. (2004). Interest rate pass-through: the case of
Hungary. Magyar Nemzeti Bank, 1-40.


http://www2.aku.edu.tr/~kgungor/kamil_gungor.pdf

169

Hubbard, G. R. (1995). Is There a “Credit Channel” for Monetary Policy. Federal
Reserve Bank of St Louis Review, 77 (3), 63-77.

Humphrey, T. M. (1997). Fisher Andwicksell on the Quantity Theory. Federal
Reserve Bank Of Richmond Economic Quarterly, 83 (4), 71-90.

Ireland, P. N. (2005). The Monetary Transmission Mechanism. Federal Reserve
Bank of Boston Working Papers, 6 (1), 1-13.

Iss1, S. S. (2009). Para Politikasinda Merkez Bankasiin Etkinligi, Bagimsizligi ve
Kredibilitesi: Tiirkive Ornegi. Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Indnii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Malatya.

Iwata, S., and Wu, S. (2006). Estimating Monetary Policy Effects when Interest
Rates are Close to Zero. Journal of Monetary Economics, 53, 1395-1408.

Inal, D. G. (2006). Tiirkiye'de Para Politikast Faiz Kararlarimn Uzun Donemli
Faizler Uzerindeki Etkisi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara.

Inan E. A. (2001). Parasal Aktarim Mekanizmasmin Kredi Kanali ve Tiirkiye.
Bankacilar Dergisi, 39, 1-19.

Islatincq, H. (2002). Rasyonel Beklentiler Teorisinin Rasyonelligi Tartismalari. Cc.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 3 (1), 17-23.

Islatince, H. (2007). iktisatta Denge ve Dengesizlik Kavramlarina Yo6nelik Kurumsal
Tartismalar. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19, 205-216.

Jain, C. L., and Tomic, I. M. (1995). Essential of Monetary and Fiscal Economics,
New  York: Graceway Publishing  Company. Web:
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=8Z1ILhyOMawC&oi=fnd&
pg=PR13&dqg=Essential+of+Monetary+and+Fiscal+Economics&ots=066Z4
gNhpE&sig=F7UVOmgxooY AKr MQNKWnd3eZo#v=onepage&qg=Essential
%200f%20Monetary%20and%20Fiscal%20Economics&f=false  adresinden
14.08.2015’te alinmustir.

Jayarman, T. K., and Choong, C-K. (2008). Monetary Transmission Mechanism in
Fiji: An Empirical Analysis of The Quarterly Model. International Journal of
Business and Management, 3 (11), 11-26.

Kamin, S., Turner, P., and Van’t, J. (1998). The Transmission of Monetary Policy
in Emerging Market Economies. Bank of International Settlements, Policy
Papers, 3, 5-64.

Kapiz, S. (2010). Para Politikasimn Yiiriitiilmesinde Sinyal Kalitesi ve Iletisim.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Mugla.

Kara, H. (2012). Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikast. TCMB Calisma Tebligi, 12/17,
1-25.


https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=8Z1lLhyOMawC&oi=fnd&pg=PR13&dq=Essential+of+Monetary+and+Fiscal+Economics&ots=O66Z4gNhpE&sig=F7UV0mqxooYAKrMQNKWnd3eZo#v=onepage&q=Essential%20of%20Monetary%20and%20Fiscal%20Economics&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=8Z1lLhyOMawC&oi=fnd&pg=PR13&dq=Essential+of+Monetary+and+Fiscal+Economics&ots=O66Z4gNhpE&sig=F7UV0mqxooYAKrMQNKWnd3eZo#v=onepage&q=Essential%20of%20Monetary%20and%20Fiscal%20Economics&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=8Z1lLhyOMawC&oi=fnd&pg=PR13&dq=Essential+of+Monetary+and+Fiscal+Economics&ots=O66Z4gNhpE&sig=F7UV0mqxooYAKrMQNKWnd3eZo#v=onepage&q=Essential%20of%20Monetary%20and%20Fiscal%20Economics&f=false
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&lr=&id=8Z1lLhyOMawC&oi=fnd&pg=PR13&dq=Essential+of+Monetary+and+Fiscal+Economics&ots=O66Z4gNhpE&sig=F7UV0mqxooYAKrMQNKWnd3eZo#v=onepage&q=Essential%20of%20Monetary%20and%20Fiscal%20Economics&f=false

170

Kara, H. ve Ogiing, F. (2005). Exchange Rate Pass-Through in Turkey:It is Slow, but
is it Really Low? Research Department Working Paper, No: 05/10, 1-17.

Kara, H., Ogiing, F., Ozlale, U. ve Sarikaya, C. (2007). Estimating the Output Gap in
a Changing Economy. Southern Economic Journal, 74 (1), 269-289.

Karaca, O. (2010). Para Politikas: Aktarim Mekanizmas: ve 2001 Krizi Sonrasi
Tiirkiye  Uygulamasi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi,  Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Karadas, E., Mutluer, D., Ozer, Y. ve Aysoy, C. (2006). Tiirkiye’de Imalat
Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranisi. TCMB Arastirma ve Para
Politikas1 Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi, N0:06/02, 1-89.

Karahan, O. (2006). Asimetrik Bilgi ve Para Politikasimin Etkinligi. Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, 13 (2), 151-163.

Karahan, H. (2015). Faizden Talebe Giden Yol: Parasal Aktarim Mekanizmasi. Seta
Perspektif, 100, 1-6.

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye icin Uygulama.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Miidiirliigii, Ankara.

Kati, E. (2014). Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin Isleyisi ve Tiirkiye
Ornegi: VAR Modeli Cercevesinde Ampirik Bir Uygulama. Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi,  Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kirklareli.

Kaya, Y. (2002). Tirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri 1997-2000.
BDDK Mali Sektor Politikalar: Dairesi Calisma Raporlari, 2002/1, 1-16.

Kesriyeli, M. (1997). 1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Geligmeleri.
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, 97 (4), 1-34.

Keyder, N., ve Ertunga, E. 1. (2012). (12. Basim) Para Teori-Politika-Uygulama.
Ankara: Seckin Yayincilik ve Dagitim.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. (1%
Edition). Australia: Col Choat.

Kogyigit, D. (2009). Olagan ve Olagan Disi Durumlarda Kullanilan Para Politikasi
Araglart ve Likidite Yonetim Stratejileri. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Piyasalar Genel Miidiirligii, Ankara.

Korkmaz, M., Giiney, S., ve Alacahan N. D. (2012). Tiirk Devlet Biit¢ce Giderlerinin
Bir Uygulama ile incelenmesi. Uluslararasi Hakemli Beseri ve Akademik
Bilimler Dergisi, 1 (1), 1-16.

Krugman, P. (2008). Optimal Fiscal Policy in a Liqudity Trap. Web:
www.princeton.edu/~pkrugman/optimalg.pdf  adresinden  12.07.2015’te
alimustir.


http://www.princeton.edu/~pkrugman/optimalg.pdf

171

Kwapil, C. and Scharler, J. (2006). Limited Pass-Through from Policy to Retail
Interest Rates: Empirical Evidence and Macroeconomic Implications.
Monetary Policy & the Economy, Q4/06, 26-36.

Kydland, F., and Prescott, E. C. (1977). Rules Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans. Journal of Political Economy, 85 (3), 473—
492.

Landreth, H., and Colander, D. C. (2002). History of Economic Thought. (4"
Edition). Boston: Houghton Mifflin Company.

Lensink, R., and Sterken, E. (2002). Monetary Transmission and Bank Competition
in the EMU. Journal of Banking & Finance, 26, 2065-2075.

Lipsey, R. G., Steiner P. O., and Purvis, D. D. (1984). Iktisat 2. (Cev. O.Faruk
Batirel ve digerleri). Eskisehir, Bilim Teknik Yayinevi.

Loayza, N., and Hebbel, K. S. (2002). Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms:  An  Overview. Web:http://si2.bcentral.cl/public/pdf/banca-
central/pdf/v4/001_020Gallego.pdf adresinden 17.08.2015’te alinmustir.

Lucas, R. E. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic
Theory, 4 (2), 103-124.

Meltzer, H. A. (1995). Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A
Monetarist Perspective. Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 49-72.

Meulendyke, A. M. (1992). Reserve Requirements and The Discount Window in
Recent Decades. FRBNY Quarterly Review, 17 (3), 25-43.

Minsky, H. (1993). On the Non-Neutrality of Money. FRBNY Quarterly Review, 18,
1,77-82.

Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. The
Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 3-10.

Mishkin, F. S. (1996). The Channels of Monetary Transmission: Lessons for
Monetary Policy. NBER Working Paper, 5464, 1-27.

Mishkin, F. S. (2000). Para Teorisi - Politikasi. (Cev. 1. Siklar ve digerleri). Istanbul,
Bilim Teknik Yayinevi.

Mishkin, F. S. (2001). The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in
Monetary Policy. National Bureau Of Economic Research (NBER) Working
Series, Working Paper, 8617, 1-21.

Mishkin, F. S. (2004). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets.
(7" Edition). USA: Harper Collins Publishers.

Mishkin, F. S. (2014). Para Politikast Stratejisi. (1. Basim). (Cev. Necat COSKUN).
Istanbul, Bilim Teknik Yaymevi.


http://si2.bcentral.cl/public/pdf/banca-central/pdf/v4/001_020Gallego.pdf
http://si2.bcentral.cl/public/pdf/banca-central/pdf/v4/001_020Gallego.pdf

172

Mohanty, M. S., and Turner, P. (2008). Monetary Policy Transmission in Emerging
Market Economies: What is New?. Bank for International Settlements BIS
Papers, 35, 1-537.

Mojon, B. (2000). Financial Structure and the Interest Rate Channel of ECB
Monetary Policy. ECB Workiing Paper, 40, 1-45.

Morris, C. S., and Gordon, H. S. (1995). Bank Lending and Monetary Policy:
Evidence on a Credit Channel. Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, Second Quarter, 59-75.

Muth, J. F. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements.
Econometrica, 29 (3), 315-335.

Norrbin, S. (2000). What have we learned from empirical tests of monetary
transmission effect?. Central Bank of Sweden Working Paper Series, 121, 1-
40.

Onaran, Z. (1995). Para Politikasina Yeni Bir Bakis: Merkez Bankast Bagimsizlig.
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Istanbul.

Orake¢1, C. A. (2009). Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi:
Diinya ve Tiirkive Uygulamasi. Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Orhan, O. ve Erdogan, S. (2003). Para Politikas:. Istanbul: Avecr Ofset.

Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araclari, Amaclart ve Tiirkiye Uygulamas.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara.

Ornek, 1. (2009). Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarinin Isleyisi.
Maliye Dergisi, 156, 104-125.

Ozcan, C. C. (2010). Parasal Aktarim Mekanizmas: Kanallari: Tiirkiye Uzerine Bir
Analiz. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Kahramanmaras.

Ozgigek, O. (2006). Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para Aktarim Mekanizmasinda Kredi
Kanalinin Yeri. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15 (1), 257-268.

Ozdemir, A. (2010). Tiirkiye’'de Para Politikasinmin Ekonomik Istikrar: Saglamadaki
Rolii (1980 Sonrasi Dénem). Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir.

Ozgiiven, A. (1997). Iktisat Bilimine Giris. (7. Basim). Istanbul: Filiz Kitabevi.

Oztiirk, N. (2011). Para Banka Kredi. (1. Basim). Bursa: Ekin Basim Yaymm
Dagitim.

Oztiirk, N. (2012). Tiirkiye'de Para Politikasi-Faiz Iligkisi ve Faiz Oranlarinda
Yasanan  Degisikliklerin ~ Kurumsal — Kredi  Kullamimina  Etkileri.



173

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Oztiirkler, H.,ve Cermikli, A. H. (2007). Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim Kanali
Olarak Banka Kredileri. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44 (514), 57-
68.

Palley, T. I. (2001). The Stock Market and Investment: An Other Look at the Micro-
Foundations of Q Theory. Cambridge Journal of Economics, 25, 657-667.

Parasiz, 1. (1999). Para Ekonomisi. (2. Basim). Bursa: Ezgi Kitapevi.
Parasiz, I. (2012). Para Teorisi ve Politikas:. (3. Basim). Bursa: Ezgi Kitapevi.

Paya, M. (2013). Para Teorisi ve Para Politikas:. (6. Basim). Istanbul: Tiirkmen
Kitapevi.

Peker, O., ve Canbazoglu, B. (2011). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Isleyisi:
Ampirik Bir Analiz. Yonetim ve Ekonomi, 18 (2), 127-143.

Pétursson, T. G. (2001). The Transmission Mechanism of Monetary Policy:
Analysing the Financial Market Pass-Through. Central Bank of Iceland,
Working Papers, 14, 1-22.

Poddar, T., Sab, R., and Khachatryan, H. (2006), The Monetary Transmission
Mechanism in Jordan. IMF Working Paper, WP/06/48, 1-26.

Prag, J. (1994). Money Supply Announcements and Interest Sensitive Stocks. Review
of Financial Economics, 3, (1-2).

Rabin, A. A., and Yeager, L. B. (1997). The Monetary Transmission Mechanism.
Eastern Economic Journal, 23 (3), 293-299.

Reyes, L. O. (2002). A VAR Analysis of the Monetary Transmission Mechanism in
the USA. Econ 511 Course Time Series Econometrics, 1-22.

Rocha, J. (1998). The transmission mechanism of monetary policy in Peru. Bank For
International Settlements (BIS) Papers, 98 (3), 181-194.

Romer, D. (2000). Keynesian Macroeconomics without the LM Curve. Journal of
Economic Perspectives, 14 (2), 149-1609.

Saad-Filho, A,, and Johnston, D. (2005). Neoliberalism A Critical Reader. Londan:
Pluto Press.

Savas, V. F. (2007). Keynezyen Iktisat Yikilirken. (3. Basim). Ankara: Nobel Yayin
Dagitim.

Schinasi, G. J. (2004). Defining Financial Stability, IMF Working Paper 04/187, 1-
18.



174

Sellon, G. H. (2002). The Changing U.S. Financial System: Some Implications for
the Monetary Transmission Mechanism. Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, First Quarter, 5- 35.

Serban, M. (2002). Budget Deficit and Inflation. Academy of Economic Studies,
Doctoral School of Finance and Banking, Bucharest.

Serdengecti, S. (2002). Fiyat Istikrar Konusmast. Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-
2936888b4ec3/fiyat_istikrar.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=3c75fc9c-
14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3 adresinden 09.03.2015’te alinmustir.

Serel, A. ve Darici, B. (2006). Para Ikamesini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye
Uygulamas1. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11 (1),
150-167.

Serin, Vildan. (1987). Para Politikasi (Tarihi-Teorik Gelismeler ve Tiirkiye
Uygulamast). Istanbul: Fatih Yaymevi Matbaast.

Seyidoglu, H. (2013). Uluslararas: Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama. (19. Basim)
Istanbul: Beta Yayicilik.

Seyrek, 1. Duman., M., ve Sarikaya, M. (2004). Parasal Aktarim Me}mqizma& ve
Para Politikas1 Araci: Tirkiye’de Aktarim Mekanizmasi. C.U. Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 5 (1), 201-212.

Sezer, B. V. (2013). TCMB Para Politikasi Araglart ve 2002-2012 Yillart Arasi
TCMB Politikalarimin Incelenmesi. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Slavin, S. L. (2009). Macroeconomics. (9™ Edition). New York: The McGraw-Hill.

Smets, F., and R. Wouters (1999). The Exchange Rate and the Monetary
Transmission Mechanism in Germany. DNB Staff Reports, 35, 1-45.

Sozer, C. (2013). Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast Para Politikalarimin Banka
Bilang¢olarina  Etkisi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Baskent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Stiglitz, E. J. and Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. American Economic Review, 71 (3), 393-410.

Stone, G. W. (2007). CoreEconomics. (1 Edition). New York: Worth Publishers.

Sisli, B. ve Disbudak, C. (2012). TCMB’nin Para Politikas1 Durusunun Alternatif
Aciklamasi: Parasal Durum Endeksi (MCI). Yonetim ve Ekonomi, 19 (2), 67-
85.

Serensen, C. and Werner, T. (2006). Bank Interest Rate Pass-Through in the Euro
Area. ECB Working Paper Series, No: 580, 1-63.


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3/fiyat_istikrar.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3/fiyat_istikrar.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3/fiyat_istikrar.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=3c75fc9c-14aa-4daf-aacc-2936888b4ec3

175

Sahin, S. (2011). Para Politikalarinin Bankacilik Sektorii Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Ornegi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Konya.

Seker, M. (2006). D1s Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Bor¢larin Ekonomik
Etkileri. Sosyoekonomi, 060104, 73-92.

Sengoniil, A., ve Thorbecke, W. (2005). The Effect of Monetary Policy on Bank
Lending in Turkey. Applied Financial Economics, 15 (13), 931-934.

Siklar, I. (2004). Para Teori ve Politikasi. Eskisehir: Anadolu Universitesi Web-
Ofset Tesisleri.

Taban, S., ve Kara, A. (2006). Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasinin Ozel

Yatirrm Harcamalari. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 1 (2),
11-26.

Talash, 1. A. (2012). Tiirkive'de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara.

Tas, D. (2006). Parasal Aktarim Mekanizmast ve VAR Analizi ile Tiirkiye
Uygulamas:. Yaymlanmamig Yiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul.

Tas, S., Ornek, 1., ve Utlu, S. (2012). Banka Kredi Kanah ve Tiirkiye Uygulamasi.
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21 (1), 53-74.

Taskin, F. (2011). Tirkiye’de Ticari Bankalarin Performansini Etkileyen Faktorler.
Ege Akademik Bakig, 11 (2), 289-298.

Taylor, J. B. (1979). Staggered Wage Setting in a Macro Model. American Economic
Review, 69 (2), 108-113.

Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework. Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 11-26.

TCMB, (2000). Yillik Rapor.

TCMB, (2002). Yillik Rapor.

TCMB, (2005). Yillik Rapor.

TCMB, (2006). Enflasyon Hedeflemesi Rejimi.
TCMB, (2007a). Biilten, Say1:6.

TCMB, (2007b). Yillik Rapor.

TCMB, (2008). Yillik Rapor.

TCMB, (2009). Yillik Rapor.

TCMB, (2010). Yillik Rapor.



176

TCMB, (2011). Yillik Rapor.

TCMB, (2012). Yillik Rapor.

TCMB, (2013a). Parasal Aktarim Mekanizmasi.
TCMB, (2013b). Yillik Rapor.

TCMB, (2014). Yillik Rapor.

TCMB. (2015a). Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/ adresinden 09.03.2015’te alinmustir.

TCMB. (2015b). Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar adresinden 18.03.2015’te alinmustir.

TCMB. (2015c). Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/Merkez+Bankasi+ve+Finansal+Istikrar
adresinden 18.03.2015°te alinmustir.

TCMB. (2015d). Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Piyasalar/Acik+Piyasa+lslemleri adresinden 07.06.2015°te alinmustir.

TCMB. (2015e). Web:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Piyasalar/Acik+Piyasa+Islemleri/Acik+Piyasa+Islemleri+Cesitleri
adresinden 07.06.2015°te alinmstr.

TCMB, (2015f1). Yillik Rapor.

Thiessen, G. G. (1996). The Transmission of Monetary Policy in Canada. Bank of
Canada, Discussion Paper, 1-125.

Togay, S. (1994). Post Keynesyen Teoride Para Arzinmn Igselligi. Ekonomik
Yaklagim, 5 (13), 47-66.

Tokel, D. (2011). Para Politikast ve Faiz Kararlart Arasindaki Iliski: Teorik ve
Uygulamali Yaklagim. Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul.

Topeu, F. (2008). Doviz Kuru Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye
Ornegi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Aydin.

Tiirker, Y. (2001). Tirk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin Modellenmesi.
BDDK MSPD Calisma Raporlar, 4, 1-31.


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/Merkez+Bankasi+ve+Finansal+Istikrar
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/Merkez+Bankasi+ve+Finansal+Istikrar

177

Tiystizoglu, S. (2012). Monetary Transmission Mechanism in  Turkey.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Utlu, S. (2010). Banka Kredi Kanali ve Tiirkiye Uygulamasi. Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Kahramanmaras.

Varigli, E. (2011). Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in Banka
Kredi Kanalimin Etkinligi Uzerine Bir Inceleme: Teori ve Uygulama.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Eskisehir.

Weber, A., Gerke, R. and Worms, A. (2009). Has the monetary transmission process
in the euro area changed? Evidence based on VAR estimates. BIS Working
Papers, 276, 1-53.

Weth, M. (2002). The pass-through from market interest rates to bank lending rates
in Germany. Discussion paper, 11/2, 1-34.

Wong, W-K., Khan, H., and Du, J. (2005). Money, Interest Rate, and Stock Prices:
New Evidence from Singapore and the United States. U21 Global Working
Paper, 7, 1-26.

Yaprakli, S. (2011). Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Parasal Aktarim
Mekanizmasiin Déviz Kuru Kanali: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, 15, 15-37.

Yavuz, S. ve Tokucu, E. (2006). Post Keynesyen Iktisat ve Belirsizlik. Marmara
Universitesi 1.1.B.F Dergisi, 21 (1), 147-161.

Yay, G. (1996). Yeni Klasik Makro Iktisat Web:
http://gulsunyay.com/portal/modules.php?name=News&file=print&sid=3
adresinden 19.08.2015’te alinmustir.

Yildirim, D. C. (2007). Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasinin Doviz Kuru
Kanali: VAR Modeli Analizi. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

Yildirim, K., Karaman, D., ve Tasdemir M. (2003). Makroekonomi. (7. Basim).
Eskisehir: Seckin Yayincilik.

Yilmaz, C. B. (2012). Tirkive'de Enflasyon Beklentilerini Belirleyen
Makroekonomik Unsurlar. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankast, iletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara.

Zengin, A. (2000). Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar (Tirkiye
Ekonomisi Uzerine Ampirik Bulgular). C. U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 2 (2), 27-41.



EKLER

EK 1. Parasal Aktarim Kanallarinin Etkinligine Yonelik Uluslararasi Literatiir

YAZAR(LAR)

YONTEM

ULKE (DONEM) DEGISKENLER SONUC(LAR)
VAR Analizi Doéviz kuru kanalinin
-Reel GDP ithalat, ihracat, net
-Tiiketici fiyat endeksi ihracat, fiyatlar ve
-Reel doviz kuru iretim tlizerinde etkili
Smets ve Wouters Almanya ihracat oldugu sonucuna
(1999) (1975:1-1997:4) -Ithalat ulagmuglardir.
-Net ihracat
VAR Analizi ve Panel
Veri Analizi Arastirma sonucunda

- Firmalarin toplam
aktifleri ve pasifleri
-Reel duran varliklar

para politikasinin faiz
orani kanal1 ve kredi
kanal1 tizerinden

. -Amortisman orani firmalarin
Butzen, Fuss ve Belgika -Yatirim / sermaye atirimlarini
Vermeulen (2001) (1985-1998) Y yaurimia .
orant etkiledigini tespit
-Nakit akis1 / sermaye etmislerdir.
orant
Analiz sonucunda
VAR Analizi falz‘ orani kanahnlle .
- kredi kanalinin goreli
-Perakende faiz e
olarak d6viz kuru
oranlar1

-Banka kredileri asgari

kanali ile varlik

Disyatat ve borg verme orani fiyatlan: kanalina
Vongsinsirikul Tayland . -Mevduat faizleri gorefj aha ?.tkm.
(1993:Q1-2001:Q4) . calistigina yonelik
(2003) para piyasasi oranlari bulgulara
“Repo oran: ulagmislardir.
VAR Analizi Anallz sonucunda
e L . faiz oran1 kanalinin,
-SanayiUretim Endeksi .
e . | banka kredi kanalinin
-Tiiketici Fiyat Endeksi ve varlik fivatlart
-Ozel Sektor Kredi \analinin g};/t')reli
Hacmi ;
. olarak doviz kuru
Vbarik ve Shah Pakstan Kiymetler Borsasr | Kanalina gore daha
(1996:7-2004:3) M : etkin isledigine
(2005) (KSE-100) endeksi snelik buleulara
-Reel Efektif Doviz T e lardr
Kuru iy ’
VAR Analizi

Poddar, Sab ve
Khackhatryan (2006)

Urdiin
(1996:Q1-2005:Q1)

-Banka mevduat orani
-Borg verme faiz
oranlar1
-Reel GDP
-Doviz rezervleri
-Genis tanimli para arzi
-Reel efektif doviz
kuru

Analiz sonucunda
faiz orani kanali,
varlik fiyatlar1 kanali,
doviz kuru kanali ve
kredi kanalinin etkin
calismadigina
yonelik bulgulara
ulagmislardir.




179

YAZAR(LAR)

ULKE (DONEM)

YONTEM
DEGISKENLER

SONUC(LAR)

Iwata ve Wu (2006)

Japonya
(1991:1-2001:12)

VAR Analizi
-Sanayi liretimi ve
toptan satis fiyati
-Kisa vadeli nominal
faiz orani
-Para arz1

Analiz sonucunda
faiz orani kanalinin
en etkili parasal
aktarim kanali
oldugunu tespit
etmiglerdir.

Charoenseang ve
Manakit (2007)

Tayland
(2000:6-2006:7)

VAR Analizi
-Cekirdek enflasyon
orani
-14 giinliik repo orant
-3 aylik mevduat orani
ve minimum borg
verme faiz orani
-Tiiketici fiyat endeksi
-Tasarruf mevduati
orant
-3-6 ve 6-12 ay
ortalama vadeli
mevduat orani

Arastirma sonucunda
kredi kanalinin faiz
orani kanalina gore

daha etkin calistigina

yonelik bulgulara
ulagmuslardir

Bilan ve Kryshko
(2007)

Ukrayna
(1997:1-2006:12)

VAR Analizi
-Toplam rezervler
-Faiz orani
-Fiyatlar genel diizeyi
-Reel ¢ikt1 miktari
-Déviz kuru
- Yatirimlar

Analiz sonucunda
faiz orani kanalinin
diger aktarim
kanallarina gore daha
etkin olduguna
yonelik bir bulguya
ulasamamuiglardir.




180

EK 2. Parasal Aktarim Kanallarinin Etkinligine Yonelik Ulusal Literatiir

. . YONTEM
YAZAR(LAR) ULKE (DONEM) . SONUC(LAR)
DEGISKENLER
Reel doviz kuru ile
VAR Analizi ihracat ve ithalat

Zengin (2000)

Tiirkiye
(1994:1-2000:12)

Esbiitiinlesme Testi
-Thracat fiyat endeksi
-Ithalat fiyat endeksi

-Reel doviz kurlart

fiyatlar1 arasinda ¢ift
yonlii bir
nedensellik
iligkisinin varhigt
tespit etmistir.

Giindiiz (2001)

Tirkiye
(1986:1-1998:10)

VAR Analizi
-Toptan egya fiyat
endeksi
-Sanayi tiretim endeksi
-Reel dolar déviz kuru
-Bankalarin menkul
kiymet stoklar1
-Bankalarin toplam
kredileri
-Bankalarin toplam
mevduatlari
-Interbank gecelik faiz
orant

Banka kredi
kanalinin kismen
calistigina yonelik
bulgulara ulagmustir.

Cavusoglu (2002)

Tirkiye
(1998-1999)

Panel Veri Analizi
-Mevduat bankalarinin
topla kredileri
-Zorunlu karsilik
oranlarindaki degisim
-Kamu menkul
kiymetlerinin toplam
aktiflere orani
-Hisse senetleri ve net
kar toplaminin
mevduatlar ve mevduat
dis1 fonlar toplamina
orant
-Toplam menkul
kiymetler portfoyiiniin
toplam aktiflere orani -
Kamu menkul kiymetleri

S6z konusu
doénemde banka
kredi kanalinin etkin
islemedigine yonelik
bulgular elde
etmistir.

Sengoniil ve Thorbecke
(2005)

Tirkiye
(1997:1-2001:6)

Regresyon Analizi
-60 bankaya ait gecelik
faiz orani
-Gecelik faiz orani ve
amortisman orani
arasindaki fark

Analiz sonucunda
daraltic1 bir para
politikast sonrasinda
likiditesi yiiksek
olan bankalarin
kredi arzlarimi
azaltmamak igin
nakit ve menkul
kiymetlerden olusan
stoklarini azaltma
yoluna gittikleri
likiditesi diisiik olan
bankalarin ise kredi
arzlarin1 azaltma
yoluna gittikleri
sonucuna
varmiglardir.
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Analiz sonucunda
kredi kanalinin etkin
VAR Analizi islemedigi ve 1982
-GSYIH yilindan sonra
-GSYIH deflatorii GSYIH’deki artis
- Tiirkiye -Reel para miktar1 (M1) veya azalisa gore
Ozgigek (2006) (1982:Q1-2005:Q4) -Mevduat bankalarinin yani talebe bagh
verdigi reel toplam kredi olarak kredi
-Reel toplam vadesiz miktarinin
mevduat belirlendigi
bulgusuna
ulagmustir.
Analiz sonucunda
ekonomik biiyiime
VAR Analizi sonrasi kredi
-Bankalararas1 gecelik talebine yoneh}( .
faiz orant artisin banka kesimi
I o o -Sanayi liretim endeksi taraflndan‘ .
Oztiirkler ve Cermikli Tiirkiye kargilanmasi i¢in
-Toptan egya fiyat
(2007) (1990:1-2006:12) endeksi merkez bankasinin
M1 para arz1 faiz oranlarini bir
-Reel torg))lam kredi para politikasi aract
; olarak
miktart kullanabilecegi
sonucuna
ulagmusglardir
Panel Veri Analizi Analiz sonucunda
-Kisa vadeli gecelik faiz banka kredi
oranlart anka kred
Aklan ve Tiirkiye _Enflasyon kanalinin zayif
Nargelegekenler (2008) | (1998:Q1-2001:Q4) | Gayri safi yurtici hasila 1;s1§1(}l%;?§1r
-Bankalarin likidite lasmis ’
diizeyi
VAR Analizi
-TEFE
-Sanayi tiretim endeksi Banka kredi
-Reel efektif doviz kuru kanalinin para
. o -Bankalarin toplam politikas1 aktarim
Cengiz ve Duman Tiirkiye
. . menkul kiymet stoku kanallar1 arasinda
(2008) (1990:1-2006:9) N . .
-Bankalarin toplam onemli yere sahip
kredileri oldugu sonucuna
-Bankalarin toplam ulagmiglardir.
mevduatlart
-Gecelik faiz oran
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Erdogan ve Yildirim
(2008)

(1995:1-2006:12)

Tirkiye

-Bankalararas1 gecelik

VAR Analizi

faiz orani
-Reel doviz kuru
-Dis ticaret dengesi
-Reel gayri safi milli
hasila
-Toptan esya fiyat
endeksi

Analizde doviz kuru
kanalinin isledigine
yonelik bulgulara
ulagmislardir.

Akay ve
Nargelecekenler (2009)

Tirkiye
(1997:1-2008:7)

VAR Analizi
-Tiketici fiyat endeksi
-Sanayi {iretim endeksi
-Hazine iskontolu
ihaleleri bilesik faiz
oranlari
-Uretici fiyat endeksi
-IMKB ulusal 100
endeksi kapanis fiyatlart

Analiz sonucunda
para politikasi ile
hisse sendi fiyatlari

arasinda siki bir
iliskinin olduguna
yonelik bulgulara
ulagmislardir.

VAR Analizi
-Gecelik basit faiz orani
agirlikli ortalamasi
-Reel efektif doviz kuru

Yapilan analizde
parasal aktarim

mekanizmasi
igerisinde doviz
kuru kanalinin etkin

endeksi

Biiyiikakin ve digerleri Tiirkiye
(2009) (1990:1-2007:9) endeksi
-Net ihracat isledigine yonelik
-GSYIH bulgulara
-TEFE ulagmislardir.
VAR Analizi | FaiZ oranlanndaki
o e degisikligin
-Gecelik faiz orani
D . yatirimlart, fiyatlari
- . . o -Sanayi liretim endeksi L
Biiyiikakin ve digerleri Tirkiye _Sabit sermave ve tretimi
(2009) (1990:1-2007:9) Y etkiledigine yonelik
yatirimlari
-Toptan esya fiyat bulgulara
ulagmuglardir.
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VAR Analizi
-Bankalarin toplam
mevduatlari
'Banlﬁ:é}?e:?plam Analiz sonucunda
-Bankalarin toplam ka::jlr:rlfﬁlgf?rll N
Erdogan ve Begballi Tiirkiye menkul kiymet alistidina ﬂsi kein
(2009) (1996:6-2006:9) portfoyleri ¢ Sbu% ular;
-Sanayi tiretim endeksi ula mgl lardir
-Toptan esya fiyat g '
endeksi

-Bankalararasi para
piyasasi gecelik faiz

orant
VAR An‘?.“Z'. Analiz sonucunda
-Dayanikl tiiketim .
mallart faiz orani kanalinin
. etkin bir aktarim
Erdogan ve Yildirim Tiirkiye -Bankaéf;a(r)arl:&fecehk mekanizmasi
(2009) (1995:1-2007:9) -Hazine iskontolu oldut;gljllnil};l(;:ehk
ihaleleri faiz orani ula n?l lardir
-Sabit sermaye olusumu 3mis '
VAR Analizi .
-Reel avri safi i Analiz sonucunda
& iasﬂa yurtig faiz orani kanalinin
-Bankalararasi basit faiz parig;?}:trilierimm
oraninin agirlikl etkilemek iyg:in
. Tirkiye ortalamasi -Reel efektif 9 .
Ornek (2009) (1990:Q1-2006:Q4) doviz kuru k““az‘li(lgrf; etkin
-IMKB ulusal 100 .
endeksi mevkamZIT.IaSl .
-Tiiketici fiyat endeksi olduguna yonelik
Mevduat bankalari bulgulara ulagsmustir.

toplam kredileri

Peker ve Canbazoglu
(2011)

Tirkiye
(1990:1-2008:11)

VAR Analizi
-M2 para arz1
-Bankalararasi gecelik
agirlikli ortalama faiz
orani
-Mevduat bankalar1
toplam mevduatlari
-Mevduat bankalar1
toplam kredileri
-Sanayi tiretim endeksi
-Tiiketici fiyat endeksi
-Mevduat bankalar1
toplam menkul kiymet
portfoyleri

Analiz sonucunda
banka kredi
kanalinin
etkinliginin secilen
para politikasi
degiskenine baglh
oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.
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VAR Analizi
-Kisa donem reel faiz Analiz sonucunda
orant doviz kuru kanalinin
Tiirkive -Reel efektif kur endeksi s6z konusu

Yaprakli (2011) (2006 5_23 11:5) -Tiiketici fiyatlar donemde etkin bir
' ' endeksi (TUFE) sekilde igledigini

-Reel sanayi {iretim tespit etmistir.

endeksi
Var Analizi .
) . . Analiz

-90 giin vadeli Hazine .

. . sonuglarindan faiz
. bonosu faiz orani ile kisa
Dogan (2012) Tiirkiye d6nemli faiz oran orani kanalinin
ogd (2000:1-2011:3) | Gay"riesaﬁ yirfi;’i e | dsledigini tespit
-Tiiketici fiyatlar ile etmistir.
fiyatlar
VAR Analizi

Cambazoglu ve Karaalp
(2012)

Tirkiye
(2003:1-2010:8)

-Kisa vadeli faiz oram
-Reel efektif doviz kuru
-Net ihracat hacmi
-Tiketici fiyat endeksi
-Sanayi {iretim endeksi

Analiz sonucunda
doviz kuru kanalin
isledigine yonelik
bulgulara
ulagmuslardir.

Granger Nedensellik
Testi ve Johansen

Analiz sonucunda

Camoglu ve Akinct Tiirkiye Esbiitiinlesme Analizi . lkze(,il kanﬁlhnl'k
(2012) (1999:1-2010:9) -17 sektore ait nakdi 15l gg}ne Iy"“e !
kredi kullanimlar ve 1 u gularié
toplam kredi hacmi asmigiarcir
VAR Analizi
-TEFE
-Sanayi lretim endeksi | 5o ji; <onycunda
-Reel dolar déviz kuru banka kredi
Tas ve digerleri (2012) Tiirkiye -Bankalarin menkul kanalinin kismen
(1990:1-2010:4) kiymet stoklar ..
-Bankalarin toplam Qall$tlgll’ll 1fade
kredileri etmislerdir.
-Bankalarin toplam
mevduatlari
Analiz
VAR Analizi sonuglarindan
-Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi
Tiirkiye tasfiye olacak kredilerin probleminin _
Altinoz (2013) toplam kredilere orani varliginin Kredi

(1986:1-2008:10)

-Toplam kredilerin
toplam aktifler i¢indeki

pay1

kanalinin igleyisini
olumsuz etkiledigini
tespit etmistir.
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VAR Analizi fl\n.allz sonucunda
. - doviz kuru kanalinin
-Gayri safi yurtici hasila . .
LA . s6z konusu dénem
. o -Tiiketici fiyat endeksi L
Arabaci ve Bagtiirk Tiirkiye -Gecelik faiz oran: -Reel igerisinde farkli
(2013) (2002:1-2008:5) o g diizeylerde etkisinin
efektif doviz kuru ldusuna vénelik
-Ithalat fiyat endeksi olduguna yone
. ) bulgulara
-Dis ticaret hadleri
ulagmiglardir.
VAR Analizi Analiz sonucunda
-Gecelik faiz orani faiz orani kanalinin
-DIBS faiz oran1 s6z konusu dénem
Arabaci ve Bastiirk Tiirkiye -Sabit sermaye olusumu igerisinde farkli
(2013) (2001:5-2008:5) -Yerlesik hane diizeylerde etkisinin
halklarmin yurtigi olduguna yonelik
tilketimi bulgulara
-Gayri safi yurtici hasila ulasilmiglardir.




