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Merkez bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasina karar verirken {iilkedeki
parasal dinamiklerin faizlerle olan etkilesimini g6z Oniinde bulundurmak
durumundadirlar. Bu etkilesimden yola ¢ikarak likidite etkisinin arastirilmasi, tilkedeki
makro ekonomik hedeflere ulasilmasinda hangi para politikasi araglarinin ne sekilde
kullanilmas1 gerektigine yardimct olacaktir. Bu nedenle para otoriteleri belirlenen para
politikas1 rejiminde parasal biyiiklikler ve faiz orani arasindaki iligkinin nasil

calistigin1 ve bu iliskiyi etkileyen unsurlarin neler oldugunu bilmek durumundadirlar.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de likidite etkisini dlgerek Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasinin uyguladig1 para programlarinin etkinligini, gelistirilen yapisal VAR
modeli araciligiyla 1990:1-2003:4 donemi i¢in incelemektir. Gelistirilen model, likidite
etkisini incelememize olanak taniyarak bir yandan para politikasinin etkinligini
degerlendirmek, diger yandan para politikasinin yiiriitiilmesinde kullanilan parasal
Olciitler ile diger makro degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
kullanilabilmektedir. Faiz oranmin, para politikasindaki bir soka dinamik cevab,
dolasimdaki nakit, serbest rezervler, M1 ve M2 gibi farkli parasal dlciitler kullanilarak
incelenmistir. Tahmin sonuclarina gore, serbest rezervler ve M2’ye artis yoniinde
uygulanan bir soka faiz oraninin tepkisi negatif olmustur. Yasanan parasal sokun diger
makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkisi incelendiginde teorik beklentilerin
cogunlukla dogrulandig1 goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de uygulanan
parasal soklar kisa donemde faizleri diislirecek ve iiretim artisina neden olacaktir. Bu
anlamda, Tiirkiye’de likidite etkisinin varlig1 nedeniyle, iiretimin arttirilmasi amacina
dontik iktisat politikalarinin, kisa donemde genislemeci para politikas1 onlemleri ile

desteklenmesinin, istikrar1 bozucu etkisinin siirli kalacagini sdylemek miimkiindiir.
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ABSTRACT

MEASUREMENT OF LIQUIDITY EFFECT FROM THE VIEW OF THE
EFFICIENCY OF MONETARY POLICIES IN TURKEY

When deciding the monetary policies they implement, central banks have to take
into account the interaction between the monetary dynamics and the interest rates.
Therefore, the investigation of liquidity effect will help which monetary policy tolls
should be used in what ways in order to reach the macroeconomic targets of the country
in question. Hence monetary authorities are supposed to know the relationship between
monetary aggregates and interest rates in a certain monetary policy regime and the

determinants that affect this relationship.

This study aims to examine the effectiveness of the monetary program between
1990:1-2003:4 period that the Turkish Central Bank has implemented by measuring the
liquidity effect in Turkey, by means of VAR methodology. The model enables us to
examine the liquidity effect and not only helps to evaluate the effectiveness of the
monetary policy but also examines the relationship between the monetary measures
used in the implementation of monetary policies and the other macro variables. Interest
rates were examined in terms of a dynamic response to a shock in monetary policies,
currency in circulation, free reserves and different monetary measures like M1 and M2.
According to the results of the estimates, the reaction of the interest rates to a shock
applied to free reserves and M1 in an increasing trend was negative. When the impact of
the monetary shock on the other macro economic variables were examined, theoretical
expectations mostly came true. In the light of these results, monetary shocks in Turkey
will cause interest rates to fall down in short term and industrial production to go up. In
this means, due to the existence of the liquidity effect; it might be claimed that the
possible stability aggravating effect of economic policies to increase production, when

supported by short term expanding monetary policies, would be too limited.
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GIRIS

Merkez bankalarinin temel fonksiyonlarim1 yerine getirebilmesi i¢in tilkedeki
para ve kredi miktar1 lizerinde etkin bir konumda olmasi, diger bir ifadeyle ekonominin
likiditesini istenilen diizeye getirebilme giicline sahip olmasi gereklidir. Merkez
bankalar1 bu giicli para politikas1 uygulamalariyla gergeklestirmektedir. Genellikle para
politikasinin ekonominin reel kesimi iizerinde 6énemli bir role sahip oldugu kabul edilir.
Ancak para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizma yoluyla etkiledigi, hala tartismali
bir konudur. Bu nedenle, merkez bankasi tarafindan yiiriitilen para politikasinin
ekonomik faaliyetler {izerinde 6nemli Olclide etkili oldugu konusunda genis bir goriis
birligi olmasmma karsin, bu etkilerin ortaya c¢ikma kanallar1 ve gerceklestirilen
degisikliklerin toplam talebi ve ekonomik faaliyetleri etkileme bi¢imi konusunda farkli
goriigler s6z konusudur. Bu goriislerdeki farkliliklara ragmen para politikasi
uygulamalarinda para-faiz iliskisinin olduk¢a énemli oldugu hemen hemen tiim goriisler

tarafindan kabul edilmektedir.

Parasal biiyiikliikler ve faiz oranmi iliskisinin, para politikasi uygulamalarinda
etkin bir sekilde rol oynamasi ve likidite etkisinin, parasal ge¢is mekanizmasina iligkin
geleneksel goriiste merkezi bir rol oynamasi nedeniyle, para otoritelerinin bu iliskinin
s6z konusu ekonomide nasil calistigini bilmeleri son derece onemlidir. Bu nedenle
otoriteler, belirlenen bir para politikasi rejiminde, parasal biiyiikliikkler-faiz oram
iligkisinin nasil ¢alistigin1 ve enflasyonist beklentilerin para stokundaki degisimlere ne
derece duyarli oldugunu bilmek durumundadirlar. Faiz oranlari toplumun bugiinkii
harcama isteklerinde ki degismeleri ayarladigi i¢in, ekonomide istikrar saglayici bir rol
oynar. Bir ekonomik canlanma doneminde harcama giidiileri ¢ekici oldugundan,
bireyler ve igletmeler gelir olarak elde ettikleri paradan daha fazlasini harcamak isterler.
Bunun sonucu olarak kredi talebindeki artis, faiz oranlarmi yukariya iter ve faiz
oranlarindaki artis bu kez baz1 potansiyel tiiketicilerin harcamalarini ertelemelerine

neden olur.

Likidite etkisinin literatiirde tasidig1 6nem, birka¢ nedenle aciklanabilir. Ilk

olarak para politikasinin aktarim mekanizmasiyla ilgili geleneksel diislince, “para



arzinda gergeklesen bir artisin, faiz oranlarimi azalttigi taktirde harcamalar {lizerinde
gliclii bir etkiye sahip olacagin1” sdylemektedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi,
likidite etkisinin varh@gini gerekli kilmaktadir. Ikinci olarak para arzindaki bir artigin
kisa donemde nominal faizleri azalttigini, ancak para arzindaki bu artisin neden oldugu
beklenen enflasyon etkisinin, uzun donemde likidite etkisini ortadan kaldiracak
derecede agirlik kazandigimi belirtmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu ve cok
sayida gelismis lilke, ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda iken; “diisitk maliyetli
finansman” politikasina dayanarak, yatirirm harcamalarin1 ve reel {iretim artigini tesvik
etmek amaciyla genislemeci bir para politikas1 yoluyla faiz oranini diisiik diizeyde
tutmaya calismiglardir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, likidite etkisini
daha da 6nemli kilan bir unsurdur. Bu yiizden diger iilkelerde para politikasindaki bir
degismenin, kisa donemli faiz oranlar {izerinde yaratacag: likidite etkisinin varliginin

arastirilmasi, bu konudaki eksikligi giderecektir.

Daha ¢ok gelismis iilkelerde olmak iizere parasal biiyiikliikkler ve faiz orani
arasindaki iliskiyi gosteren likidite etkisi iizerinde bir¢cok arastirma yapilmistir. Bu
arastirmalardan ¢ikan sonuglar makro ekonomik analizlerde ve iilkede ki para
programlarinin belirlenmesinde etkin olmustur. Merkez bankasi tarafindan, parasal
tabanin biiylime oraninda yaratilan digsal, kalic1 ve yiikselme yoniindeki bir sokun,
onemli bir zaman siireci boyunca, nominal faiz oranlarinda azalma yaratmasi olarak
tanimlanan likidite etkisi iizerinde Tirkiye ekonomisinde ki aragtirmalar olduk¢a sig
kalmistir. Bu caligma ile bu alanda derinlik saglanarak makro ekonomik analizlerin

anlamliligina katkida bulunulmak istenmektedir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de likidite etkisinin Ol¢lilmesinin nedeni, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uyguladi§i para politikasinin  etkinliginin
belirlenmesidir. Boylelikle bu calisma, Tiirkiye’de daha ¢ok IMF’nin kontrolii altinda
uygulanan para politikalarinin etkinligini de bize goOstermis olacaktir. Bu amagla

calismamiz ti¢ boliimden olusmaktadir.

Iktisatta ekonometrik bir model kurmadan 6nce, bu ¢alismada kullanilacak temel

degiskenlere iliskin tanimlarin yapilmasi, bu modelde kullanilan degiskenlerin ve



sonuglarin daha 1iyi anlasilmasini saglamaktadir. Bu nedenle oOncelikle para
piyasasindaki bazi temel degiskenlere iliskin tanimlar {izerinde duruldugu birinci
boliimde likidite etkisinin daha iyi anlasilmasi i¢in para ve faiz tanimlarina yer

verildikten sonra aralarindaki iligki incelenecektir.

Makro ekonomide en ¢ok tartisilan konulardan biride para politikalarinin reel
ekonomiyi etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa hangi mekanizmayla bu etkinin
gerceklestigidir. Bu soruya cevap bulabilmek ve likidite etkisinin aktarim
mekanizmalartyla etkilesimini gosterebilmek i¢in ikinci boliimiin baslangicinda paranin
ekonomiye gec¢is mekanizmalar1 ele alinacaktir. Daha sonra ise likidite etkisiyle ilgili
tanimlamalar ve bu konu hakkindaki goriislere yer vererek likidite etkisinin teorik ¢atisi
kurulmaya c¢alisilacaktir. ikinci boliimiin diger alt basliklarinda ise likidite etkisinin
gecerliligi hakkinda bilgiler, likidite bulmacasi olusturan modeller ve olas1 nedenlerinin

ayrintili olarak verilmesiyle ele alinacaktir.

Ugiincii boliimde ise ampirik ¢alisma yapilmadan once Tiirkiye’deki 1990:1-
2003:4 donemine ait ekonomik gelismeler, para politikalar1 ve para arzindaki gelismeler
ele almacaktir. Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler ve veriler ele alindiktan sonra,
Tiirkiye’de likidite etkisinin varligi 1990:1-2003:4 dénemi c¢ergevesinde gelistirilen
yapisal VAR modeli araciligiyla test edilecektir. Bu nedenle ii¢lincli bolimde ampirik
test gerceklesmeden Once likidite etkisine iligkin literatiir taramasi yapilacak ve

uygulanacak olan modele iliskin bilgiler verilecektir.



BIiRINCI BOLUM
PARA PiYASASINDAKI TEMEL DEGiSKENLERE
ILISKIN TANIMLAR

Genel olarak bilimde 6zel olarak iktisatta kavramlarin tanimlanmasi oldukc¢a
onemlidir. Iktisatcilar arasinda para piyasasindaki bazi temel degiskenlere iliskin
tanimlamalar konusundaki farkliliklar, glinlimiizde de gegerliligini korumaktadir.
Iktisatta uygulamaya yonelik bir ¢alisma yapmadan once, temel degiskenlere iliskin
tanimlarin yapilmasi, bu modelde kullanilan degiskenlerin ve sonuglarin daha iyi
anlagilmasin1 saglamaktadir. Bu nedenle Oncelikle para piyasasindaki bazi temel

degiskenlere iligskin agiklamalar {izerinde durulacaktir.
1. PARANIN TANIMLANMASI ve BELIRLENMESI

Yasadigimiz karmasik ve birbirine bagli ekonomi diinyasinda ¢ok az kisi paranin
onemini inkar edebilir. Caliganlar, igverenler, mal sahipleri, egitmenler, 6grenciler ve
emekli olanlar, para bilimini tam olarak anlaylp anlamadiklarina bakmaksizin
paralarinin fiyat1 ve degeri hakkinda endiseye kapilirlar.' Malin mal ile degisiminin
gerceklestigi ilkel ekonomilerde, ihtiyaglarin ve mal ¢esitlerinin az olmasindan dolayz,
alis verigler para dedigimiz bir araci olmadan da miimkiin olabilirdi ve isleyebilirdi.

Ancak, giinlimiizdeki ekonomik faaliyetler takasa dayansaydi kuskusuz ekonomiler

' David R. KAMERSCHEN, Money and Banking, (Tenth Edition, College Division, South-Western
Publishing Co. 1992), s. 2.



cokerdi. Hangi ekonomik sistem igerisinde faaliyetlerini siirdiiriirlerse siirdiirsiinler,
hangi gelismislik diizeyinde bulunurlarsa bulunsunlar, modern ekonomilerin en belli
bash 6zelligi para kullanim ekonomileri olmalaridir.” Para’nin ortaya cikisimin en
belirgin nedeni, miibadelenin (aligverislerin) kolay ve hizli yapilmasidir. Boylece para,

toplumlari kabul ettigi bir degisim aracinin dogmasina neden olmustur.’

Gilinlimiizde para kavrami, ekonomik organizasyonun temel bir unsuru
durumundadir. Hatta iktisatgilar, giinlimiizde paranin tanim ve fonksiyonlar1 kapsamina
bakarak toplumlar1 gelismislik diizeyleri agisindan bir siniflamaya tabi tutmaktadirlar.
Bu agidan ¢agdas ekonomilerin en belirgin 6zelligi is boliimii ve uzmanlasmadir. Para
ise insanlar arasinda is bolimii ve uzmanlagsmanin zorunlu kildig1 bir miibadele aracidir.
Is boliimii ve uzmanlasmanin ¢ok ileri bir diizeyde bulundugu bugiinkii toplumlarda
miibadele para ile saglanabilir. Boylelikle para bir miibadele araci olarak ve dolayl
islemlere olanak vererek ihtiyaglarin karsilikli uyusmasi zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Keynes, Genel Teori isimli eserinden oOnce kaleme aldigi bir
calismasinda “para ekonomisi teorisi” nin ana hatlarini islemistir. Bu teoride paranin
islem aracindan daha 6te bir olgu oldugu tizerinde durulmaktadir. Keynes’e gore para,
parasal bir ekonomide kendine 6zgii bir rol oynar. Para, ekonomik kararlarin alinmasi
ve bu kararlarin uygulanmasinda etkilidir. Hakkinda tam bir bilgiye sahip olmadikca
baslangigla onu izleyen donemler arasindaki ekonominin muhtemel degisimlerini
onceden tahmin etmemiz miimkiin olmaz. Hi¢ siiphe yoktur ki para yalniz aligveris
glicliiklerini ortadan kaldirmasiyla degil, ayn1 zamanda insanlara daha Once sahip
olmadiklar1 gelirlerin harcanmasinda, zaman ve mekan olarak serbestlik saglamasi ve
soyut tasarruf yapilabilmesi gibi olanaklar sunmasi nedeniyle, insanlarin yapmis

olduklar icatlarin en dnemlilerinden birisidir.*

Para, yaygin bir tamima gore, “giinlik yasamda insanlarin genellikle kabul
ettikleri miibadele arac1” olarak ifade edilmektedir. Burada “genellikle” kelimesi, para

kapsami i¢inde bulunan unsurlarin tanimlanmasinda bir esneklik oldugunu ifade

% Hikmet URGANCI, Para ve Banka, (Onder Matbaasi, Adana , 1982), s. 1.
3 Suat OKSUZ, Makro Analiz Ders Notlar1, (Anadolu Universitesi Teksir Biirosu, Eskisehir), s. 59.
* Sadun AREN, istihdam Para ve iktisadi Politika, (10. Baski, Savas Yayinlari, Ankara, 1992), s. 98.



etmek tizere kullanilmustir.” Paranin degisim islemindeki basarisi bor¢larin 6denmesinde

genel kabul gérmesinden kaynaklanmaktadir.’®

Para ve iktisadi konjonktiir iliskileri konusunda ¢alismalar1 bulunan Ingiliz
Iktisatgr R.G.Hartwtry’e gdre “para bir cay kasigi veya semsiye gibi fonksiyonlari
siralanarak tarif edilen bir kavramdir”. Para hakkinda, bu gercekten hareket edilerek

99, ¢ 99, ¢

yapilmis “para dolayli bir maldir”; “para, toplum iizerine c¢ekilmis bir ¢ektir”; “para,

bagimsiz satin alma giicii olan, umumi bir miibadele aracidir”; “para giictiir” gibi bircok

tanim vardir.’

Iktisatgilar paray1 “satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesinde veya
borglarin geri 6denmesinde genel olarak herkes tarafindan kabul goren her sey”
biciminde tanimlarlar. Aslinda insanlarin ¢ogu “para” dedikleri zaman ‘“nakit”
kavramimi kastetmektedirler. Ancak, para sadece nakit olarak tanimlandiginda, bu
kavram iktisat¢ilar agisindan ¢ok dar bir anlam tasimaktadir. Clinkii satin alinan bir mal
karsiliginda 6deme yapilirken, ¢ek de bir ddeme araci olarak kabul edildigi i¢in
bankalardaki ¢ek yazabilen mevduat hesaplari da para olarak kabul edilmek
durumundadir.® Bu nedenle zaman zaman daha genis bir para tanimma ihtiyac

duyulabilir.

Biraz daha ayrintiya girilirse, ¢ogu zaman “para” ve “servet” kelimelerinin
glinliik konusma dilinde es anlamli olarak kullanildigr gorebiliriz. Ancak servetin
icerisinde nakitle birlikte tahviller, otomobiller ve evlerin de oldugu belirtilmektedir.
Goriildiigii gibi paray1r sadece “nakit” olarak tanimlamak c¢ok dar bir ifade olurken,
servet olarak kullamm sekli de iktisattaki anlamindan gok genistir.” Bundan dolay
paraya “nakitten daha genis, servetten daha dar kapsamli bir deger” diyebiliriz. Bununla

birlikte para, tim varliklar i¢inde en likit degerdir. Daima ayni nominal degere sahip

> Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, (Filiz Kitabevi, istanbul, 1998), s. 15.

® {lker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (5. Baski, Ezgi Kitabevi Yaylari, Bursa, 1994),
s. 9.

" Baki PIRIMOGLU, Para Teorisi, (Eskisehir 1990), s. 15.

¥ Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, (Seventh Edition,
International Edition, 2004), s. 49.

? Tezer OCAL, ilker PARASIZ, Ilyas SIKLAR ve Kemal YILDIRIM, Para ve Banka, (Anadolu
Universitesi Iktisat fakiiltesi Ders Kitaplar1 Yaym No: 27, Unite: 1 — 28, Eskisehir, 2002), s. 2.



olan para, kolaylikla diger varlik bi¢cimlerine doniistiiriilebildigi i¢in, insanlar genellikle

servetlerinin belirli bir boliimiinii, bu en likit varlikta tutmay: tercih ederler. "

Gergekte paray1 belirli sinirlar ¢izerek ifade etmek hem miimkiin degildir, hem
de iktisadi anlamda dogru degildir. Zira para statik degil, dinamik bir kapsama sahiptir;
yani toplumdan topluma ve ayni toplum i¢inde zamana bagli olarak degisen bir yap1
gosterebilir. Bugiin bilgisayar teknolojisi ve internetin getirmis oldugu yeniliklerden
dogan elektronik ticaretteki gelismeler nedeniyle para olarak kabul ettigimiz nesnelerin
bir kismunin, gelecekte para kapsammim disinda kalmasi da miimkiindiir.'' Bu nedenle
bir 6l¢ii olarak, hicbir sekilde sabit ve kaliplasmig bir para tanimi yapmak miimkiin

degildir.

Yukaridaki agiklamalarimiza gore para bir ekonomide farkli bigimler
alabilmektedir. Bunun da Otesinde, ayn1 donem igerisinde bir toplumda para olarak
kabul edilen sey, bir baska toplumda kabul edilmeyebilir. Hatta bir toplumda belirli bir
donem para olarak kabul edilen bir 6deme araci, daha sonraki bir donemde para olarak
kabul edilmeyebilir. Temel olarak neyin para oldugu, onun bir 6deme araci olarak kabul

edilmesiyle iliskilidir.

1.1. Paramin Tammmyla ilgili Yaklasimlar

Paranin tanimi konusunda iktisat¢ilar arasinda uzun siireden beri bir tartisma s6z
konusudur. Bu nedenle, goriiniiste akilc1 olan ancak ampirik olarak gegerlilik
kazanamamis hipotezlere dayandirilarak elde edilen tanimlar, ne kesin bir dogruluk
tasimakta ne de evrensel olarak kabul edilmektedir. Genel olarak kabul edilen ve ortak
olarak kullanilan tanimlama, dolasimdaki paray1 ve ¢eke tabi vadesiz mevduati, para
olarak siiflandirmaktadir. Ote yandan Friedman-Mieselman ve Cagan’in onciiliigiinii
yaptig1 bir yaklasimla vadeli mevduatlarin da para olarak kabul edilmesi gelenegi

olugsmustur. Bu goriislerden ilki paranin degisim araci olma fonksiyonu goz Oniine

' Roger LeRoy MILLER & Robert W. PURSINELLI, Modern Money and Banking, (2nd ed., New
York : McGraw-Hill Book Co., 1989), s. 15.

" Orhan TURKAY ve Erdogan ALKIN, iktisada Giris, (1. Baski, Anadolu Universitesi Yaymi No:
1275, Eskisehir, 2001), s. 267.



alirken, ikinci gorlis paranin deger muhafaza araci olma fonksiyonunu da 6n plana

cikartmaktadir.'

Paranin tanimlanmasi ve Olgiilmesi konusunda iki yaklasim séz konusudur.
Islem yaklasimi paray bir degisim arac, likidite yaklasimi da bir gecici deger muhafaza

araci olarak ele almaktadir.

1.1.1. islem Yaklasimm

Islem yaklasimi paranmn bir degisim aract olma fonksiyonu iizerinde
durmaktadir. Bu yaklasima gore para, mal ve hizmetlerin satin alimi1 yada borglarin
O6denmesinde kullanilan bir 6deme araci olarak kabul edilmektedir ve genel kabul goren
herhangi bir varhktir."> Bu goriise taraf olan iktisatcilara gore para ve diger aktifler
arasinda Onemli bir fark vardir. Belki tiim aktifler bir de§er muhafaza araci olarak

hizmet gorebilir. Ancak bunlardan yalnizca birka¢1 bir degisim araci olarak kabul

edilebilir.

Islem yaklasimina gére, madeni, kagit paralar ve iizerine ¢ek yazilan mevduatlar
gibi sadece degisim aract olarak hizmet yapan aktifler para Ol¢limlerine dahil
edilmelidir. Bu durumda islem yaklagimini savunanlara gore para politikas1 i¢cin merkez
bankasmnin g6z Oniinde tutacagi kriter islem amaciyla kullanilan para miktarinin

kontroliidiir.'*

Bu yaklasima gore bireylerin islem amacl olarak ellerinde tuttuklar1 paranin bir
faiz geliri bulunmamaktadir. Bu nedenle insanlar islem amagli olarak ellerinde
bulundurduklar1 paranin maliyetini minimize etmeye c¢alisacaklardir. Bu durumda faiz

oran1 yiikseldiginde elde tutulan para miktarinin da azalmasi beklenmelidir.'®

2 flyas SIKLAR, “Divisia Parasal indeksler: Tiirkiye i¢in Bir Uygulama”, Anadolu Universitesi
Acikogretim Fakiiltesi Dergisi, (C. I, S. 1, Haziran, 1994), s. 126.

'3 James L. PIERCE, Monetary and Financial Economics, (New York : J. Wiley, 1984), s. 1.
"““PARASIZ, Para Banka ve...,s. 13.

'* Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi, (Egitim Saghk ve Bilimsel Arastirma
Caligsmalart Vakfi Yayin No:145, Eskisehir, 1999), s. 659.



1.1.2. Likidite Yaklasim

Para, likidite yaklasimina gore varliklar igerisinde en likit olanidir. Bir varligin
likidite 6zelligine sahip olmasi, siire, fiyat ve maliyet konularinda diger varliklara gore
ayricaliklar kazandirir. Varligin bu 6zelligiyle bilinmeyen bir gelecekte, bilinmeyen bir

nominal fiyatla ve minimum maliyetle satilabilecegi vurgulanmaktadir.

Bu yaklasim, paranin deger muhafaza islevi ilizerinde durmakta ve paranin
degisim araci olarak oynadigi rolii azaltmaktadir. Bu ¢er¢evede, paranin deger muhafaza
aract olma fonksiyonu, paranin ertelenen Odemeler i¢in standart bir ara¢ olarak
kullamlmasin1 miimkiin kilmaktadir."® Dolayisiyla bu yaklasima gére para, nitelik
olarak diger varliklardan farklilik tagimaz ve likidite tiim varliklarin bir 6zelligidir.
Varliklar paradan baglayarak tahvil ve hisse senedi gibi varliklar1 da kapsayacak sekilde
finansal varliklar; otomobil, dayanakli tiiketim mali, konut gibi varliklar1 kapsayacak
sekilde reel varliklar olarak gruplandirilabilir. Harcamalarda kullanmak i¢in bagka bir

bicime doniistiiriilmesine gerek olmadigindan, para tiim varliklar i¢inde en likit olanidir.

Genellikle likidite iki biyiik faktore baglidir. Bunlar aktifler igin ikincil
piyasanin olup olmamas1 ve aktiflerin vade yapisidir. Ornegin ikincil piyasasi mevcut
olan pay senetleri (ve diger bircok finansal aktif), organize ikincil piyasalari olmayan
aktiflerden daha likittir. Finansal olmayan aktiflerin likiditesi bile ikincil piyasalarin
varlig1 ile artmaktadir. Finansal aktiflerin vade kosullar1 da birbirinden farklidir. Pay

senetleri ve para i¢in vade s6z konusu degildir."’
1.2. Para Arz

Para Arz1 veya Para Stoku'®, “bir iilkede belirli bir zamanda tiim sahislar ve

kuruluslarca likit olarak tutulan mevcut para miktar1”; diger bir ifadeyle “herhangi bir

' PIERCE, a.g.e., s. 6.

7 PARASIZ, Para Banka ve..., s. 14.

'8 Para stoku yerine ¢ok defa para arzi terimi kullanilmaktadir. Arz deyimi, esas olarak, fiyatlara gére
degisebilen bir miktar ifade ettigi i¢in teknik agidan para stoku terimini kullanmak daha dogru olacaktir.
Ancak para arzi terimi ekonomi literatiiriinde yerlesik bir terim oldugundan, ¢aligmamizda yer yer para
arz1 terimi de kullanilmustir. Bu konuda bkz. Sadun AREN, istihdam, Para ve iktisadi Politika, (Savas
Yaymlari 10. Baski, Ankara — 1992), s. 101.
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1% yeya “bir ekonomik biinye

zaman dilimi igerisinde mevcut miibadele araclar1 stoku
igerisinde tedaviile ¢ikarilmig biitiin paralarin toplamldlr”zo. Para arzimi teskil eden bu
unsurlar; sahislar, tiizel ve kamu kisileri ve kurumlarin ellerinde veya emirlerinde
dagilmig olarak bulunurlar; iktisadi faaliyetler bu unsurlarla gerceklestirilir. Bu yiizden
para arzi degismelere tabidir ve ekonomik hayatin gereksinimlerini karsilamak {izere

devamli sekilde genisler veya daralir.

(Cagdas ekonomilerde paranin tanimi konusunda tam bir kesinlik olmamasi ve
para olarak kullanilan cesitli araglar bulunmasi, para ile para olmayanlarin ayrimini
gliclestirmektedir. Bu ayirimi gergeklestirmek i¢in, para olarak kullanilan araglarin
likidite dereceleri bir 6l¢ii olarak kullanilabilir.?' 1980°1i yillarin basinda bazi iktisatgilar
paranin agirliklandirilmis bir biiytikliik olarak hesaplanmasi gerektigini savunmuslar ve
bu konuda bazi calismalar yapmiglardir. Bu calismalarda alternatif likit aktifler
arasindaki ikame derecesinin 6l¢iilmesi ve bu derecelere bakilarak alternatiflere agirlik

. . v e .22
verilmesi ongoriilmektedir.

Geleneksel anlayista, para arzi tamamen sistem digindaki otoritelerin kararina
bagl oldugundan egzojen bir biiyiikliiktiir. Fakat para arzi yalniz merkez bankasi ve
hazinenin kararlarina bagl degildir. Mevduat ve ticaret bankalar1 kaydi para yaratarak
arz1 etkiler. Ayrica banka olmayan mali kuruluglar ve halk da yaptiklar: tercihler

aracilig1 ile para miktart {izerinde etkili olurlar.”

Para arzi, ayn1 zamanda halkin servetinin igerigiyle ilgili kararlara da baghdir.
Servetlerinin likiditesini arttirmak amaciyla halkin verdigi kararlar, yeni aktiflerin
ortaya ¢ikmasiyla ve farkli tiirde aktiflerin arz veya talebindeki degisikliklerle kendisini

gosterir. Bazi mali kurumlar, bu kararlar1 g6z oniine alarak farkli likidite derecelerine

19 Lester V. CHANDLER, The Economics of Money and Banking, (Third Edition, New York, Harper,
1959), s. 14.

% Siileyman BARDA, Para — Kredi Dersleri, (Ozel iktisadi ve Ticari ilimler Yiiksek Okulu Yaymlart:
15, Istanbul, 1967), s. 31.

2l URGANCI, a.g.e., s. 128.

22 OCAL ve digerleri, a.g.e., s. 10.

» Tezer OCAL, Para Teorisi Doktriner Gelisim, Teori, Analiz, (3. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara,
1981), s. 328.
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sahip yeni tiir aktifler yaratirlar. Boylelikle halkin kararlarina bagli olarak farkh likidite

derecesine sahip yeni tiir aktifler ortaya ¢ikar.

1.2.1. Merkez Bankalarinin Para Tanimlar

Bir tilkede gecerli olan parasal biiyiikliiklerin olusturulmasinda diinyadaki tiim
merkez bankalar1 genellikle ayni1 yontemleri uygulamaktadirlar. Bu baglamda, bir
merkez bankas1 oncelikle spesifik bir parasal biiyiikliikk tanimlar, bir bagka deyisle bu
spesifik biiyiikliigiin hangi finansal bilesenlerden meydana gelecegini tespit eder. Daha
sonra da s6z konusu finansal bilesenler basit bir toplama islemi ile birbirine eklenerek

bir parasal biiyiikliik rakamina ulagilir.

Merkez bankalar1 para arzini 6lgerken hem islem hem de likidite yaklagimini géz

Oniine almakta ve bu nedenle ¢esitli para arz1 tanimlar1 kullanmaktadirlar.

1.2.1.1. islem Yaklasimina Gore Para Arz1 (M1)

Iktisatcilar nakit, vadesiz mevduat ve benzeri ¢ek yazilabilir mevduatlardan
olusan parayi, islem amagh para veya kisaca M1 diye adlandirirlar. En dar kapsamli
parasal biiyiiklik olan M1, geleneksel degisim araci olarak paray: 6lgmektedir.”* Ay
zamanda M1 piyasada belirli bir anda elde tutulmak istenen, ddeme araci niteligi
konusunda siiphe uyandirmayacak kadar net ve tam likit olan 6deme araclarinin
miktarmi gosterir. Bu bakimdan M1 “dar kapsamli para miktar1” olarak da tanimlanir.
Odeme araci niteligi hi¢ tartisilmayacak kadar kesin olan 6deme araglar1; dolasimdaki
nakit (C) ve vadesiz mevduattir (DD). Bu iki kalemin bir araya gelmesi ile en yaygin ve

en eski para tanimi kavrami M1 ortaya cikar.”

Buna gore basit bir sekilde M1;

M1 =C+DD (1.1)

* R. Glenn HUBBARD, Money, the Financial System and the Economy, (4th ed., Boston : Addison-
Wesley, 2002), s. 26.
P PAYA, a.g.e., s. 24.
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yazilabilir.

Gosterilen bu  esitlikte paranin, degisim aract olma fonksiyonu

vurgulanmaktadir.

MI, emisyon (dolasima c¢ikan para) yerine, dolagimdaki nakit miktarini
icermektedir. Dolagimdaki nakit; emisyondan, bankalarin nakit varliklarinin diisiilmesi
yolu ile hesaplanir. Bunun nedeni, bankalarin iistlendikleri temel fonksiyon olan fon
transferinden kaynaklanmaktadir. Soyle ki, firmalar ve bireyler, paray1r nihai harcama
hedefleri i¢in talep ederler, bankalar ise sadece finansal aracilardir. Bankalarin tuttuklari

para, onlarin harcama niyetlerini ifade etmez.

Diger yandan, kamu kesiminin merkez bankasinda bulunan mevduati da M1
disinda birakilmalidir. Ciinkii kamu harcamalarinin, nakit stoklarinin durumundan ¢ok,

ekonominin ihtiyaglarina gore gelisecegi varsayilmaktadir.*®

Bu goriisler cercevesinde, M1’deki degismelerin (diger sartlar sabit kaldig
takdirde) ekonomideki harcama egilimlerini yansitabilecek 6zellikler icerdigi acgiktir.
Soyle ki, M1°deki yiikselis, piyasada paraya olan ihtiyacin ve dolayisi ile harcama
egiliminin arttigin1 ve bu nedenle de milli gelirin, bir siire sonra yiikselecegi sinyalini

verir.”’

1.2.1.2. Likidite Yaklasimina Gore Para Arz1 (M2)

M2 kavrami Milton Friedman ve Anna Schwartz tarafindan one siiriilmiis ve
kullanilmistir. Bu kavram, M1’deki unsurlarin yaninda, 6deme araci niteligi, yani likit
niteligi daha diisiik olan 6deme araglarini da icermektedir. Bu araglarin basinda, tasarruf

mevduat: gelmektedir.”®

2 Merih PAYA, a.g.e., s. 24.
7 Ayny, s. 25.
* Ayny, s. 25.
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1960’11 yillarin sonuna dogru enflasyon sorunu diinya ekonomisi giindeminde 6n
siraya yerlesiyordu. Bankacilik sistemi disinda faaliyet gdsteren mali aracilar, cazip
uygulamalarla halkin tuttugu paray1 kendi plasman alanlarina kazanmaya ¢alisiyorlardi.
Paranin degerindeki erozyon, tasarruf sahiplerini banka mevduati yerine alternatif

aramaya itiyordu.

Banka sistemi, degisen kosullar karsisinda vadeli mevduat sayesinde bu
hesaplardan hem enflasyona karsi koruyucu oranda faiz geliri, hem de gerektiginde
vadeli hesaplarint likidite gibi kullanmak firsatinin elde edilmesini saglamistir. Vadeli
mevduat hesaplarinin kullanilmasiyla, hem enflasyona karsi koruyucu oranda faiz geliri
elde etmek, hem de gerektiginde vadeli hesaplarini likidite gibi kullanmak firsati elde
edildi. Boylelikle vadeli mevduat, plasman ve likidite niteliklerini bir araya toplayan iki

ayr1 fonksiyonu biitiinlestirdi.”

Vadeli mevduat hesaplarinin likidite fonksiyonu, para arzi kavraminda yeni bir
tanimlamaya gidilmesini gerekli kilmistir. Bundan dolay1 genis anlamiyla para arzi
(M2), dar anlamda para arzina (M1) ticari bankalardaki vadeli mevduat hesaplarinin
eklenmesi (TD) ile hesaplanmaktadir. Vadeli mevduat hesaplar likit olma 6zelligine
sahip bir ddeme araci olmasa da, faiz gelirinden vazgecilerek vade sonu gelmeden
cekilebilmesi ve bu yolla 6demelerde kullanilabilmesi miimkiin oldugu i¢in, para arzi
icinde yer almasi gerektigi yoniinde goriisler mevcuttur. Bu bakimdan, vadeli mevduat
hesaplarinin (TD) da dikkate alinmasi ile ortaya ¢ikan para stokuna da genis anlamda

para arzi (M2) adi verilir.

Buna gore M2;

M2=C+DD + TD (1.2)

kalemlerinden olusmaktadir.

? Feridun ERGIN, Para ve Faiz Teorileri, (istanbul Universitesi Yaymlarindan; No. 2752. Iktisat
Fakiiltesi ; No. 465, 1981), s. 97.
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M2, faiz getirisi bulunmayan M1 parasal biiyiikliigiiniin aksine, hem degisim
aract olma niteliklerine hem de deger muhafaza islevine belirli bir 6lgiide sahip olan

daha genis bir parasal biiyiikliik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.™

Gelencksellesmis M1 ve M2 disinda, her iilkenin finansal sistemi ve kullanilan
finansal araclarin 6zelliklerini esas alarak yaptigi daha genis kapsamli para arzi

tanimlarina rastlanmaktadir.

1.2.1.3. Ampirik Para Arz1 Tanimlari

Paranin tanim1 konusunda iktisat¢ilar arasinda anlagsmazligin s6z konusu olmasi
ve parasal biiyiikliiklerin olusturulmasinda kullanilan basit yOntemin elestirilere
ugramast nedeniyle paranin ampirik olarak tanimlanmasi geregi ortaya c¢ikmuistir.
Parasal biiyiikliiklerin ampirik olarak gecerlilik kazanmis hipotezleri kullanarak
tanimlanmasiyla, kesin bir dogruluk tasima ve evrensel olarak gegerli olma olasiligi
daha da artmaktadir. Bu nedenlerle son yillarda parasal biiytikliik indekslerinin

olusturulmasinda Divisia ve MZM yontemleri kullanilmistir.”!

1.2.1.3.1. Divisia indeksi

Frangois Divisia tarafindan gelistirilen, ele alinan ve daha sonra onun adiyla
anilan Divisia Indeks siirekli bir zaman indeksidir. Divisia Indeks uygulamasi veri
biitiinciillestirilmesinde ve teknik degisimlerin dl¢lilmesinde yaygin olarak kullanilan

bir yontem olarak bilinmektedir.**

Divisia para, nakde cevrilebilme derecesine gore farkli tip finansal aktiflerin
agirliklandirilarak toplanmasidir.” Divisia Indeksler zamann siirekli bir degisken
olarak kullanilmas: ile tanimlanmaktadir. Bu goriis bircok ekonomik problemin teorik

olarak incelenmesinde yararli iken ampirik uygulamalar acisindan uygun degildir.

% Thomas F. CARGILL, Money, the Financial System and Monetary Policy, (4th ed., Englewood
Cliffs, N.J. : Prentice-Hall, 1991), s. 21.

31 SIKLAR, “Divisia Parasal...”, s. 126.

2 Ayn, s. 130.

* PARASIZ, Para Banka ve...,s. 17.
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Divisia Indeks kavrami son yillarda artan sekilde kullanim olanag bulan bir
indeksleme tiirii olmustur. 1957 tarihli bir makalesinde Solow, belirli sartlar altinda,
teknik degismelerin indekslenmesinde Divisia Indeks kullaniminin ideal yol oldugunu
gostermistir. Solow’dan sonra bir¢ok calismada verimlilik degismelerinin Ol¢lilmesi
amactyla Divisia Indeksler yogun olarak kullamlmistir. Ote yandan 80’li yillarin
sonlarindan itibaren ise Divisia Indekslerin ekonomik toplulastirma teorisinden yola
cikilarak, bir {ilkedeki parasal biiyiikliiklerin olusturulmasinda kullanilabilecegi ifade

edilmektedir.**

Parasal biiyiikliiklere iliskin Divisia Indeks sayilarmin hesaplanmasinda
karsilagilan en 6nemli sorunlardan biri, biiyiikliige dahil edilecek parasal aktiflerin her
birine iligkin fiyatin belirlenmesidir. Ekonomik toplulastirma teorisinde parasal aktifler
mal gibi kabul edilmekte ve bu aktiflerin fiyatlar1 dayanikli tiiketim mallarinin kira
fiyatlarina benzer sekilde tanimlanmaktadir. Bu goriise gore halkin tiiketim
harcamalarini finanse etmek amaciyla elde para tutarak paranin sagladigi hizmetlerden
yararlandig1 varsayilmaktadir. Bundan dolayr halk elinde para tutarak, diger finansal
aktifleri ellerinde bulundurmalar1 halinde elde edecekleri yliksek bir getiriden
vazgecmektedir. Dikkat edilirse parasal hizmetlerin belirli bir zaman aralig1 igerisinde
tilketildigi kabul edilirken para arzi i¢in zaman araligi gecerli degildir. Bu gergekle
bakildiginda parasal hizmetler akim degisken olduklar1 i¢in bunlara iliskin fiyatlarin
hesaplanmasinda bu hizmetlerin kira fiyatlar1 veya kullanici maliyeti esas olarak
alinmalidir. Ekonomideki finansal aktiflerin kullanici maliyeti belirlenebiliyor ve dogru
olarak &lgiilebiliyorsa, Divisia Indeks sayilar1 s6z konusu finansal aktiflerin olusturdugu

parasal hizmet akimlarinin 6lgiilmesine yonelik kullanilabilir duruma gelecektir.”

1.2.1.3.2. MZM

MZM ilke olarak nakit ve istendiginde nakde cevrilebilen finansal aktifleri
iceren bir parasal biiyiikliiktiir. MZM deyimi ilk kez William Poole tarafindan, tiim

* Emel imir SIKLAR, “Tirkiye I¢in Divisia Parasal indekslerin Olusturulmasi ve Para Talebinde
Kullanimi1”, EsKkisehir Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (C: XII, S: 1-
2,1994),s. 135.

3 SIKLAR, “Divisia Parasal...”, s. 132.
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vadesiz enstriimanlari igeren bir para Ol¢iitliniin 6nerildigi bir ¢alismada kullanilmistir.
Poole bu ¢alismasinda para 6l¢iitiine dahil edilecek finansal aktiflerin sifir vade tasimasi
kriterini Milton Friedman ve Anna J. Schwartz tarafindan getirilen bir ilkeye
dayandirmaktadir. Bilindigi gibi bu ilkeye gore “para, satin alma giiclinlin gegici olarak
elde bulundurulmasi” fonksiyonunu iistlenen bir finansal varliktir. Bu nedenle MZM
bliyiikliigiine dahil edilen aktifler temel olarak nakit ve istendiginde nakde cevrilebilen
finansal aktiflerden meydana gelmektedir. Bu finansal varliklarin direkt olarak iigiincii
kisilere aktarilip aktarilamamasi hususu burada dnemini yitirmektedir. Bu ylizden MZM
kavrami vadesinden once c¢ekilmesi durumunda ceza igeren ve nakde doniistiiriilmesi
sirasinda sermaye kaybi riski tasiyan vadeli menkul kiymetleri disarida birakmaktadir.
Gergekte daha onceki yillarda Brain Motley bu tiir bir 6lgiit 6nermis ve bu kavrama
vadesiz M3 adin1 vermistir. MZM 6l¢iitlinti teorik para olgusuna baglayabilmek i¢in
Motley sunu ifade etmektedir: “Servetin para bi¢iminde tutulmasina yol agan giidiilerin
hepsi paranin bir degisim araci olmasindan ¢ok mal ve hizmetler {izerinde ¢abucak

kontrol kurulmasini saglayan vadesiz bir aktif olmastyla ilgilidir.”*®

Genel olarak, elde para tutulmasina yol agan giidiilerin timii sirf degisim
araclarmin degil likit aktiflerin de elde tutulmasi ile baglantilidir. Boylelikle para
Olgiitiine dahil edilecek aktiflerin belirlenmesinde sifir vade kriteri i¢in teorik zemin de

olusturulmus olmaktadir.”’

1.2.2. Para Arzinin Belirlenmesi A¢isindan Parasal Taban

Ulkedeki para stokunun biiyiimesi, tipki bir agacin biiyiimesi gibi, iilkenin para
agaciin kokleri olan hazine ve merkez bankasi’nin parasal hesaplarindan hareketle
cesitli parasal islemler sonucu ortaya ¢ikar. Iste, parasal taban (monetary base) veya baz
para (base money)®® olarak iktisatgilarin birbirinin yerine kullanabildikleri bu olgu,

sistemin besleyicisi ve gidasidir.

36 Brian MOTLEY, “Should M2 Be Redefined”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Review, (Winter, 1988, pp. 33-51), s. 39.

37 {lyas SIKLAR, “Tiirkiye i¢in Alternatif Bir Parasal Biiyiikliik: MZM Olusum ve Performans Analizi”,
iktisat isletme ve Finans, (Y1l 14, Say1: 157, Nisan 1999), s. 6.

% Baz para, aym zamanda rezerv para, kaynak bazi, yiiksek-giiglii para, nakit veya birincil para,
genisletilmis taban adlartyla nitelendirilir ve MO ve/veya B semboliiyle gosterilir.
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1.2.2.1. Parasal Taban

Baz para; bankalarin ihtiyatlar1 ile halkin elinde tuttugu nakitten meydana
gelmektedir.39 Bundan dolayi, merkez bankasi (ve hazine) tarafindan arz edilen,
dolasimi ve kontrolii yine merkez bankasinca gergeklestirilen baz parayi, iilkedeki para
otoritesinin net parasal yiikiimliiligii olarak®® yada fiilen dolasimdaki kagit ve madeni
para + bankalarin merkez bankasinda bulundurduklar1 zorunlu karsiliklar + atil rezervler
(Bankalarin merkez bankasindaki serbest mevduati + ticari bankalarin kasa mevcutlar)
olarak tanimlayabiliriz.*' Goriildiigii gibi paranmn bir kismi halk tarafindan tutulurken,

geri kalan kismu ise bankalar tarafindan rezervlerin bir parcasi olarak tutulmaktadir.*

Yapilan genel tanimlamalarin yaninda iktisatcilar arasinda farkli tanimlamalarda
yapilmaktadir. Leonall C. Andersen ve Jerry L. Jordan’a gore baz para, “devletin
(merkez bankasi ve hazine), ticaret bankalarinin ve bunlar disindaki sektorlerin elinde

943

bulunan net parasal yiikiimliiliikleridir.”™ Phillip Cagan baz paray: “fiilen dolagimdaki

nakit para ve bankalarin ayirdiklar1 toplam mevduat karsiliklarinin toplam1™ olarak ifade

b

ederken, Maxwell J. Fry aym tammlamay1 “nakit baz” olarak adlandirmaktadir.**
Milton Friedman ve A. Jacobsen Schwartz baz paray1 “elden ele dolasan halkin elindeki
nakit + kasalardaki nakit + merkez bankasinin (Federal Reserve System) bankalara olan

mevduat yiikiimliiliikleri” olarak tammlamaktadir.*

Goriildiigii gibi baz paranin tanimlanmasinda, iktisat¢ilar arasinda farkliliklar
bulunmasina ragmen bunlar birbirlerine olduk¢a yakin goriislerdir. Tanimlamalarin
aralarinda olugan farkliliklarin nedeni genelde baz paranin kaynak ve/veya kullanim

yoniinden ele alinarak tanimlanmasidir.

* PIRIMOGLU, a.g.e., s. 107.

* Emin ERTURK, Tiirkiye iktisadinda Yeni Bir Boyut -Para ikamesi- Kavram, Teori, Olusum
Siireci ve Sonugclari, (Uludag Yayinlari, Bursa, 1991), s. 150.

1 OCAL ve digerleri, a.g.e., s. 195.

42 Rudiger DORNBUSCH & Stanley FISCHER, Makroekonomi, Cevirenler: Salih AK, Mabhir
FISUNOGLU ve Refia YILDIRIM, (McGraw-Hill — Akademi Ortak Yayini, Istanbul, Mart 1998), s. 406.
# Leonall C. ANDERSEN & Jerry L. JORDAN, “The Monetary Base — Explanation and Analytical
Use”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, (August, 1968), s. 2.

4 Phillip CAGAN, “Para Stoku ve U(; Belirleyici Faktorii”, Para, Teori — Politika: Se¢gme Yazilar,
(Cev. ve Ed. Suat OKSUZ), Okuma No: 10., s. 4.

* flyas SIKLAR, Tiirkiye’de Baz Para ve Para Stokunun Belirlenme Mekanizmas, Yiiksek Lisans
Tezi, (Anadolu Universitesi, Eskisehir, 1987), s. 48.
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Merkez bankalarinin bilangolari, para politikalar1 ile mali sistemin karsilikli
etkilesimi sonunda bi¢imlenen ve bundan dolayr ekonomideki diger birimlerin de
alacaklar1 kararlarda yardimei olan onemli bilgi kaynaklaridir.*® Merkez bankasi
ekonomik hedeflerine ulasabilmek ic¢in kullandig1 para politikasini esas olarak bilangosu
araciligr ile uygulamaktadir.”’ Merkez bankasi bilangosunun pasif kalemler toplami
biiyilk oranda parasal yetki kurumunun diger kesimlere ylikiimliliigiinii gosterir.
Merkez bankasi, ¢esitli para politikasi araglari sayesinde topluma karst olan bu
yukiimliilikklerini degistirebilmektedir. Pasifteki kalemlerdeki hareketler sonucu
ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin hangi kanallardan elde edildigi, merkez
bankas1 bilangosunun aktif kalemlerinde goriilebilmektedir. Merkez bankasi’nin para

politikasi, bankalarin kredi kaynagi ve maliyeti tizerinde etkili olabilmektedir.*®

1.2.2.2. Parasal Taban’in Hesaplanmasi

Merkez bankasi (MB) bilangosunda yer alan ilk iki yiikiimliilik (bor¢ kalemi)
olan MB rezervleri ve MB banknotlar1 (dolasimdaki MB parasi), genellikle MB’nin
parasal yiikiimliiliikkleri olarak anilmaktadir. Bu yiikiimliilikklere, hazine’nin parasal
yiikimliiliiklerini de (basta ufaklik (madeni) para olmak iizere, dolasimdaki hazine
banknotlar1) ekledigimiz zaman, “Parasal Taban” olarak isimlendirilen bir yap1 elde
ederiz. Parasal tabandaki artis, diger sartlar sabitken, para arzinda kendisinin birkag kati
kadar (¢oklu) bir artisa yol agacagi icin; parasal taban, para arzinin onemli bir
unsurudur. Bu durum parasal tabanin ayni zamanda nigin giicii yiiksek para olarak
isimlendirildigini de aciklamaktadir. Dolagimdaki MB parasi ile hazine parasini
“dolasimdaki para” kategorisi iginde birlestirerek “C” ile gosterdigimizde, parasal
taban, dolagimdaki para (C) ve rezervlerin toplamina esit olacaktir. Parasal taban

asagidaki sekilde agiklanmaktadir:

MB = (MB Banknotlar1 + Dolasimdaki Hazine Paras1 + Ufaklik para) + rezervler

% Ahmet GOKDERE ve digerleri , “iktisadin ilkeleri”, (Alkim Kitapcilik Yayimcilik, Ankara, 1996), s.
503.

*" Nur KEYDER, “Para Teori-Politika-Uygulama”, (8. Baski, Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 2002),
s. 207.

* Ayny, s. 201.
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—C+R (1.3)

Bu esitligin sag tarafinda yer alan unsurlar, parasal tabanin nasil kullandigini
gostermekte ve “tabanin kullanimlari (kullanim bigimleri)” olarak isimlendirilmektedir.
Ne yazik ki, bu esitlik bize parasal tabani belirleyen faktorleri (tabanin kaynaklarini)
gostermemektedir. Ancak MB bilangosu, tiim bilancolarda oldugu gibi, sol taraftaki
toplam aktiflerin sag taraftaki toplam pasiflere (yiikiimliiliikklere) denk olmasi gereken
bir yapiya sahip oldugu i¢in bize bu konuda bir yol gosterici olarak hizmet verebilir.
Ciinkii parasal tabanin kullaniminda yer alan “MB banknotlar1” ve “rezervlier” MB’nin
yukiimliiliikleri olup, MB bilangosunun “varliklar (aktifler) = yiikiimliiliikler (pasifler)”
ozelligi, parasal tabanin kaynagini olusturan unsurlari, MB bilanco kalemleri cinsinden
elde etmemizi saglayacaktir.” Bu nedenle parasal tabamin nelerden ve nasil

etkilendigini merkez bankas1 bilangosu yardimiyla gorebiliriz.

Tablo 1.1
Parasal Tabanin Kaynaklar: ve Kullanim

VARLIKLAR (KAYNAKLAR) PASIFLER (KULLANIM)
YURTICI VARLIKLAR Bankalarin Ayirdiklart Karsiliklar
Merkez Bankasi Kredileri - Zorunlu banka karsiliklart
Merkez Bankasiin Kamu Sektoriine - Atil banka karsiliklarini
Actig1 Krediler
- Hazinenin Finansmani I¢in Agilan
Krediler Halkin Elinde Bulunan Merkez
- Kamu Kuruluglarinin Finansmani Bankas1 Parasi
Icin Acilan Krediler
Merkez Bankasinin Ozel Sektore Actig
Krediler
Diger Net Varliklar
YURTDISI VARLIKLAR

- Altin ve D6viz Varliklari
- () Yiukiimlilikler

4 MISHKIN, The Economics..., s. 395.
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Tablo 1.1°de olduk¢a basitlestirilmis bir merkez bankasi bilangosu
olusturulmustur.”® Merkez bankasi bilangosunun aktifi merkez bankasi varliklarin, yani
baz paranin kaynaklarini, pasifi ise baz para talebini veya baz para kullanimini ifade

etmektedir.’!

Bilancoda Varliklar, “Yurti¢i Varliklar” (DA) (Domestic Assets) ve “Yurtdis
Varliklar” (FA) (Foreign Assets) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Baz paranin “Yurtici
Varliklar” boliimiinde merkez bankasi kredileri, yani merkez bankasinin kamuya actigi
krediler, 6zel kesime agmis oldugu krediler ve diger Net Varliklar bulunmaktadir. Su

halde Net I¢ Varliklar,

NDA =Pu Cr + PrCr + NOI (1.4)

olarak yazmak miimkiindiir. Bu esitlikte,

NDA : Net I¢ Varliklari,
PuCr : Merkez bankasinin kamuya actig1 kredileri,
PrCr : Merkez bankasiin 6zel kesime agmis oldugu kredileri,

NOI : Diger Net Varliklar

gostermektedir.

Merkez bankasinin dis varliklar1 uluslararasi 6demelerde kullanilabilecek
rezervlerinin toplamindan olusmaktadir. Bunlarin baslicalart altin, konvertibl doviz ve
Uluslararast Para Fonu’ndan kullanim imkani SDRS (6zel c¢ekis hakki) olarak
gosterilebilir. Merkez bankasinin siraladigimiz bu dis varliklara iliskin borcu onun dig
yiikiimliiliiklerini meydana getirir. Merkez bankasinin dis aktifleri baz paray: arttirici
yonde, dis ylikiimliiliikler ise baz paray1 azaltic1 yonde etkiye neden olacagindan, baz

para hesaplanirken merkez bankasinin s6z konusu dig varliklart ve dig yikiimliiliikleri

* YILDIRIM ve KARAMAN, a.g.e., s. 673.
°! Hiiseyin AKGONUL, Tiirkiye’de Para Arzinin Belirlenmesi ve Para Arz ile Fiyatlar Genel
Diizeyi Arasindaki Iliskiler, (Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisehir, 1992), s. 31.
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arasinda bir netlestirme yapilarak net dis varliklar goz 6niine alinmalidir. Bu agidan

merkez bankasinin net dig varliklari®

NFA =FA - FL (1.5)

olarak yazilabilecektir. Burada,
NFA : Net Dis Varliklari,
FA : Dis Varliklan,
FL : Dis Yikiimliiliikleri

ifade etmektedir.

Yukarida adi1 gegen her iki aktif (varlik) tiirinii topladigimizda, kaynaklar veya

arz yoniinden baz para (B)’yi bulmus oluruz. Buna gore

B; =NDA + NFA

olacaktir. By baz paranin kaynagini gosterirken, ilgili biyiikliikler ayrintilart ile

yazilirsa,

Bi=PuCr + PrCr + NOI + FA-FL (1.6)

elde edilecektir. Esitliklere gore merkez bankasi yurtici aktiflerini ve/veya net dis

aktiflerini arttirarak baz parayi genisletecektir.”

Baz paranin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden ikincisi ise; merkez
bankasi bilancosunun pasifinde yani merkez bankasi ile hazine’nin topluma ve
bankalara olan parasal yiikiimliiliiklerinin kullanimindan faydalanmaktadir. Ustelik baz
paranin bu yontemle hesaplanmasi, kaynaga gore hesaplama yonteminden daha kolay

oldugu icin uygulamada da genellikle bu yéntem takip edilmektedir.”* Bu durumda baz

2 SIKLAR, Tiirkiye’de Baz Para..., s. 54.
33 Ayny, s. 55.
* AKGONUL, a.g.e., s. 34.
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paranin kullanimi bankacilik sisteminin merkez bankasinda tuttugu mevduatlar ile
halkin ve bankalarin elindeki nakit paranin toplami olarak tanimlanabilecektir. Buna

gore baz para kullanimi,>

B,=C+R (1.7)
seklinde yazilabilecektir. Yukaridaki esitlikte

B, : Baz paranin kullanimin,
C : Fiilen dolagimdaki paray1 (ufaklik art1 banknot),
R : Toplam banka karsiliklarini
ifade etmektedir. Toplam banka karsiliklarini unsurlarina gore
R=RR +ER

seklinde yazmak miimkiindiir. Burada

RR : Zorunlu banka karsiliklarini,
ER : At1l banka karsiliklarini

gostermektedir.

Yukarida verilen esitliklere dayanarak baz paray1 kullanimina gore

B,=C+RR +ER (1.8)
seklinde yazabiliriz.

Merkez bankasi’nin temel islevleri ve 6zellikle ekonomik istikrar1 saglamadaki
roliinii yerine getirebilmesi i¢in lilkedeki para ve kredi miktarini etkileyebilecek bir

konumda olmasi, diger bir ifadeyle ekonominin likiditesini istenilen diizeye getirebilme

giicline sahip olmasi gereklidir.

> SIKLAR, Tiirkiye’de Baz Para..., s. 59.
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Piyasadaki likidite hakkinda bilgi alabilmek i¢in parasal yetki kurumu, kontrol
edebilecegi bir parasal biiyiiklik secip, bunu izlemesi gerekmektedir. Bu secimi

yaparken iki noktaya dikkat etmelidir:

1- Segilen biiyiikliik ile para arz1 ve iktisadi faaliyet arasinda istikrarl bir iligki
olmasi,
2- Segilen biiytikliiglin, merkez bankasi para politikas1 araclarinin tiimiiyle

etkilenebilmesi.

Parasal biiyiikliiklerin  politika tayininde belirleyici degiskenler olarak
alinmasindan yana olanlar, bu biiytkliiklerin hangilerinin ve ne Olciide istikrarli
iligkilere sahip bulundugu konusunda anlasmis degillerdir. Tartismalardan ¢ikan
sonuglara bakilarak, “para bazi” kavraminin, yabanci iilkelerde genellikle ekonomideki
parasal etkinligin lgiisii olarak 6n planda rol oynadig sdylenebilir.”® Baz paray1 parasal
etkinligin bir 6l¢iisii olarak kabul edenler bunun nedeni olarak genellikle iki gerekce

one siirmektedirler. Bunlara gore,”’

a. Merkez bankasinin aldig1 parasal onlemler veya kararlar ile bu kararlarin
gelir, liretim ve fiyatlar lizerindeki nihai etkileri arasinda baz paray1 da icine
alan “dikkate deger” bir para teorisi kolu bulunmaktadir,

b. Parasal Onlemler veya araglar olarak tanimlanan degiskenler (banka dis1
kesimin elinde tuttugu para, banka karsiliklari, banka kredileri, piyasa faiz
oranlari, bankalarin atil karsilik oranlar1 gibi) arasinda para politikas1 karar
vericileri en ¢ok ve/veya tam olarak baz para lizerinde bir kontrol giiciine
sahiptirler ve bu yoniiyle baz para, diger 6nlemlere nazaran daha dolaysiz

olarak bu yetkililerin kararlarini yansitir.

Parasal taban yaklagimina gore, para arzinin kontrolii yetkililerin para tabanini

tam olarak kontrol edebilmelerine ve bankalar ile banka disi1 kesimin davraniglarini

6 ANDERSEN & JORDAN, a.g.e., s. 7.
°7 SIKLAR, Tiirkiye’de Baz Para..., s. 47.
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onceden tahmin edebilmelerine baghdir.”® Para arzinin, para bazi aracihigi ile kontrol
edilebilmesi, Oncelikle para bazin1 olusturan Ogelere ve bunlarin gelecekteki
degerlerinin tahmin edilebilirligi hakkinda bilgilere bagli olacaktir. Eger para bazi
rakamlar1 kisa stire icerisinde elde edilebilir ve her bir degiskendeki degisim miktar1
yeterli Ol¢giide saptanabilirse, para arzi degismelerini de bu degisimlere gore ayarlama
imkanimiz daha kolay olacaktir. Bir baska ifadeyle, arzu edilen para arzi stoku, arzu
edilen para bazi stoku bi¢giminde ifade edilebilirse, mevcut baz, bu arzulanan miktara
dogru uyumlanabilir. Boylelikle, uyum icin gerekli zaman, verilerin elde edilmesi i¢in
gececek zaman ile para otoritelerinin harekete ge¢mesi i¢in gereken zamana gore

degisecektir.”

Hiikiimete avans vermek, piyasadan acik piyasa islemi yoluyla hazine bonosu
almak, bankalarin halktan aldig1 senetleri iskonto etmek ve nihayet doviz gelirlerinin
doviz giderlerinden fazla olmasi yani rezervlerde artig, giicii yiiksek paranin ve
dolayistyla para arzinin artmasi anlamina gelir. Bunlarin tersi oldugunda ise giicli

yiiksek para ve para arz1 daralir.”’

2. FAiz

Gecmisin oldugu gibi giiniimiiz ekonomik hayatinin da en fazla konusulan
konularindan birisi faizdir. Daha 6nceleri faizin gelir dagilimini etkilemesi tizerinde
yogunlasan tartigmalar, gliniimiiz kapitalist iiretim tarzinin hakim oldugu ekonomilerde,
faizin makro ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesindeki rolii iizerinde odaklagmis
bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilardan itibaren 17. ylizyilin sonuna kadar disiiniirlerin
ilgileri faizin mahiyeti iizerinde yogunlagmistir. Faizin etkilerinin ekonominin hangi
kesimlerine ne oranda uzandigi, liretimin arz ve talep yOniinii nasil degistirdigi ¢esitli
iktisat¢ilarin tizerinde durdugu bir konu olmustur. Bundan dolayi, iktisadi diisiincelerde

faizle ilgili teorik yaklagimlar 6nemli bir yer tutmaktadir.

* Mehmet GUNAL, Merkez Bankasmnin Degisen Rolii ve Para Politikasi Uygulamalari, (Lebib
Yalkin Matbaasi, Haziran, 2001), s. 93.

% Haluk F. GURSEL, Tiirkiye i¢in Para Baz1 Analizi ve Parasal Denetim Model Denemesi, (Maliye
Bakanligi Tetkik Kurulu Yaymni, No: 1977 — 181, Ankara, 1977), s. 13.

% Emin ERTURK, Makro iktisat -Kiiresel Ekonomide Makroekonomik Analize Giris-, (1. Baski,
Alfa Bastm Yayim Dagitim, istanbul, 1999), s. 91.
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Ekonomik istikrarin olusumunda piyasa ekonomisi igerisinde énemli bir igleve
sahip olan faiz, ayn1 zamanda kaynaklarin; tasarruf ve tiiketim arasindaki béliisiimiinii
belirler. Bunun nedeni, faiz orani olgusunun bugiinkii ve gelecekteki satinalma giicii
arasindaki tercihe dayanmasidir. Bu ¢ercevede, kredili fonlarin fiyati olan faiz orani, bir
boliisim islevini gergeklestirmektedir.®’ Bu béliisim islevi sayesinde tasarruf edilen
kaynaklar, etkinlik gozetilerek, daha verimli alanlara yo6nlendirilir. Boylelikle

kaynaklarmn tiiketildigi noktada etkinligi gérece diisiik olan yatirimlar tasfiye edilir.”?

Para piyasasinda dengeyi gosteren LM fonksiyonunda milli gelir ile faiz orani
arasinda dogru yonli bir iligki, mal ve hizmet piyasasinda dengeyi gosteren IS
fonksiyonunda ise milli gelir ile faiz orani arasinda ters yonlii fonksiyonel bir iliski
vardir. Faiz oran1 para piyasasi ve mal-hizmet piyasasini birbirine baglayan ve bu iki
kesimde dengeyi saglayan etmenlerden biridir. Ayrica faiz likidite tercihini de
etkileyebilmektedir. Yiiksek faiz oranlari tasarrufu arttirirken ekonominin reel nakit
miktarindaki azalmaya bagli olarak yatirimlar iizerinde olumsuz etki yaratabilmekte,

yine tiiketimde de azaltic1 etkisi goriilebilmektedir.

2.1. Faizin Tanimlanmasi

Faiz kavram, farkl dillerde degisik sekillerde tanimlanmaktadir. Keynes’e gore
faiz bir fiyattir, yani 6diin¢ paranin fiyatidir ve baska herhangi bir fiyat gibi arz ve talep
ile belirlenmesi beklenebilecektir.”? Robertson’a gore ise faiz borg verilebilen fonlarmn
kiralanmasimin  piyasa fiyatidir.** Piyasa eckonomisinde faiz, “sermaye sahibinin
tiretimden aldig1 pay veya sermayenin bagkasina bir siire i¢in &diling verilmesi
karsiliginda Odenen bir fiyat”; yaygin bir tanima gore ise “paranin kiralanmasi
karsiliginda talep edilen bedel” dir. Faizin bir bagka tanimi ise “kullanima arz edilen
sermayenin geliri” seklindedir. Su halde faiz, bir dar, bir de genis anlamda

kullanilmaktadir.

' MILLER & PURSINELLL a.g.e., s. 87.

2PAYA, a.g.e., s. 113.

% Michael STEWART, Keynes Devrimi, Cev: Asim BALTACIGIL, (Minnetoglu Yaymnlari, Istanbul,
1980), s. 82.

% Dennis H. ROBERTSON, Essays in Monetary Theory, (Schiedan, 1948), s. 3.
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Faiz dar anlamda, “6diing verilen fonlara uygulanan ve piyasalarin belirledigi
kira bedelidir”. Kullanilan faiz, 6diin¢ verilen fon piyasalarinda arz ve talep iligkilerine
gbre olusur. Bu anlamda faiz, “para kullanim1 veya 6diing verilebilir fonlar i¢in fiyat

6denmesidir”.” Buna borg faizi de denir.

Genis anlamda ise faiz, liretim siirecini etkinlestirmek i¢in kullanilan sermaye ile
iliskili olarak ortaya g¢ikar. Sermaye kullanimi, iiretimin verimliligini arttirdigindan;
sermaye kullanimindan kaynaklanan verim artigi, genis anlamda, kullanilan faizdir.
Genis anlamda kullanildiginda, nakit para, bina, makine sermaye unsuru kabul

edilecekleri icin, bunlarin tiimiiniin kira bedeli faiz olarak tanimlanabilir.*®

Tanimlar1 ¢ogaltmak miimkiindiir. Ancak, tiim bu tanimlardan yararlanarak
sOyle bir tanim da yapilabilir. “Bir miibadele aract olan paranin &diing verilmesi
karsiliginda, ilave herhangi bir riziko iistlenilmeden alinan ve ana parayi asan her tiirli

fazlaliga faiz denir”.’

Higbir miidahale olmaksizin arz ve talebin, serbestce karsilastigi piyasada olusan
faizlere ekonomik faiz denir. Gergekte piyasada para talebi, para arzindan fazla
oldugunda ihtiya¢ sahipleri daha yiiksek oranda faiz vermeyi goze almakta, yiiksek
faizin tesvikiyle de kisiler daha ¢ok tasarrufa ve finansal yatirima yonelmektedir.
Piyasada fonlarin artmasi fon ihtiyacini gidermekte, fon talebi diigmekte ve faiz oran1 da
yeniden dengeye yonelmektedir. Boylece para talebini yaratan ekonomik sartlar ve

ihtiyaglar, faiz oraninin olusumunda bir denge unsuru teskil etmektedir.

Piyasa kosullar1 disinda miidahaleci uygulamayla olusan faize “kanuni faiz”
denilir. Para otoritelerince belirlenen kanuni faizin enflasyon, risk ve vadeye gore

degisiklikler gostermesinin meydana getirdigi ¢esitli sakincalar bulunmaktadir.

65 Campbell R. McCONNELL, Economics: Principles, Problems and Policies Economics, (7th Ed.,
McGraw-Hill, New York, 1978), s. 637.

% PAYA, a.g.e.,s. 113.

7 Muhammet AKDIS, Faiz Politikalarmm Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, (Yimder
Yayinlari, Ankara, 1995), s. 7.
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Kanuni faiz oranlarimin uygulandigi ekonomilerde 6zellikle enflasyonun faiz
tizerinde yaptig1 olumsuz etki nedeniyle kanuni olmayan islemler de yer almaktadir. Bu
tiir islemler, sistemin dogal sonucu olarak meydana geldiginden, ne kadar denetim altina
alinmak istenirse istensin tamamen yok edilmesi miimkiin olmamaktadir. Cilinkii gerek
fon talebinde bulunanlar i¢in fon arzinin darligi, gerekse fon arz eden kisilerin yiiksek
enflasyon ortaminda reel gelir elde etme istekleri dogal olarak bu tiir islemleri ortaya

cikarmaktadir.

Gerek kredi dagilimindaki dengesizlikler gerekse kredi kurumlarmin
yetersizliklerinden dolay1 paraya ihtiyacit olan bir ¢ok {iretici ve girisimciler kredi
kurumlarindan bor¢ para saglayamamaktadir. Bu durumda olanlarin, bazi kisilerden
tasinmaz ve tasinir mal rehnetmek, senet vermek, kefil gostermek gibi yollarla ve
normal oranlarin ¢ok {stiinde faiz 6demek suretiyle bor¢ para aldiklari, yargi

organlarina intikal eden uyusmazliklardan anlagilmaktadir.

Faiz oranlar1 toplumun bugiinkii harcama isteklerindeki degismeleri ayarladig:
icin, ekonomide istikrar saglayict bir rol oynar. Bir ekonomik canlanma déneminde
harcama giidiileri c¢ekici oldugundan, bireyler ve isletmeler gelir olarak elde ettikleri
paradan daha fazlasini harcamak isterler. Bunun sonucu olarak kredi talebindeki artis,
faiz oranlarin1 yukariya iter ve faiz oranlarindaki artis bu kez bazi potansiyel

tiikketicilerin harcamalarini ertelemelerine neden olur.®®

2.2. Faiz Oranlariin Belirlenmesi

Faiz oranindan, genellikle dogrudan gozlenen bir veriymis gibi bahsedilmesine
karsin, aslinda s6z konusu olan tek bir faiz orani degil, belirli bir anda finansal
piyasalarin tiimiinde mevcut olan ve her biri digerinden farkli ¢ok sayidaki faiz
oranlaridir.”” Piyasada uygulanan faiz oranlari, hangi faktorlere gore belirlenmesi
konusunda iktisat¢ilar arasinda genis tartigmalara konu olmustur. Bazi iktisat¢ilar, bu

oranin, tasarruf arz ve talebi tarafindan belirlenen serbest bir oran olmasi gerektigini

68 jlker PARASIZ, Modern Para Teorisi, (1. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1998), s. 373.
% Selguk ABAC, Para Teorisinde Faiz Oranlar ve Tiirkiye’deki Uygulama, (istanbul, 1980), s. 39.
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belirtirken, bazilar1 da para arz ve talebi tarafindan belirlenen ve miidahale edilebilir bir

faiz oran1 kavrami iizerinde durmuslardir.

2.2.1. Klasik Yaklasim

Klasik iktisat, Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi (An Inquiry Into The Nature
and Causes of the Wealth of Nations) adli eserini yazdig1 1776 yili ile baglar. Tim
Klasik iktisat¢ilar faiz ile ilgili yaklasimlarini Adam Smith’in bu konuda ileri stirdiigii
goriislerine dayandirmiglardir. O’na gore, faiz, kardan ayri bir kavramdir ve olusturdugu
tasarrufunu kullanmayan, ancak, baska birine 6diing veren kisinin elde ettigi gelire
denilmektedir. Bu, bor¢ alanin 6diing verene o paranin kullanilmasi sayesinde eline
gecen kar etme olanag: i¢in 6dedigi karsiliktir.”® Dogal olarak bu karim bir boliimii, riski
gbze alip onu kullanma yiikiine giren borgluya, bir boliimii de, bu kar firsatini ona veren

alacakliya ait olur. Bundan dolay1 paranin faizi tiirev bir gelirdir.”"

Faiz oranlari ise, sermayenin getirisi ile arz ve talebinin sonucu olugmaktadir. A.
Smith, faiz oranlari ile kar oranlarinin birlikte seyrettigini ifade etmektedir. Yani, bir
iilkede yaygin olan piyasa faiz orani arttik¢a, ortalama sermaye karlarinin da ytikselmesi
gerekmektedir. Yeni topraklarin yada yeni is sahalarinin ortaya cikmasi ile, bazen
sermaye karinin ve bununla birlikte para faizinin gelismis bir iilkede dahi artabilecegi;
bir toplumun sermaye mevcudunun yada emegin bakimi i¢in ayrilan kaynaklarin
azalmasinin ise, emek ticretlerini dislirdiigii gibi mal varligir karimi ve dolayisi ile para
faizini diisiirebilecegi de belirtilmektedir.”* Faizle borg verilecek degerlerin miktar:
arttik¢a, faiz, yani borg verilecek degerlerin kullanilmasi karsiliginda 6denmesi gereken
fiyat, hem esyanin arzi arttikca pazar fiyatinin genellikle diismesine yol agan arz-talep
kanunu yiiziinden, hem de, bu 6zel duruma 6zgii diger nedenler yiizlinden mutlaka
diiser. Boylelikle herhangi bir iilkede sermaye arttikca bu sermayenin kullanilmasi

sonucu elde edilecek karlar kaginilmaz bigimde diisecektir.

0 AKDIS, a.g.e., s. 41.

"' Adam SMITH, Uluslarin Zenginligi, Cev. Ayse Yunus, Mehmet Bakirci, (Alan Yayinlari, Istanbul,
1985), s. 54.

> AKDIS, a.g.e., s. 41.
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Klasik kuramda, exante (tasarlanan) tasarrufun, exante yatirima esit oldugu
goriisii Malthus’un disinda genel kabul gérmiistiir. Bundan dolay1 Klasikler’de fark
edilen ilk sey yatirim ve tasarruflarin esitlendigi seviyede faiz oraninin belirlendigi
goriisiidiir.” Bu sistemde para, sadece islem amaciyla talep edildiginden ve sistemin
merkezindeki rasyonel hareket eden fert, atil para tutmadigindan dolayr gémiileme
yoktur. “Hi¢ kimse, tasarrufunu verimli yapmak disinda bir amagla yaninda para
bulundurmayacaktir” diyen Ricardo’nun goriisii diger Klasik iktisat¢ilarca da

paylasiimistir.”

Klasik goriiste faiz orami reel bir de§iskendir. Bu nedenle denge faiz oram
diizeyi, yalnizca reel biiyiikliiklerce, yani, tasarruf arzi ve tasarruf talebi (yatirim)
tarafindan belirlenir. Klasik faiz kuraminin en belirgin 6zelligi faizin tasarruf arzinin
fiyat1 olarak kabul edilmesidir. Paranin anlik ihtiyaclar1 karsilama fonksiyonundan
vazgecen bireyin, bugiinkii bir mal ile gelecekteki ayni mal arasindaki tercihini faiz

. . 75
orani gosterir.

Bireylerin pozitif zaman tercihine sahip olmalar1 karsisinda faizin islevi,
gelecekte daha fazla gelir elde etmek icin bugiinkii gelirden vazgecilmesini saglamaktir.
Fisher, zaman tercihi kuraminda bireyin zaman tercihi ile ilgili kayitsizlik egrilerini,
toplam servet ve faiz orani faktorlerini yansitan biitce dogrusu kisitlamasi altinda ele
alarak bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketimin optimum bilesiminin nasil

belirlenecegini gostermistir.

Faiz oraninin diger belirleyicisi olan yatirim talebi ise faiz oraninin azalan bir
fonksiyonudur. Faiz orani, finansal sermayenin arz fiyati1 olarak yatirimlar tizerinde
etkilidir. Faiz orani ile yatirim talebi arasindaki iliski sermayenin marjinal verimliligi

araciligtyla kurulur.”®

3 Don PATINKIN, Money, Interest, and Prices : An Integration of Monetary and Value Theory,
(2" ed., New York, Harper & Row, 1965), s. 367.

™ AKDIS, a.g.e., s. 42.

" KEYDER, a.g.e., s. 367.

7 Zeynep ADA, Faiz Poitikas1 ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri, Uzmanlik Tezi,
(Iktisadi Planlama Genel Miidiirliigii Yillik Programlar ve Finansman Dairesi, Yaymn No: DPT: 2281 —
IPGM: 429, Ankara, Ocak 1992), s. 4.
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2.2.2. Odiing Verilebilir Fon Arz ve Talebi

Kredi arz ve talebinin kisa vadeli zaman dilimi icerisinde yer almasi, faiz
kuraminda “6diing verilebilir fonlar yaklasimi” olarak bilinir. Bu yaklagim 1920’1
yillarin sonlarina kadar agik bir sekilde ortaya konulmamistir. Basta Wicksell olmak

tizere bir grup isvecli iktisat¢1 ve D.H. Robertson bu kurama katkida bulunmustur.

Faiz, bu kurama gore, ddiing verilebilir fonlarin arz ve talebini esitleyen bir
fiyattir. Kavram olarak, s6z konusu teori, klasik teoriye benzer. Ancak, egriler tasarruf
arz ve talebinden daha fazlasini ifade ederler. Bu goriiste ddiing verilebilir fonlarin arz
egrisi, klasik analizde oldugu gibi, sadece cari gelirden ayrilan tasarruflar ifade etmez,
ayn1 zamanda, atil para stoklarmni, negatif tasarruflari ve yeniden yaratilan paray1 da
konu alir. Talep egrisinin, klasik analizde oldugu gibi 6diing verilebilir fonlar

kuraminda da yatirim i¢in gerekli olan fon talebini kapsadigi diisiiniiliir.

Odiing verilebilir fonlar teorisinin yapisi, Sekil 1.1°de yer almugtir. Odiing
verilebilir fonlar, Q, yatay eksende; faiz orani, i, dikey eksende temsil edilir. Arz egrisi
SS yukar1 dogru egimlidir ve piyasaya arz edilen 6diing verilebilir fon miktarinin faiz
oraninin, pozitif fonksiyonu oldugunu gosterir. DD talep egrisi negatif egime sahiptir.
Yani 6diing verilebilir fonlara olan talep, faiz oranmin ters bir fonksiyonudur. Bunlar
tipik arz ve talep egrisi olduklari i¢in kesistikleri nokta, i., 6diing verilebilir fonlarin arz

ve talebini esitler.

Sekil 1.1: Faiz ve Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi
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Odiing verilebilir fonlar teorisinin &nemli &zelliklerinden biri, faiz olayini akim
kavram olarak ele almis olmasidir. Halbuki likidite tercihi teorisi, aymi olayi, stok
kavram olarak ele alir. Odiing verilebilir fonlar analizinde arz egrisi, belirli bir zaman
diliminde, fonlarin piyasaya akis oranini gosterir. Bu analizde, arz ve talep egrilerini
iceren biitiin analizlerde oldugu gibi, belirtilmemis olsa da bir zaman boyutu vardir. Arz
egrisi, fon akis oraninin faiz oraninin bir fonksiyonu oldugunu ifade eder. Talep egrisi
ise fonlarin piyasadan ¢ikis oranini temsil eder. Fon akis ve ¢ikis oranlarinin belirli bir

faiz orani diizeyinde esit duruma gelmeleriyle piyasada denge saglanmis olacaktir.”’

Robertson’a gore borg verilebilen fonlarin bilesimi séyledir78:

1. Incelenen dénemde gergeklestirilen tasarruf,

2. Onceki dénemde olusmasina ragmen ele alinan dénem igerisinde &diing
verilebilir fon haline gelen tasarruflar,

3. Net gomiilemenin birakilmasi; Onceki donemde gomiilenen paralarin,
piyasaya aktarilmasi,

4. Net banka borglar1: Bankalarin donem i¢inde verdigi kredilerle yine donem

icerisinde kendisine geri donen kredilerin farki.

Bunlara karsilik talep edilen fonlar ise,

1. Sabit veya isletme sermayesi olarak kullanmak i¢in talep edilen fonlar,

2. Isletmelerin veya sabit sermayenin onarmm ve degisimi icin talep edilen
fonlar,

3. Thtiyat giidiisiiyle talep edilen fonlar,

4. Geliri agan harcamalar1 karsilamak {izere talep edilen fonlar.

Farkli yorumlar1 olan ve daha ziyade Robertson’un admi cagristiran Odiing

Verilebilir Fonlar Teorisinin gelistirilmesinde Irving Fisher’in (1867-1947) biiyiik

7 Wallece C. PETERSON, Income, Employment, and Economic Growth, Cev. Talat GULLAP,
(Atatiirk Universitesi Yaymlart No: 763, Erzurum, 1994), s. 394.

¥ Dennis H. ROBERTSON, Essays in Money and Interest, (Collins, London, Fontana Library, 1966), s.
152.
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katkilar1 olmustur. Fisher, reel faizin olusumunda ii¢ temel faktoriin etkinliginden soz

eder:

i) Ik faktor subjektif nitelikte olup, kisilerin bugiinkii ve gelecekteki tiiketim
imkanlar1 konusundaki tercihlerini kapsar. Buna gore kisiler temelde her zaman tiiketim
ile tasarruf arasinda bir tercih yapmak durumundadirlar. Icinde bulunulan dénemdeki
tiketimi gelecek donem tiiketimine tercih edilmesine pozitif zaman tercihi denir.
Bugiinkii tliketimin tercih edilmesi, tasarruftan vazgegilmesi ve dolayisiyla gelecek
donem tiiketiminin diisiirilmesi anlamina gelmektedir. Belirli bir faiz karsiliginda
icinde bulunulan donemdeki tiiketimini erteleyen kisi, ileride daha fazla tiiketim
imkanina kavusur. Demek ki, kisi devamli olarak bugiinkii ve gelecek donemdeki
tilketim diizeyleri arasinda bir tercih karsisinda bulunmaktadir. Boylelikle, kisinin
bugiinkii ve gelecek donem tiikketim miktarlartyla iligkili tercihini piyasadaki faiz
oranlar1 belirleyecektir. Yiiksek faiz oranlari; ileride daha fazla tiiketim olanagi
sunacagi i¢in, cari donem tliketimini azaltarak, tasarruflar arttiracaktir. Su halde faizler,

kisilerin pozitif tercihini dengeleyen piyasa biiyiikliigii olmaktadir.

i1) Faizleri etkileyen ikinci faktor ise objektif nitelige sahip olan verimliliktir.
Girigimciler, yaptiklar1 harcamalarin iizerinde bir getiri sagladiklar siirece, verimli
yatirimda bulunmus olacaklar ve verimlilik yiikseldik¢e de yatirim projelerini ve fon
taleplerini arttiracaklardir. Diger sartlar sabit kaldigi siirece, diisiik fon maliyetleri
verimliligi artiracak ve dolayisiyla daha diisiik getirisi olan yatirim projeleri devreye

girebilecektir.”

iii) Uciincii bir unsur olarak, enflasyonist beklentilerin borg verilebilir fonlarmn
arz ve talebini etkilemesi ve dolayisiyla faiz oram1 degisikligine neden olmasi soz

80
konusudur.

Geleneksel odiing verilebilir fonlar kurami, yalnizca kredi piyasasiyla smnirli,

kismi bir kuram oldugundan tiim ekonomiyi igeren genel bir teori degildir. Bununla

P PAYA, a.g.e. s. 117.
% MILLER & PURSINELLI, a.g.e., s. 92.
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birlikte, ekonomik gelismedeki degismelerin kredi piyasasi ve faiz oranlariyla iligkisi

incelenirken, 6diing verilebilir fonlar analizinden yararlanilmaktadir.™!

Odiing verilebilir fonlar teorisi akimlara dayanma iistiinliigiine sahiptir. Ornegin,
genislemeci bir para politikast uygulamasinda, merkez bankasmnin acik piyasa
islemleriyle senet satin alarak, piyasada para miktar1 arttiginda, ellerinde asir1 para olan
bankalar daha fazla 6diing verecekleri icin faiz oranlarinda bir diisiis goriilecektir.
Ancak bu agiklama genellestirilemez. Cilinkii bir yandan, hi¢ kimse bankalar1 6diing
vermeleri i¢in zorlayamaz, diger yandan, eger para yaratiminin kaynagi bir agik piyasa
islemi degil de biitge agigmmin finansmaniysa, bunun ilk etkisi faiz oranlar {lizerinde

degil fiyatlar ve iiretim tizerinde olacaktir.®

Odiing verilebilir fonlar teorisini daha gercekci bir konuma getirebilmek igin,
kredi talebinin sadece yatirimlar finanse etmek i¢in yapilmadigina, bunun yaninda
tilketim amaciyla ve devlet tarafindan yaratilan kredi taleplerinin de dnemli olduguna

dikkati ¢cekmek gerekir.

Bu iki ek talep kolayca degisebilir ve diizenli bir talep olusturmaz. Bundan
dolay1, bu iki talep faiz oranlarindaki degismeleri dnemli 6lgiide etkiler. Ustelik, yatirrm

icin talep edilen kredilerin biiyiik bir kismini konut rehinleri olusturabilir.*
2.2.2.1. Wicksell’in Faiz Yaklasim
Klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurlar katarak ger¢ek anlamdaki ilk para
iktisat¢is1 olan Wicksell, faiz oranlarini parasal ve dogal faiz oranlari olarak ikiye

ayirmistir.

Dogal faiz; sermaye piyasasinda kredi talebi ile tasarruf arzi esit oldugunda

ortaya ¢ikan faizdir. Dogal faiz orani sabit sermaye yatirimlarindan saglanan kar olarak

81 PARASIZ, Modern Para..., s. 376.

82 M. ilker PARASIZ, Friedmanci Monetarizm, (Birinci Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1991),
s. 88.

% PARASIZ, Modern Para..., s. 376.
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da tanimlanabilir. Wicksell’e gore bu oran “sabit ve degistirilmez bir biiytlikliik degildir”
ve buradaki sermaye “yatirilan son sermayedir”.** Séz konusu sermaye birikimi, gelirin
bir boliimiiniin tiiketilmesinden kaginilmakla saglanir. Tiikketim mallari, toprak ve emek
talebinin azalmasi yada durmasi nedeniyle, iiretim ve gelecek tiiketim igin serbest
sermaye yaratmak iizere bunlar serbest kalir ve parasal tasarruf olarak girisimcilerin

emrine kullanilmak uzere verilir.

Wicksell, kisa donem faizi ve uzun donem faizi ayirimi yaparak, uzun dénem
faizinin reel faiz oranina uygun olacagini belirtmistir. Fakat, Wicksell bu genel temel
icinde, iki ayr1 tanim vermis ve bu tanimlar arasinda kararsizliga diigsmiistiir. Wicksell
verdigi ilk tanimda, reel faiz oraninin, para olmayan bir ekonomide reel sermaye arz ve
talebine gore olusacagini soylemistir. Buna gore, para kullaniminin séz konusu
olmadigr ve &diing verme islemlerinin reel sermaye mallarinin borg verilmesi ile
gergeklestirildigi bir ekonomik ortamda, sermaye arz ve talebi reel faiz oranini belirler.
Ote yandan, Wicksell, modern toplumlarda mallarm 6diing olarak verilip alinmasinin
olmayacagimi, para ile alinip satilacaklarini, paranin bor¢ konusu oldugunu da
belirtmistir. Bu ve diger nedenlerle, Wicksell dogal faiz oran1 konusundaki ilk anlayisini
sonradan terk ederek yeni bir anlayisa girmistir. Yeni anlayisinda dogal faiz orani
kavramint kullanmaktan kaginarak normal faiz orani kavramimi kullanmayi tercih
etmistir. Bu goriise gore faiz orani, reel sermayeden faydalanma nispetidir. Bagka bir
deyisle, dogal faiz orani bor¢ alinmis para yardimiyla temin edilen prodiiktif mal ve
hizmetlerden girisimcilerin saglamay1r umduklar1 artik degere uygun diiser. Su halde
dogal ya da normal faiz orani, yatirilan sermayeden saglanan kar olarak Wicksell’ce

tanimlanmistir.

Parasal faiz orami i¢in hi¢bir zorluk yoktur. Bu oran parasal bor¢ piyasasinda
olusur. Bununla beraber Wicksell basit kredi ve orgiitlenmis kredi piyasasi ayirimi
yapmistir. Basit kredide bankalar yoktur. Bor¢ alan ve verenler dogrudan temas
kurarlar. Burada parasal faiz oran1 arz edilen tasarruf hacmi ile borg talebinin énemine
baglidir. Orgiitlenmis kredi piyasasinda bankalar vardir. Bankalarin mevcudiyeti parasal

faiz oraninin yapisini degistirir. Wicksell faiz orani1 yiikselmesi konusuna pek deginmez.

4 Knut WICKSELL, Interest and Prices, (New York: Augustus M.Kelley, 1962), s. 106.
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Ancak bankalar, verilecek kredileri simirlandirarak faiz orani yiikselisini ortaya
cikarabilir. Su halde, bankalar 6diin¢ verebilecekleri fonlarinin biitiiniinii dikkate alarak,

- 85
parasal faiz oranini saptarlar.

Piyasa faizi ise kredi alanlarin 6dedikleri faizdir. Wicksell ampirik gozlemlerle
piyasa faiz oranin1 belirleyen mali arac1 kurumlari; merkez bankasi ve ticaret bankalar

olarak saymustir.

Knut Wicksell iki gozlemden hareket etmektedir. Birincisi, 0diing verilebilir
fonlar talebindeki 6nemli ve uzun siiren dalgalanmalar reel sermayenin getiri oranindaki
degismelerin sonucudur. Ikincisi bankalarm &diing verilebilir fon i¢in saptadiklar1 oran
kredi talebindeki degisiklikleri gecikmeyle izler. Fiyatlar seviyesiyle faiz oram
arasindaki pozitif korelasyon bankalarca fiyatlar ve nominal faiz oranlarina aktarilan
sermaye iizerindeki reel hareketleri yansitir. Odiing fon talebi artti§1 zaman, bankalar
Once para yaratir; faiz oranlarini ise daha sonra, potansiyel 6diing alicilarin cesaretlerini
kiricr sekilde arttirir. Wicksell’in ifadesiyle, banka faiz oranlar1 dogal faiz oraninin

altindadir.®

Wicksell’e gore, sermaye piyasasindan dogan odiing verilebilir fonlar arzi,
yalnizca tasarruflarin degil, yeni para yaratilmasinin da bir {riiniidiir. Fon talebi de
yalnizca yatirim talebiyle degil, atil para talebi ile de ilgilidir. Denge faiz orani, 6diing

verilebilir fonlar arzi ile talebini esitleyen parasal faiz oranidir.

Dogal faiz orami ile piyasa faiz oraninin esit olmasi halinde, ekonomide
fiyatlarin dengede olacagini belirten Wicksell bu esitlik bozuldugunda ekonominin nasil
enflasyon baskisi altina diisebilecegini veya deflasyon kosullariyla karsilasacagini

. . . 87
analiz etmistir.

% OCAL, Para Teorisi Doktriner..., s. 229.
% PARASIZ, Friedmanct..., s. 91.
7 ADA, a.g.e., s. 5.
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2.2.3. Keynes’in Faiz Yaklasimi

Keynes’in kuraminda faiz orami1 parasal bir degiskendir ve likidite tercihi
fonksiyonu olarak nitelendirilen parasal denklemde; tasarruf ve yatirim harcamalarindan
bagimsiz olarak para stokunun arz ve talebiyle olusur. Bu diisiinceye gore faiz orant,
para arzi sabitken alternatif yatirim araclar1 karsisinda kisilerin para tutma tercihlerine
bagh olarak degisebilmektedir. Ayni sekilde islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle
tutulan para talebi sabit iken, para arzindaki bir degisiklik faiz oranmi

etkileyebilmektedir.

Likidite Tercihi Teorisi gercekte bir modern faiz teorisidir. Modern faiz teorisi,
paranin islem araci olarak istenmesinde oldugu gibi bir deger muhafaza araci olarak da

istenecegi diisiincesinden hareket edilerek elde edilmistir.

Keynes, Genel Teori isimli eserinde, faizin tliketimden vazge¢menin veya
tasarrufun bir 0diilii olarak ifade edilmesine karst ¢cikmistir. Keynes’e gore faiz,
tasarrufunu nakit olarak yapan kisi cari gelirinin tiimiinii titketmemis olsa bile, herhangi
bir faiz geliri elde edemeyeceginden tasarrufun bir 6diilii olamaz. Bu ylizden Keynes’e
ve Likidite Tercihi Kuraminin diger taraftarlarina gore, faiz tasarrufun bir 6diilii degil

kisinin likiditeden ayrilmis olmasimn bir édiiliidiir.*®

Keynesyen analizde faizin iki temel islevi vardir.

a) Faizin birinci islevi, tasarruflarin para olarak tutulmasi ile alternatif yatirim
araclarina plase edilmesi konusundaki tercihleri etkilemesidir. Bireyler
gelirin tiiketim ile tasarruf arasindaki dagilimina karar verdikten sonra, ikinci
asamada tasarruflarin ne sekilde tutulacagina karar verir. Bu karar
asamasinda faiz oran1 “tasarrufu para olarak tutmanin fiyatr” veya
“likiditeden vazge¢menin 0diili” olarak islev goriir. Faiz orani ne kadar

yiksek olursa, spekiilatif para talebi o kadar azalir.

% John Maynard KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, (Ist ed.,
London : Macmillan, 1936, 1970 printing), s. 167.
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b) Faiz oraniin diger islevi ise, para piyasasi ile reel piyasa arasinda bir bagint
kurmaktir. Sermayenin marjinal etkinligini gdsteren i¢ verim orami ile
piyasadaki nominal faiz oranm1 arasindaki iliski yatirrm konusunda
girisimcinin davranigini belirler. Boylelikle, parasal kesimde belirlenen faiz

orani, yatirim talebi kanaliyla reel kesimi etkiler."

Bu iki temel islev, faiz oranini tayin eden faktorlerin bir taraftan likidite tercihi
diger taraftan da para miktar1 oldugunu ifade etmektedir. Eger M para miktarini, L
likitide fonksiyonunun ve (i) faiz oranini gosteriyorsa, bunlar arasinda asagidaki iliski

yazilabilir;
M =L(j)

Bu denklem likidite tercihi fonksiyonu L(i) ve para miktar1 (M) biliniyorsa, faiz

oraninin bunlara dayanilarak bulunabilecegini gostermektedir.

Likidite tercihi, faiz oraniyla para miktar1 arasinda bir baginti kurmakta, yani
farkl1 faiz diizeylerinde Kkisilerin ellerinde ne miktar para tutmak isteyeceklerini

gostermektedir.
Keynes’in faiz teorisinde elde para tutmak i¢in {i¢ giidii vardir:

a) lslem,
b) Ihtiyat,
c) Spekiilasyon giidiileri.

Kisaca islem giidiisiiyle elde tutulan para, dolasimdaki paradir. Islem amagh
para talebi ise, rutin ve planlanmis bulunan giinliik islemleri gergeklestirmek tizere talep
edilen para miktaridir.”® ihtiyat giidiisii, gelecekteki gereksinimleri ve dngoriilemeyen
olaylar1 karsilamak amaciyla, toplam kaynaklarimizin bir bolimiinii nakit olarak

tutulmasiyla ilgilidir. Bu iki amagla elde tutulan para, faiz orani ¢ok yiiksek olmadikga,

¥ ADA, a.g.e. s. 7.
* D.G. PIERCE & D.M. SHAW, Monetary Economics Theories, Evidence and Policy, (1974), s. 90.
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faiz oranindan etkilenmez. Bunlar islem hacminin biiyiikliigiine, ihtiyaclarin ve
taahhiitlerin capina baghdir. Keynes, insanlarin sadece islem amacli degil, ayni
zamanda bir deger yada servet birikimi yapmak amaciyla da para talep ettigini ifade
etmektedir.”’ Spekiilatif para talebinin dayanag: ise sudur: Belli bir zaman diliminde
kisilerin kafalarinda “normal” olarak kabul edilebilecek bir faiz orani vardir. Bu
“normal” olarak kabul edilen faiz oraniyla, “cari” yani o anda piyasada gecerli faiz orani

arasindaki farklilik spekiilatif amacl para talebinin miktarini belirler.

Sekil 1.2’de yatay eksende para miktar1 M, dikey eksende faiz orani (i)
gosterildigi taktirde likidite tercihi fonksiyonu (LL) egrisi ile ifade edilir. Daha 6nce de
deginildigi gibi, bu egri degisik faiz oranlar1 karsisinda fertlerin likit halde tutmak
istedikleri para miktarini belirtir. Yiiksek bir faiz orani karsisinda tutulmak istenen, yani
talep edilen para az, diisiik faiz oranlar1 karsisinda ise fazladir. Sekilde para arzi, faiz
oranina tabi olmamak {izere para otoritesinin tayin ettigi seviyede M dikeyi ile
gosterilmistir. LL ve M arasindaki mesafe kisilerin likidite tercihinden vazgegerek
dolasima siirecekleri aktif paray1 gosterir. Faiz orani yliksek bir seviyede ise bu mesafe
nispeten genistir; yani fertlerin 6diing vermeye razi olduklar1 para miktar1 fazladir.
Likidite tercihi (para talebi) bu durumda para arzindan az oldugu igin faiz oranm yiiksek
seviyesini koruyamaz; derece derece algalir. Servet sahipleri, cazip bir faiz oranindan
yararlanmak gayretiyle likit ve atil paralarini elden ¢ikardik¢a, LL ve M arasindaki agik
daralir. Bu durum LL ve M egrilerinin birbirlerini kestikleri Dy noktasina kadar devam
eder ve o noktada faiz oram1 dengeye gelir. Faiz oraninin bu seviyeden daha asagiya
inecegine ihtimal verilemez; zira para arzi yetersizken para talebinin artmasi faizi tekrar

yiikseltmis olacaktir.

Keynesgil kuramda kredi piyasalarini basitlestiren 6zelliklerden biri, harcamalari
finanse etme ihtiyacinin, harcama gerceklesmeden dogmayacagini varsaymasidir.
Keynesgil modelde finansal degiskenler faiz orani, para arz1 ve para talebidir. Bundan

dolay1 denge faiz orani, kredi piyasalarindaki kredi arz ve talebi ile belirlenmekten ¢ok,

' PIERCE & SHAW, a.g.e., s. 91.
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para arz ve talebinin esitligi olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla Keynesgil faiz kurami

basittir, ancak bu basitlik gercekten uzaklasma pahasina saglanmistir.”

Sekil 1.2: Keynes’in Faiz Teorisi ve Para Arz

1o L

0 M 'Para Miktari

Keynes bu diisiinceden hareketle; faiz oran1 likidite tercihi (para talebi) ile para
arz1 egrilerinin birbirlerini kestikleri noktada olusur ve para arzi ile para talebini esit

hale getirir sonucuna varmistir.
2.3. Para Arzindaki Degismelerin Faizler Uzerine Etkisi

Iktisatcilar arasinda para miktarindaki bir artisin faiz oranlarmi diisiirecegi
seklinde bir goriis vardir. Bu sonuca faiz oranlar1 diizeyi ve talep edilen para miktari

arasindaki likidite tercihi iligskisinden yola ¢ikilarak varildig1 gériilmektedir.

James Tobin’e gore para miktarindaki artis sonucu faiz oranlar1 baslangic
diizeyinden asagiya indikten sonra gelirdeki artisa bagli olarak likidite egrisindeki
yukartya kaymadan dolay1 yeniden eski diizeyine geri donmeyecek, daha da yiikselerek

baslangi¢ diizeyinin iistiine ¢ikacaktir.

2 PARASIZ, Modern Para..., s. 378.
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Genel olarak, para otoriteleri para miktarindaki bir artisin faiz oranlarini asagiya
cektigini kabul ederler. Agik piyasa satin alimlar1 yoluyla para miktarindaki bir artig
(senet satin alimlart fiyatlarimi yiikselttigi ve getirileri diisiirdiigii icin), piyasa faiz
oranlarint yavas yavas kademeli bir sekilde diisiirme egilimindedir. Gergekten, faiz
oranlarint kontrol altina almak i¢in para otoriteleri bu iliskiye giivenmektedirler.
Bundan dolay1, faiz oran1 hareketleri cari para politikasinin gostergeleri olarak sik sik

dikkate alinmaktadir.

Faiz oranlar1 para politikasinin gostergesi olarak diisiiniiliirse; nihai etki dikkate
alinmadan, baslangictaki sonuglara bakilarak politikaya yon verilecek olursa yanlis
etkiler yaratabilir. Bu durum, faiz oranlarinin para politikasinin gostergesi olarak
kullaniminda bir sorun dogurur: Gelir paradan daha hizli artarsa, faiz oranlar1 yiikselme
egiliminde olacaktir; eger gelir artist para miktarindaki artiglardan kaynaklantyorsa,

para politikas: kisitlayici olarak nitelenecektir.”

Arz edilen para miktar1 ve talep edilen para miktar: arasindaki esitligi korumak
icin, para miktar1 degistirildiginde talep fonksiyonundaki degiskenler (arz
fonksiyonundakiler de dahil) de degistirilmelidir. Bu boliimiin amaci agisindan, talep
edilen para miktarinin faiz oranlar1 ve beklenen fiyat degisim oram ile ters, nominal
gelir diizeyi ile dogru yonde degistigini varsaymak yeterli olacaktir. Bir diger ifade ile,

para talep fonksiyonu asagidaki sekildedir:

M? = M{i,(ld—pj ,Y:l 1.9)
P dt

M¢ : Talep edilen nominal para miktarin,

1 : Nominal faiz oranini veya ortalama nominal faiz oranini,

[% i—?j : Beklenen fiyat degisim oranini,

Y  : Nominal geliri gostermektedir.

% PARASIZ, Modern Para..., s. 379.
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Bu talep fonksiyonu son derecede basitlestirilmistir. Literatiirde servet, ek faiz
oranlar1 ya da cari siirekli gelir oran1 ve nakit ankes yonetiminin maliyetini 6l¢en bir ya
da daha fazla degisken vb. diger degiskenlerde talep fonksiyonu icerisinde yer

almaktadir.

Paranin faiz oranlan tizerindeki etkileri, para miktarindaki degismelere bagl
olarak talep fonksiyonundaki degiskenlerin hareketlerini incelemek suretiyle, test
edilebilir. Bu nedenle likidite etkisi, gelir etkisi, fiyat etkisi, beklenen enflasyon etkisi

olmak tizere dort etkiden s6z edilebilir.
2.3.1. Likidite Etkisi

Diger sartlar sabitken yiiksek faiz oranlarinda, diisiik faiz oranlarina gére daha
az para talep edilecektir. Bu nedenle biiyiik para miktari, yalnizca diisiik faiz oranlarinda
elde tutulacaktir. Para miktarindaki bir artis baslangicta faiz oranlarinda bir diisiise
neden olacaktir. Bu tiir para miktarindaki degisimlerin gergeklesmesinin ardindan kisa
donemde faiz oranlarindaki tersine degisimin gerceklesmesiyle olusan etkiye likidite
etkisi denilmektedir. Bu etki genis kabul gérmektedir. Bu nedenle para miktarim

. C e . . 94
arttirmanin en belirgin etkisi faiz oranlarinin diismesine yol agmasidir.

Sekil 1.3: Likidite Etkisi

1

I M

MS

v

% PARASIZ, Modern Para..., s. 379.
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Yukaridaki sekil 1.3’de para miktarindaki bir artis nedeniyle M®’in saga
kaydirildigim kabul edelim. ilk anda, elde tutulan para miktar1 artmis olacaktir. Bu
asamada gelir hemen yiikselmezse; ekonomi, M, ve M nin kesistikleri 2 noktasinda
dengeye gelecektir. Piyasadaki para miktariin artmasi fiyatlarin heniiz yiikselmemesine
baglh olarak, kisilerin ellerindeki para miktarim1 yiikseltir. Yani para bollasmis,
ekonominin likiditesi artmis olacaktir. Buna likidite etkisi denir. Genisleyen likidite fon
piyasalarina kayabilir. Boylelikle faiz oranlarinda bir diisiis yasanacak ve faiz orani i,

diizeyinden i, diizeyine inecektir.
2.3.2. Gelir Etkisi

Gelir, para miktarindaki artisin sonucu olarak artarsa, talep edilen para miktar
(belki de faiz oranlarinda ufak bir degisme ile) artacaktir. Genel olarak, talep edilen para
miktarindaki degisim, nominal gelirdeki degisimin iiretim ve fiyatlardaki degisim
arasinda nasil boliindiigline baglidir. Bununla birlikte, denklem 1.9°da belirtilen talep
fonksiyonunda ki MY nin yalmzca nominal gelirin bir fonksiyonu oldugu
varsayllmaktadir. Bu nedenle, nominal gelirdeki belli bir artig; iiretim ve fiyatlar
arasinda nasil boliiniirse boliinsiin, para miktar1 iizerinde ayni etkiye sahiptir. Ayrica
para talep fonksiyonu birim gelir elastikiyetine sahipse, faiz oranlarinin degismemesi
icin nominal gelirin para miktar1 ile ayni1 oranda yiikselmesi gerekecektir. Bu durumda

gelir ve likidite etkileri birbirine esit olacaktir.

Sekil 1.4’de goriildiigii gibi para arzinin genislemesi, elde tutulan para miktarini,
istenilen diizeyin tlizerine ¢ikaracaktir. Kisiler bu fazlalik paray1 harcayarak, ellerindeki
reel balanslarimi eski diizeye diistireceklerdir. Parasal genisleme once bono fiyatlarini
yiikseltip faizleri diisiiriirken, daha sonra da, bono gelirlerinin harcamaya doniismesiyle
mal ve hizmetlere olan talebi arttiracaktir. Ekonomide atil kapasiteler mevcut ise, mal
ve hizmet {iretimi artacak ve reel milli gelir yiikselecektir. Bu durumda ortaya ¢ikan
etkiye “Gelir Etkisi” denir. Reel milli gelir artinca, kisilerin para talebi de artacaktir.
Diger bir ifadeyle, seklimizdeki para talebi egrisi M, saga kayacaktir. Para talebinin

geniglemesi lizerine, likidite sikintisina diisen bireyler, tahvil satislarini arttiracaklardir.
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Tahvil fiyatlar1 diisecek, faizler yiikselecektir. Boylelikle gelir etkisi faiz oranlarin i,

diizeyinden i; diizeyine yiikseltecektir.”

Sekil 1.4: Gelir Etkisi

IS

i 2 d
M,
>

Msl Msz

Ayni1 oranda olmayan degismeler durumunda cesitli agiklamalar yapilabilir.
Gelir etkisi, likidite etkisine esit olursa faiz oranlar1 baslangi¢ (i;) diizeyine yikselecek,
likidite etkisinden biiyiik olmas1 durumunda baslangi¢ (i;) diizeyinin {izerine ¢ikacaktir.
Son olarak su belirtilmelidir ki; gelir etkisi, bir gelir artig1 para talep egrisini saga dogru
kaydirdiginda, veri para miktarmin yalmizca daha yiiksek faiz oranlarinda elde

tutulabilecegi sonucunu verir.

2.3.3. Fiyat Etkisi

Para arzindaki bir genisleme, harcamalara yonelip, fiyatlar genel diizeyinde bir
artisa neden olabilir. Ozellikle tam istihdama diizeyine yaklasilirken, iiretim artis1
zayiflar, fiyatlarda yiikselme egilimi kuvvetlenir. Para arzindaki genisleme nedeniyle
bdyle bir sonug ortaya ¢ikar ise buna “fiyatlar genel diizeyi etkisi” veya kisaca “fiyat
etkisi” denir. Boyle durumlarda is hacmini veya tliketimi ayni diizeyde koruyabilmek
icin gerekli olan para miktar1 artar. Fiyatlar genel diizeyi yiikselince, fon arz edenler

daha yiiksek faiz talep edebilirler. Fiyat etkisi, biliyiik bir ihtimalle fiyatlar1 yiikseltir.

P PAYA, a.g.e., s. 122.



44

Sekil 1.5: Fiyat Etkisi

1 A
114 4
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Sekil 1.5°de goriildiigii gibi gelir etkisinin gergeklesmesinden sonra, para
miktarindaki artiglar harcamalara yoneldiginden para talebi M4, seviyesinden MY
seviyesine artacaktir. Para arzinda herhangi bir degisiklik yokken (M%) fiyat etkisiyle

birlikte para talebindeki artis faiz oranlarini i3 seviyesinden i4 seviyesine ¢ikartacaktir.

2.3.4. Beklenen Enflasyon Etkisi

Bu etki nominal faiz oranlar1 ve fiyatlarin beklenen degisim orani arasindaki
iligkiye isaret eder. Irving Fisher bu iliskiyi asagidaki denklem yardimiyla

gostermektedir.

i=r+n° (1.10)
1 = nominal faiz orani
r = reel faiz orani

n° = fiyatlarin beklenen degisim oranini gostermektedir.
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Yukaridaki denklemde de goriildiigli gibi, nominal faiz orani, reel faiz oranini ile
beklenen fiyat artislarinin toplamina esit olacaktir. Beklenen fiyat diisiisleri reel faiz
oranlarini diisiiriirken, beklenen fiyat artiglar1 reel faizlerin artmasina neden olacaktir.

Fisher etkisi para miktar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyle ilgili hi¢bir sey
sOylememekte, yalnizca beklenen fiyat degismeleri ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye
ele almaktadir. Ancak para miktarindaki bir artisin hepsi veya bir kismi fiyatlardaki

artisa yansitildiginda, para miktarindaki artig Fisher etkisini harekete gecirecektir.

Fisher etkisinin faiz oranlarini yiikseltmesi icin, halkin fiyatlarin siirekli
artacagini beklemesi gerekir.
Sekil 1.6: Beklenen Enflasyon Etkisi
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Para arzindaki artig sirasiyla likidite, gelir ve fiyat etkilerini meydana getirmistir.
Fiyat etkisinin gergeklesmesiyle faiz oranlar gelir etkisindeki diizeylerine nazaran daha
yukarida dengeye gelmekteydi. Piyasalarda gergeklesen fiyat artislarinin ardindan
halkin ve gesitli ekonomik birimlerin fiyatlarin stirekli artacagini beklemesiyle birlikte

para taleplerinde de bir artis gergeklesecektir. Sekil 1.6’da goriildiigii gibi ileride fiyat
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artiglarinin devam edecegi beklentileri para talebini Mdg’den Md4’e cikarmaktadir. Para
arzinda bu donemde herhangi bir degisim olmadig1 varsayimi altinda enflasyonist

beklentiler nedeniyle artan para talebi faiz oranlarini yiikseltecektir.

Para piyasasindaki temel degiskenlere iliskin tanimlari1 inceledigimiz bu
boliimde, para ve faiz orani arasindaki iliskinin yoniiniin ve siddetinin 6n plana ¢iktig1
rahatlikla goriilebilir. Bu iligkilerin ayrintili bir sekilde aciklanmasi, likidite etkisinin
ortaya ¢ikmasinin ele alindig1 bir sonraki boliimiin daha kolay anlagilmasia yardimei

olacaktir.



IKINCI BOLUM
PARANIN EKONOMIYE GECIS MEKANIZMALARI ve
LIKIDITE ETKIiSI

Bu boliimde para arz1 ve faiz orani arasindaki iligkiyi ifade eden likidite etkisinin
incelenmesinden Once paranin ekonomiye gecis mekanizmasinin tanimlanmasi ve
mekanizmanin isleyisi ele alinacaktir. Teorik catinin kurulmasiyla, para miktarinda
meydana gelen degismelerin ekonomiyi nasil etkiledigi ve reel sektor ilizerindeki

muhtemel etkileri daha iyi anlasilacaktir.

1. PARANIN EKONOMIYE GECIS MEKANIZMASI

Para giiclii bir politika aracidir ancak bazen beklenmeyen ya da istenmeyen
sonuglar yaratabilir.”® Para politikasmnin basarili bir bi¢imde uygulanmasi, politika
etkilerinin, ekonominin diger kisimlarina yayilma hizinin ve bu etkilerin biiyiikligiiniin
dogru bir bigimde degerlendirilmesini gerektirmektedir.”” Esas itibariyle para politikasi,
parasal genislemenin seyri ile ilgilidir. Belirli bir zaman diliminde parasal tabanin
genisleme orani, finansal sistemdeki para ve kredi genislemesini kisitlamakta veya

kolaylastirmaktadir®.

% Frederic S. MISHKIN, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, The Journal of
Economic Perspectives, (Vol: 9, Issue: 4, Autumn, 1995, pp. 3-10), s. 4.

7 Thérarinn G. PETURSSON, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy: Analysing the
Financial Market Pass-Through”, Central Bank of Iceland, Working Papers, (No.14, pp. 1-24), s. 2.

% Gordon G. THIESSEN, “The Transmission of Monetary Policy in Canada (Uncertainity and the
Transmission of Monetary Policy in Canada), Bank of Canada, Discussion Paper, (1996, pp. 1-128), s.
6.
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Makroekonomide tartismaya yol agan en 6nemli sorulardan ikisi su sekilde ifade
edilebilir; “para politikalar1 reel ekonomiyi etkiler mi?”” ve bu etkilesim gerceklesiyorsa
“para politikalar1 hangi yollarla reel ekonomiyi etkilemektedir?”” Bu sorularin yanitlarin
verebilmemiz i¢in parasal aktarim mekanizmalarimin ne oldugunu ve nasil isledigini
anlamamiz gerekmektedir. Genellikle para politikasinin ekonominin reel kesimi
tizerinde 6nemli bir role sahip oldugu kabul edilir. Ancak para politikasinin ekonomiyi
hangi mekanizma yoluyla etkiledigi, hala tartismali bir konudur. Bu nedenle, makro
iktisat¢ilar parasal aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasilmasi i¢in, finansal

degisikliklere ve yeniliklere 6nem vermislerdir.”

1.1. Paranin Ekonomiye Gecis Mekanizmasinin Tanimlanmasi

Paranin ekonomiye gecis mekanizmasi veya ayni anlama gelmek iizere parasal
aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalar1 sonucunda,
finansal piyasalar lizerinde bir etkiyle baslayan, harcamalar, iiretim ve istthdamda
degisikliklerle devam eden ve enflasyon orani {lizerindeki bir etki ile de son bulan bir
dizi zincirleme etkinin meydana gelmesi'® ve bu baglamda para politikas: énlemlerinin
ekonomiyi etkileme bigimi ve kanali olarak tammlanabilir.'®’ Bir baska deyisle para
politikasindaki degisikliklerin, ekonominin diger kisimlarma nasil yayildigimni

tanimlayan siireg, para politikasmnin aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir.'"

Para politikasinin ekonomiye ge¢is mekanizmasinin veya aktarma kanallarinin
nispi Onemini ayirt etmek birkag nedenle Onemlidir. ilk olarak para politikasi
aracilifiyla etkilenen finansal biiyiikliiklerin bilinmesi, ekonominin reel ve finansal
sektorleri arasindaki iliskinin anlasilmasim1 kolaylastirir. ikinci olarak, paranm
ekonomiye gecis mekanizmasinin daha net bir sekilde anlasilmasi, para politikast karar

vericilerinin, finansal biiylikliiklerdeki hareketi daha dogru olarak yorumlamasina

% Jeffrey A. MIRON & Christina D. ROMER & David N. WEIL, “Historical Perspectives on the
Monetary Transmission Mechanism”, National Bureau of Economic Research, (Working Paper No:
4326, April 1993, pp. 1-59), s. 1.

' THIESSEN, a.g.e., s. 6.

"' flyas SIKLAR, Para Teorisi ve Politikasi, (Anadolu Universitesi Yayinlari, No:1583, 2004), s. 215.
12 PETURSSON, a.g.e., s. 2.
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yardime1 olur. Son olarak, parasal aktarma mekanizmasina iligkin bilgiler, daha 1yi bir

para politikas: hedefinin secilmesine yardime olabilecektir.'*

Paranin ekonomiye ge¢is mekanizmasint incelerken, dolasimdaki para
miktarinin belirli “arac1” degiskenlerle ekonomideki mal ve hizmet talebini nasil
etkiledigine dair bazi varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Para arzi (Ms) ve toplam
harcamalar (AE) arasinda sebep sonug iliskileri yaratan unsurlar; para arzi baglantil
olan servet, portfoy dengesi, kredi varligi, beklentiler, gecikmeler ve para piyasasi

dengesizligi gibi arac1 degiskenlerle toplam harcamalarin etkilenmesidir.

Bu sebep sonug iliskilerinin istenen sonucu verip vermemesi para arzi ile para
arz1 baglantili degigkenler arasindaki iliski kadar, bu unsurlarin toplam harcamalar ile
olan baglantilarinin saglam olup olmamasina da baglidir. S6z konusu nedensel iliskinin
herhangi birinde gecersizlik s6z konusuysa parasal gecis mekanizmasinin islemedigi
sOylenebilir. Bu noktada parasal gecis mekanizmasi ile parasal etki kanali arasinda da
bir ayirim yapmamiz gerekir. Parasal gecis mekanizmasi parasal dengesizliklerin
analizinde ele alinabilen genel cerceveyi isaret eder. Oysa parasal etki kanal, bu
parasal dengesizliklerin nihai harcama sektorlerini etkileme siirecini belirler. Ayrica
paranin ge¢is mekanizmalarindan birinin parasal etki kanallarinin birkagini birden

etkilemesi de miimkiindiir.'**

Merkez bankas1 tarafindan yiiriitiilen para politikasinda gergeklestirilen
degisikliklerin toplam talebi ve ekonomik faaliyetleri etkileme bi¢imi konusunda farkl
goriisler s6z konusudur. Asagidaki tartismalarda da gorecegimiz gibi, para politikasinin
ekonomik faaliyetler lizerinde énemli 6l¢giide etkili oldugu konusunda genis bir goriis

birligi olmasina karsin, bu etkilerin ortaya ¢ikma kanallar1 konusu pek net degildir.'®®

Aktarim mekanizmas1, mantiksal olarak iki asamadan olusmaktadir. Ik asama,

para politikasindaki degisikliklerin, finansal sistem yoluyla yayilmasim igerir. ikinci

1% Fune NUALTARANEE, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”, http://wb-cu.car.chula.ac.
th/papers/transmission.htm, (18.11.2003), s. 1.

' PARASIZ, Modern Para..., s. 35-36.

195 SIKLAR, Para Teorisi..., s. 215.
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asamasi, para politikasi soklarmin, finansal sistemden reel ekonomiye yayilmasini
kapsar. Bu iki asama, para politikas1 soklarinin, reel iiretimi ve toplam fiyatlar1 nasil
etkiledigini agiklar. Merkez bankasinin kararlarindan reel ekonomiye gegisin tam olarak
anlasilmasi icin, ilk asamanin tam olarak anlasilmig olmasi1 gerektigi, agik bir bigimde

goriilmektedir.'*

1.2. Aktarim Yollar1

Iktisatcilarin ¢ogu, en azindan kisa dénemde para politikasinin reel ekonomiyi
onemli Olclide etkileyebilecegini ileri siirmektedir. Gergekten de son ampirik
arastirmalar para politikast uygulamalarinin iki y1l yada daha fazla siire, reel {iretimde
dalgalanmaya neden olacagi yoniindeki bulgular1 paylasan sonuglara ulasmislardir.
Bununla birlikte, para politikasinin yarattig1 bu etkinin tam olarak nasil ortaya ¢iktigina
iliskin olarak, tam bir uzlas1 s6z konusu degildir.107 Bu nedenle parasal soklarin reel
ekonomik faaliyete aktarildigi kanallarin anlasilmasi, daima ilgi ¢eken bir konu

olmustur.'®

Ekonomide parasal aktarimla ilgili birbirinden farkli birgok yol ileri siiriilmiistiir.
Bu ileri siiriilen aktarim mekanizmalarindan bazilar1 para ile reel aktiflerin ikamesini
ongoriirken, bazilar1 da para ile finansal aktiflerin ikamesini 6ngdrmektedir. Bunlarin
disinda bazi aktarim yontemleri aktif iktisat politikalarini, bazilar1 da miidahaleciligin
olmadig1 aktarim yontemlerini ileri siirerler. Bu aktarim mekanizmalarinin hepsi parasal
ekonomi ile reel sektor arasinda koprii vazifesi goriirler. Bu nedenle para ekonomisi
literatiiriinde, farkli parasal aktarim kanallar1 bulunmaktadir. Bunlardan en dnemlileri:

Faiz oran1 kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali yaklagimidir.

% PETURSSON, a.g.e., s. 2.

' Ben S. BERNANKE & Mark GERTLER, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission”, The Journal of Economic Perspectives, (Vol. 9, No:4, Autumn, 1995, pp. 27-48),
s. 27.

1% A. Tarkan CAVUSOGLU, “Credit Transmission Mechanism in Turkey: An Empirical Investigation”,
ERC Working Papers in Economics 02/03, (November 2002), s. 3.
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1.2.1. Faiz Oram Kanal

Para politikasinin faiz orani mekanizmasiyla ekonomiye aktarimi, Keynesgil
makro ekonominin temelini olugturur. Faiz orani kanali, para politikasinin etkilerini IS-
LM modeli ¢ergevesinde incelemekte ve geleneksel aktarim mekanizmasi olarak kabul
edilmektedir.'” Bu nedenle genellikle parasal aktarima iliskin baslica kanal olarak
kabul edilir."'® Geleneksel Keynesgil goriise gore, para arzindaki bir daralmanin reel

ekonomiye aktarimini sematik olarak sdyle gosterebiliriz.

M| -1t -1 —-Y]

Negatif parasal soklar, bankacilik sisteminin mevduat satma yetenegini
kisitlayacaktir. Fiyatlardaki ayarlanmanin tam olarak saglanamamasi durumunda, reel
para balanslar1 azalacak (M]) ve reel faiz oranlari lizerinde yukariya dogru bir baski

ortaya ¢ikacaktir (if).'"

Reel faiz oranlarinda yilikselmenin gergeklesmesi sermayenin
maliyetini arttirarak, yatirim harcamalarinda bir diisiise (I]) neden olmaktadir. Yatirim
harcamalarindaki diislis ise toplam talepte bir azalmaya ve bu nedenle liretimde bir

gerilemeye neden olmaktadir.''?

Her ne kadar baslangicta Keynes bir aktarim kanalinin isleyisini girisimcilerin
yatirnm kararlar1 ¢ercevesinde ortaya koymussa da, daha sonraki arastirmalar
tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali satin alma kararlarinin da girisimcilerin
yatirim kararlarina benzedigini ortaya koymustur. Bu yiizden yukarida sematik olarak
gosterilen paranin ekonomiye aktarimindaki faiz orani kanali, konut ve dayanikli
tilketim harcamalarin1 da i¢ine alan tiiketim harcamalarina ayni sekilde uygulanabilir.
Bu c¢ergevede yatirnm harcamalari, gayrimenkul ve dayanikli tliketim mallar

harcamalar1 ayni1 baslik altinda ele alinmaktadir. John Taylor paranin ekonomiye

' NUALTARANEE, a.g.e., s. 1.

"% Norman LOAYZA & Klaus Schmidt-HEBBEL, “Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview”, Banco Central de Chile, Series on Central Banking, Analysis and
Economic Policies, (Volume IV, 2002, pp. 1-20), s. 4.

""" NUALTARANEE, a.g.e., s. 1.

"> MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 4.
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gecisinde faiz orami kanalinin, uygulanacak para politikasinin ekonomiyi ne sekilde

etkileyecegini agiklamada anahtar bir rol iistlenecegini sdylemektedir.'

Faiz oram1 kanali, para politikasina iliskin geleneksel Keynesyen goris ile
yakindan iligkilidir. Ancak son yillarda literatiirde “IS egrisi” ile “Taylor Kurali” na
dayal1 bir faiz oraninin bir arada degerlendirildigi goriilmekte olup, bu tiir modeller faiz
orani kanalinin 6nemini ortiilii olarak kabul etmektedirler. Faiz oran1 kanalinda para
otoritesi, banka rezervlerinin miktarini yada genis parasal biiytikliikleri etkileyerek, faiz
orant diizeyini belirlemektedir. Faiz oranindaki degisim, sermaye maliyetini ve
dolayisiyla (basta yatirim olmak iizere) toplam talebin faize duyarli bilesenlerine
yonelik talebi etkiler. Yatirnm harcamalarindaki bu degisim, toplam iiretimde ayni

yonde bir degisime yol acar. Bu siire¢ “sermaye maliyeti etkisi” olarak tanimlanabilir.'"*

Basit Keynesyen model, reel ve nominal miktarlar yada oranlar arasinda bir
ayirim yapmaz ve tek bir faiz orani igerir. Aktarim mekanizmasinin faiz oran1 kanalina
gore, reel ve nominal faiz oranlar1 arasindaki ayrim Onemlidir. Yukaridaki
aciklamalarda sozii edilen faiz orani nominal faiz oranidir. Yani daraltici para politikasi
kisa vadeli nominal faiz oranim1 yiikseltmektedir. John Taylor bu konuda yaptig1 bir
calismada, yapigkan fiyatlarla rasyonel bekleyisleri ayn1 zamanda ele alarak, siki para
politikasinin en azindan bir siire i¢in uzun donem reel faiz oranlarni da yiikseltecegini
ortaya koymaktadir. Boylece daha yiiksek reel faiz oranlari, girisimcilerin sabit
yatirimlarinda, konut yatirimlarinda, dayanikli tiiketim mali harcamalarinda ve envanter
yatirimlarinda bir gerilemeye, dolayisiyla toplam ¢iktida bir diisiise neden olmaktadr.''®
Reel faiz oranlarinin GSYIH iizerinde, toplam harcama miktarmi etkilemek yoluyla
sahip oldugu rol, ekonomik faaliyeti desteklemek amacini tasiyan bir para politikasinin
formiile edilmesi i¢in kullanilabilir. Merkez bankasinin reel faiz oranlarmin negatif bir
degere sahip olmasi amaciyla, nominal faiz oranlarin1 enflasyon seviyesinin altina

diistirdiigiinii varsayalim. Bu tiir bir genislemeci para politikasi, beklenen enflasyon

> MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 4 - 5.

" Arturo ESTRELLA, “Financial Innovation and the Monetary Transmission Mechanism”, Focus on
Austria, Oesterreichische Nationalbank, (3/4 2001, pp. 1-29), s. 3.

'S MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 5.
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orani ile birlikte, beklenen fiyat diizeyini arttiracak ve reel faiz oranlarinda bir azalmaya

yol acarak, faiz orani kanali yoluyla ekonomideki beklentileri uyaracaktir.'*°

Faiz oranm1 kanalinin bir diger yonii “piyasa likidite etkisi” dir. Parasal otorite,
piyasaya likidite enjekte ederck faiz orami dislisiini gergeklestirir. Kisa vadeli
faizlerdeki bu azalma ise kisa vadeli fon maliyetlerini azaltarak kisa vadeli likiditenin
artmasina neden olur. Bununla birlikte, bu etki sadece bankalar icin degil, tiim
ekonomik katilimecilarin likiditeleri i¢in s6z konusu oldugundan, potansiyel olarak daha

yaygin bir nitelik tasimaktadir.'"”

Bununla birlikte Ben Bernanke ve Mark Gertler tarafindan 1995 yilinda yapilan
calisma, bu geleneksel hikayenin eksik kalmasina yol agan birkag noktanin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Ampirik ¢alismalarda yaygin olarak ifade edilen ilk
sorun; toplam harcamanin “faize duyarli” bilesenlerinden neoklasik bir igerik tasiyan
sermaye maliyeti degiskeninin yaratacagi kantitatif bir etkinin tanimlanmasinin gii¢
oldugu gercegidir. Gergekte, elde edilen en yaygin bulgu, neoklasik olmayan faktorlerle
(0rnegin, gecikmeli iretim, satis veya nakit akisi gibi) “hizlandiran™ karakterli
degiskenlerin harcamalar iizerinde en biiyiik etkiye sahip olduklaridir. ikinci sorun,
tahmin edilen harcama esitliklerinde goriilen bu diisiik diizeydeki sermaye maliyeti
etkisi sorunundan farkli olarak, para politikasinin kisa donemli faiz oranlari lizerinde en
giiclii etkiye sahip olmasi gerektigi yoniinde bir 6n kabuliin bulunmasidir. Bu varsayima
gore, para politikasinin uzun dénemli faiz oranlar1 ve 6zellikle uzun donemli reel faiz
oranlar1 iizerinde nispeten daha zayif bir etkiye sahip olmasi gerekmektedir. Ancak,
sasirtict bir sekilde para politikasinin 6ncelikle uzun dénemli reel faizlere duyarl olmasi
gereken konut yada iiretim ekipmani gibi dayanikli varlik alimlari iizerinde onemli

etkilere sahip oldugu acikca goriilmektedir.''®

" peter DOVCIAK, “Transmission Mechanism Channels in Monetary Policy”, Banking Journal
BIATEC, (Contents of Volume VII, 1999, 4/5, 32), s. 1.

"WESTRELLA, a.g.e., s. 4.

'"8 BERNANKE & GERTLER, a.g.e., s. 27-28.
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Geleneksel teorideki bu iki eksiklik, kisa donemli faiz oranlarindaki
degisikliklerin, yatirim diizeyinde nasil degisiklik yaratabilecegini aciklayabilecek olan

alternatif ge¢is mekanizmalarina iligskin arastirmalar tegvik etmistir.'"’

1.2.2. Doviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali finansal serbestlesmenin ardindan, net 6zel sermaye akisi ve

para politikasi arasindaki iliskiyi inceler.'*

Uluslararas: ticaret alaninda yasanan
entegrasyona bagl olarak, parasal uyaricilarin, déviz kuru yoluyla net ihracat tizerinde

ortaya cikardig1 etkiye, giderek artan bir ilgi s6z konusudur.'*!

Kat1 bir bicimde degerlendirildiginde bu kanal, varlik kanalinin 6zel bir durumu
olarak digiiniilebilir. Ciinkii doviz kuru, belirli bir finansal varlik olan bir diger iilke
para biriminin fiyatidir. Bununla birlikte; déviz kurunun, ekonominin en énemli nispi
fiyatlarindan biri olarak, genis kapsamli etki alanina sahip olmas1 ve dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlar1 yoluyla enflasyon {izerinde yaratti§i dogrudan etki nedeniyle,

basli basina ayr1 bir kanal olarak degerlendirilmektedir.'**

Faiz oranlarinda, politikadan kaynaklanan degisiklikler doéviz kurunu da
etkileyebilir. Doviz kuru, yerli ve yabanci para birimlerinin nispi fiyati oldugu i¢in, hem
yurti¢ci hemde yurtdis1 parasal kosullara bagli olacaktir. Bu kosullardaki degisimin déviz
kuru tlizerindeki net etkisi (yurtici ve yurtdisi faiz orani ile enflasyon beklentilerine bagl
oldugu ve s6z konusu beklentilerin bir politika degisiminden etkilenebilecek olmasi

nedeniyle) belirsizdir.'*

% Tnna GOLODNIUK, “Evidence on the Bank Lending Channel in Ukraine”, Bank of Finland, BOFIT-
Institute for Economies in Transition Seminar in HELSINKI, (February 10-11, 2005),
http://www.bof.fi/bofit/seminar/feb05/Golodniak.pdf, s. 3.

20 NUALTARANEE, a.g.e., s. 1.

121 DOVCIAK, a.g.e., s. 2.

122 Veronica MIES & Matias TAPIA, “Monetary Policy and Transmission Mechanisms in Chile: Has the
Effect of Monetary Policy Changed in Time? Why?”, http://www.economia.puc.cl/seminarios
/2003/17octubre.pdf, (24.04.2005), s. 8.

'2 The Monetary Policy Committee Bank of England, “The Transmission Mechanism of Monetary
Policy”, http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/montrans.pdf, (18.03.2005),
s. 4.
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Doviz kuru kanali, hem toplam talep hemde toplam arz etkileri yoluyla
caligmaktadir. Talep yOniinden, bir parasal genisleme, yurti¢i reel faiz oranlarini
azaltarak ulusal parada reel bir deger kaybina yol acar. Bu durum, net ihracati ve
dolayisiyla toplam talebi arttirir. Arz yoniinden ise, bu deger kaybinin, ithal mallarinin
yurti¢i fiyatlarini arttirarak enflasyonu ylikseltmesi s6z konusudur. Ayrica, ithal girdi
fiyatlarinda yasanacak artis da toplam arz1 daraltir dolayisiyla liretim azalir ve enflasyon

yiikselir.'**

Bu kanal, yurti¢i faiz oranlarindaki bir azalmanin, yabanci sermaye ¢ikisina ve
ardindan doviz kurunda deger kaybina yol a¢gmasi nedeniyle, faiz ve doviz kuru
arasinda, karsilikli bir iliski bulundugunu varsayar. Ulusal paradaki deger kaybi, net
ithracatin ve toplam harcamanin artmasini destekleyecek sekilde, ihracat yapilacak malin
fiyatin1 azaltirken, ithalat yapilacak malin fiyatini arttirir. Diger taraftan, siki bir para
politikasi faiz oranlarinda bir artisa ve ulusal parada bir de§erlenmeye neden olarak, reel
ekonomiyi iki sekilde etkiler: Ilki, ulusal paradaki degerlenmenin, yerli mallari, ithal
mallara gore daha pahali hale getirmesi nedeniyle, yurti¢i mallara yonelik talep
diizeyinin azalmasina yol acan bir fiyat etkisi yoluyla ger¢eklesir ve bu durum toplam
talep diizeyini azaltir. Ikinci olarak, kur degisimleri, dnemli bir dengeleyici etkiye
sahiptir. Yurti¢i ekonomik varliklar ile birlikte dis bor¢lanmanin bulunmasi durumunda
doviz kuru dalgalanmalari, sirketlerin net servetleri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olacaktir. Yiiksek bir dis bor¢ seviyesine sahip olan ekonomiler, ulusal paralarinda
gerceklesen bir degerlenmeyi, yurtigi talep diizeyinde bir artisa yol acabilecek sekilde,
sirket bilancolarindaki bir iyilesme olarak algilarlar. Fiyat ve bilango etkileri, birbirini
dengeleyebilir. Dalgali kur rejimine sahip, kiiciik ve agik ekonomilerde, bu tiir bir
aktarim kanali, hem toplam arzi hem de toplam talebi etkileyebilir. Para politikasinda
bir gevseme, ulusal paranin deger kaybetmesine, ithal mal fiyatlarinin yiikselmesine ve
toplam talep diizeyinde bir artis gerceklesmeksizin, yerli iiriinlerin fiyatinda bir

yiikselmeye neden olabilir.'*

2 LOAYZA & HEBBEL, a.g.e., s. 5.
2 DOVCIAK, a.g.e., s. 2.
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Yurtici faiz oranlar1 yiikseldigi zaman yurtigi yerli para mevduatlar
yurtdigindaki yabanci paralarla tutulan mevduatlara gore ¢ok cazip hale gelmektedir. Bu
durum yerli para olarak mevduatlarin degerinin diger paralarla tutulan mevduatlarin
degerini agmasina neden olmaktadir. Yani yerli paranin degerlenmesine (bu durum Ef
olarak gosterilmektedir) neden olmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi yurti¢i mallarin
yabanci mallara gore daha pahali hale gelmesine neden olmaktadir. Bunun sonucu
olarak net ihracat diismekte (NX|), dolayisiyla toplam c¢ikt1 gerilemektedir. Bu
cergevede doviz kuru kanaliyla calisgan parasal aktarim mekanizmasint sdyle

gosterebiliriz.'*®

M| —-it— E1 > NX| - Y|

Ancak, sabit kur sistemi altinda uygulanan genislemeci bir para politikasinin
baslangi¢ etkisi, yurti¢i faiz oranlarini azaltmak ve gelir diizeyini ylikseltmek olacaktir.
Bu durum, bir cari islemler agiginin olusmasi kadar sermayenin yurt digina akisina da
neden olacaktir. Hiikiimetin parasal genislemeyi hizlandirmak yoniindeki girisimleri
(yurtigi tahvillerin elde edilmesi), doviz rezervlerindeki azalmayla dengelenecegi igin
basarisiz kalacaktir. Bu durum, para politikasinin olusturulmasinda 6nemli bir kisit

olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle doviz kuru degisimleri, yerli ve yabanci mal ve hizmetlerin nispi
fiyatlarinda (her ne kadar bu fiyat degisimlerinin ulusal ekonomiye geg¢isi aylar siirse ve
harcama bi¢imlerine doniismeleri cok daha uzun siirelere ihtiya¢ gosterse de) en azindan

bir siire i¢in degisikliklere yol agacaktir.'*’
1.2.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah
Para politikasinin, ekonomi iizerindeki etkileri konusunda Keynesgil yaklasima

yoneltilen temel Monetarist itiraz; bu yaklasimin yalnizca bir tek goreli aktif fiyatina,

faiz oranina ya da Taylor’un modelinde oldugu gibi faiz oranina ve ddéviz kuruna

126 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 5.
'>” The Monetary Policy Committee Bank of England, a.g.e., s. 4.
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odaklanmis olmasi yOniindedir. Buna karsilik monetaristler para politikasinin
ekonomiyi etkilemesinde hem goreli aktif fiyatlarim1 hem de reel serveti géz Oniine

almaktadir.

Para politikas1 sadece faiz oranini degil, ayn1 zamanda ¢ok sayida aktifin fiyatini
da etkilemektedir. Bu durum, faiz orani hareketlerinin tiiketim, yatirrm ve isgiicii
tizerindeki dogrudan etkisini giiglendirecek sekilde, ilave servet ve ikame etkileri
yaratmaktadir. Bu yiizden, para politikasindaki onemsiz goriilen bir degisim, aktif
portfoyiinde yer alan yiiksek agirliga sahip bir varligin degerinde degisimlere yol

acarak, ekonomik faaliyet iizerinde 6nemli etkilere sahip olabilir.'*®

Monetaristler ¢ogu kez kendilerini belli bir aktarma mekanizmasia baglamada
goniilstiz davranmaktadir. Clinkii monetaristler, farkli konjonktiir ddnemlerinde aktarim
mekanizmalarinin degisecegini kabul etmektedir.'” Bu nedenle para politikasinin neden
oldugu faiz oram1 dalgalanmalarinin, ekonomide hisse senetleri, tahviller ve
gayrimenkuller gibi diger varliklarin fiyatin1 etkilemesini inceleyen {i¢ teoriden sz
etmek miimkiindiir: Tobin’in yatirim teorisi, tiiketim {lizerindeki servet etkisi teorisi ve

Meltzer’in yaklagimi.'*
1.2.3.1. Tobin’in q Teorisi

Bu teori, para politikasinin, hisse senetleri gibi varliklarin fiyatlarinda ve

131
Para

dolayistyla reel ekonomide degisiklige yol acacagi mekanizmay1 agiklamaktadir.
politikasinin, firmalarin piyasa degeri ilizerinde yarattigi etki, “sermaye degerleme
etkisi” ortaya cikarir. Tobin’in q teorisi c¢er¢evesinde, piyasada cari hisse senetleri
fiyatlarina gore yatirim degeri (yatirimin cari piyasa degeri) ile yatirnmlarin yeniden
tiretilme maliyetleri arasindaki orani ifade eden q, genellikle bir parasal genislemeyi

takiben artig gosterir.'** Bu durumda nispeten diisiik diizeyde olan sermaye yenileme

maliyetleri nedeniyle yatirimlar artig gosterir. Tobin q’yu piyasa degeri olarak

8 MIES & TAPIA, a.g.e., s. 6.

12 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 6.
B DOVCIAK, a.g.e., s. 2.

Bl Ayny, s. 2.

BZPAYA, a.g.e., s. 270.



58

tanimlamaktadir.'”®> Eger q yiiksekse firmanin piyasa degeri sermayenin yenilenme
maliyetine gore yliksektir ve yeni fabrika ve sermaye techizati firmanin piyasa degerine
gbre ucuzdur. Bu durumda sirketler pay senedi c¢ikarir ve satin aldiklar1 fabrika ve
techizat maliyetlerine gore daha yiiksek fiyat elde edilir. Bdylece firmalar kiigiik bir pay
senedi ¢ikarmayla birgok yeni yatirim mali satin aldiklarindan dolay1 yatirim harcamasti
yiikselecektir. Ote yandan, q diisiikse, firmanin piyasa degeri sermaye maliyetine gore
daha diisiik oldugundan, firmalar yeni yatirnrm mali satin almayacaktir. Eger q diisiikken
firmalar sermaye mali gereksinimlerini karsilamak isterlerse ya diger bir firmay1 daha
ucuza satin alacak ya da eski sermaye malini satin alacaktir. Boylece yatirim harcamasi
diisiik kalacaktir. Bu tartismanin 6zii sudur. Tobin q’suyla yatirim harcamasi arasinda

bir bag vardir.'**

Bu noktada ortaya ¢ikan soru, q orani ile yatirim harcamalar1 arasinda bir iligki
bulunup bulunmadig1 ve para politikasindaki gevsemenin, hisse senedi fiyatlarini nigin
etkiledigidir. Parasal yaklasima gore, para arzindaki bir artis, mevcut reel balans
diizeyini yiikseltecek ve halkin elindeki para balanslari1 ayni diizeyde tutmay1
amaglamasi nedeniyle, harcama miktar1 artacaktir. Bu asir1 para balanslarinin
kullanilabilecegi yollardan biri, sermaye piyasasinda islem yapmak olacaktir;
dolayistyla sermayeden pay sahibi olmak yoniindeki bir talep artisi, hisse senedi
fiyatlarinda artiga yol agar. Keynesyen teori de ayni sonuca ulagmaktadir: Genislemeci
bir para politikasi, faiz oranlarini azalttigi icin, tahvillerin elde tutulmasini, hisse
senetlerine kiyasla daha az avantajli hale getirmekte ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarmda artisa neden olmaktadir.'”® Monetarist ve Keynesgil goriisleri
birlestirdigimizde soyle bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesi
(Pel) daha diisiik bir q’ya (ql) yol agarak yatirim harcamalarinin azalmasina (I]) ve
dolayisiyla para politikasinin asagidaki gibi bir aktarim mekanizmasina sahip olmasina

136
neden olacaktir.

M| —Pel —ql —I— Y]

33 ESTRELLA, a.g.e., s. 5.
3 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 6.
S DOVCIAK, a.g.e., s. 2.
1 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 6.
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1.2.3.2. Modigliani’nin Servet Etkisi

Hisse senetleri araciligiyla meydana gelen alternatif bir parasal aktarim kanali
tiiketim tlizerinde meydana gelen servet etkisi aracilifiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu kanal
Franco Modigliani tarafindan “MPS” modelinde ortaya konulmustur. Modigliani’nin
gelistirdigi yasam boyu gelir modelinde tiiketim seviyesi, tiiketicinin yasam boyunca
elde edecegi gelirleri tarafindan (beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet
tarafindan olusturulan) belirlenir."*” Bu nedenle, tiikketim harcamalarini belirleyen unsur
tilketicinin sadece buglinkii geliri degil, yasam boyunca sahip oldugu kaynaklardir.
Tiiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin énemli bir bileseni ise finansal
servetlerdir. Finansal servetin en biiylik bileseni ise hisse senetleridir. Hisse senetleri
diistiigli zaman, finansal servetin degeri diiser. Bdylece tiiketicinin yasam boyu
kaynaklar1 ve dolayisiyla tiiketim azalir. Kisitlayict para politikast hisse senedi
fiyatlarinda bir diismeye (P.]) neden oldugundan, paranin bir diger aktarim

- 138
mekanizmasi ortaya cikar.

M| — P.| — Servet| — Tiiketim|— Y|

Modigliani yaptig1 aragtirmalar sonucunda, bu mekanizmanin para politikasinin

etkinligini arttiran son derece gii¢lii bir mekanizma oldugunu tespit etmistir.

1.2.3.3. Meltzer’in Yaklasimi

Meltzer’e gore aktif fiyatlar1 etkisi faiz oranlari, doviz kurlar1 ve pay senedi
fiyatlar1 etkisinin Oniline geg¢mektedir. Meltzer 1980°li ve 1990’l1 yilarda Japon
ekonomisindeki gelismeleri goz Oniine alarak paranin ekonomi iizerinde arazi ve
miilkiyet degerleri araciligiyla 6nemli bir etkisinin olacagini da ortaya koymaktadir.
Parasal bir daralmanin arazi ve miilkiyet degerlerinde bir diisiise neden olacagini,
boylece hanehalkinin servetinin azalacagini, bunun sonucu olarak da tiikketimde ve

toplam ¢iktida bir diisiisiin olacagini ortaya koymaktadir.

BTDOVCIAK, a.g.e., s. 3.
1% MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 6.
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Boylece ekonomide bir parasal daralma oldugu zaman, daha 6nce agikladigimiz
M| — P.] — q] — I|— Y| zincirine benzer bir durum meydana gelecektir. Boylece
parasal bir daralma arazi ve miilkiyet degerlerinin azalmasina ve piyasa degerlerinin
yenilenme maliyetlerinin altina diismesine neden olarak q’nun diismesine neden olarak

konut harcamalarinda bir azalisa neden olacaktir.'*

1.2.4. Kredi Kanah Yaklasim

Para politikasinin dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalar iizerindeki
etkisini aciklayan faiz orani kanali ile ilgili geleneksel yaklagimlarin yetersiz goriilmesi
nedeniyle, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan eksik bilgilenme sorunlarini esas alan yeni
aciklamalar gelistirilmistir. Bu nedenle kredi kanali, geleneksel parasal aktarim
mekanizmasina, gergek anlamda bir alternatif goriis niteligi tasimamaktadir. Kredi

kanali, geleneksel faiz orani etkilerini genisleten ve ¢ogaltan bir faktdrler setidir.'*

Kredi kanali yaklagimini savunanlar para politikasinin uzun vadeli aktifler
tizerindeki etkilerini agiklamada faiz oranlarinin etkileri konusunda tereddiit etmektedir.
Bu iktisatgilar asimetrik enformasyon ve finansal piyasalarla ilgili sézlesmelerin

yarattig1 sorunlar iizerinde durmaktadir.'"!

Bu ¢ergevede, para politikasinin finansal
kurumlar ile bu kurumlardan kredi talep eden tiiketici ve firmalar arasinda, bilgi
asimetrileriyle ortaya c¢ikan kredi kisitlamalar1 yoluyla fiyat ve iiretim etkilerine sahip

olabilecegi ileri siiriilmektedir.'*?

Digsal finansal primin'® biyiikligii kredi piyasalarindaki aksakliklari
yansitmakta olup, potansiyel bor¢ alicilar tarafindan karsilagilan maliyetler ile borg
verenler tarafindan kazanilacak beklenen getiri arasindaki smir1 ¢izer. Faiz oranini

degistiren para politikas1 digsal finans primini de etkileme egilimine sahiptir. Bu yiizden

3 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 7.

O NUALTARANEE, a.g.e., s. 1.

I MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 7.

21 OAYZA & HEBBEL, a.g.e., s. 5.

43 Kredi kanali tarafindan tanimlanan, dissal finansal prim; hisse senedi ¢ikarmak yada borg almakla
olusan fon maliyetleri ile, kazanglarin elde tutulmasiyla olusan fonlarin firsat maliyetleri arasinda ayrim
yaratan bir unsur olarak ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir role sahiptir.
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para politikasinin faiz orani iizerindeki dogrudan etkisi, dissal finansal primde ortaya
cikan degisiklikler tarafindan arttirilmaktadir. Digsal finans primindeki bu tamamlayici
hareket, para politikasi etkilerinin bilesimini, giiciinii ve zamanlamasini tek basina faiz
oranlarin1 dikkate alan bir yaklasimdan daha iyi bir bi¢imde aciklamaya yardimeci
olabilir. Literatlirde para politikast uygulamalarindan etkilenenler ile dissal finans prim
arasindaki baglantiy1 agiklamaya yoOnelik olarak kullanilan kredi kanalinin, iki

versiyonu bulunmaktadir: Banka édiincii kanali ve bilango kanal'*!

1.2.4.1. Banka Odiincii Kanah

Bankalar, kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan eksik bilgilenme sorununu
¢ozebilmek icin Ozel araclara sahip olduklarindan banka 6diincli kanali, finansal
sistemde bankalarin &zel bir rol oynadigi goriisine dayanmaktadir.'* Parasal aktarim
mekanizmasinda bankalarin roliiniin tam olarak tanimlanmasi, ekonomi iizerindeki
politika etkilerini agiklamak i¢in anahtar bir rol alabilir. Kredi kanalinda bankalar,

146 Bankalarin sistemde iistlendikleri bu rol

politikanin aktariminda kilit bir rol oynar.
nedeniyle, bor¢lanmak isteyen belirli bir grup, bankalardan bor¢lanmadiklar1 siirece
kredi piyasalarina ulagamazlar. Bu nedenle bankalar, asimetrik enformasyon sorununu
yasayan kiigiik firmalarin olusturdugu alicilarla ¢ok yakindan iligkilidir. Buna karsilik
biiyiilk firmalar kredi piyasalarina (bankalara gitmeksizin) hisse senedi ve bono
piyasalar1 araciligiyla dogrudan dogruya girebilmektedir. Boylece daraltici para
politikasi, banka rezervlerini ve banka mevduatlarini azalttifindan o6zellikle kiigiik

odiing alicilar etkileyerek sok etki yaratacaktir. Sematik olarak para politikasinin etkisi

sOyle olacaktir.

M| — banka mevduatlar1| — banka kredileri] - 1] — Y

144 Stephen D. OLINER & Glenn D. RUDEBUSCH, “Is There a Broad Credit Channel for Monetary
Policy?”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review, (1996, Number: 1, pp. 3-13), s.
3.

145 Carl E. WALSH, Monetary Theory and Policy, (The MIT Press, London, 1998), s. 286.

146 Ruby P. KISHAN & Timothy P. OPIELA, “Bank Size, Bank Capital, and the Bank Lending Channel”,
Journal of Money, Credit and Banking, (Vol. 32, No. 1, Feb., 2000, pp. 121-141), s. 121.
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Para arzindaki bir daralma, banka mevduatlarin1 azaltmakta ve ticari bankalari
kredi arzin1 kismak durumunda birakmaktadir (banka mevduatlarindaki azalma, banka
mevduatlart ile bankalarin diger finansman kaynaklar1 arasindaki eksik ikame
edilebilirlik nedeniyle, banka kredilerinde bir azalmaya yol acar)."”’ Kredilerdeki bu
azalma, banka kredilerine bagimli olup, diger kaynaklar yoluyla fon yaratmayan isletme
ve tliketicilerin dayanikli tiiketim mallar1 ve sermaye mallar1 satin alimlarini azaltmakta;

dolayistyla reel ekonomik faaliyetin yavaglamasina neden olmaktadir.

Yeni projelerini banka kredilerinin disinda finanse etme olanagi bulunmayan
firmalarin oldugu ve politika degisikliklerinin 6diing arzin1 dogrudan dogruya etkiledigi
bir ekonomide finansman i¢in yapilacak en iyi sey finansal yeniliklerdir. Son yillarda
finansal yeniliklerin artmast ve tiim diinyada geleneksel banka isletmeciliginin
degismesi sonucu banka odiincii kanalinin eskisi kadar 6nemli olmadigini sdylemek

mumkundir.

1.2.4.2. Bilan¢co Kanah

Bu kanal, varlik kanalinin dogrudan bir ifadesini yansitmaktadir. Bir firmanin
degeri, gelecekte beklenen nakit akisina ve sahip oldugu varliklarin degerine baghdir.

Her iki unsur da, yukarida ifade edilen kanallar yoluyla faiz oranindan etkilenebilir.'*®

Bilanco kanali, bir borg alicinin karsilastigi digsal finans priminin, borg¢ alicinin
icinde bulundugu finansal kosullara bagli olmasi gerektigi yoniindeki teorik
betimlemeye dayanmaktadir. Diger bir deyisle, bor¢ alicinin net degeri ne kadar
biiylikse, dissal finans priminin de o 6l¢iide diisiik diizeyde bulunmasi gerekmektedir.
Borg alicinin finansal kosullari, dissal finans primini ve dolayisiyla karsilastigi tiim
kredi unsurlarmi etkiledigi i¢in, benzer sekilde bor¢ alicinin yatirim ve harcama

kararlarini da etkilemesi gerekmektedir.'*

“7 GOLODNIUK, a.g.e., s. 5.
8 MIES & TAPIA, a.g.e., s. 10.
" NUALTARANEE, a.g.e., s. 1.
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Bilanco kanali firmalarin 6z sermayeleri araciligiyla c¢alisir.'™® Firmalarin net
serveti, kredi piyasasi kosullarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Bir sirketin
net servetinin diisiik diizeyde bulunmasi halinde, alinan kredilerin giivencesi olarak,
kreditorlere teklif edilecek olan potansiyel teminat miktar1 da gorece diisiik diizeyde
bulunacak ve bu durum, bir risk unsuru yaratacaktir.””' Boylece gorece diisiik bir net
deger, acilacak krediler i¢cin daha az teminata sahip olunacagi ve dolayisiyla ters
secimden dogacak kayiplarin da yiikselecegi anlamina gelmektedir. Net degerdeki bir
azalma, ters se¢im sorununu ortaya ¢ikararak, yatirim harcamalarimin finanse edilmesi
icin yapilacak bor¢lanmanin azalmasina yol agar. Firmanin gorece diisiik bir net degere
sahip olmasi, hissedarlarinin s6z konusu firmalarda daha diisiik bir hisseye sahip
olduklar1 ve dolayisiyla bu durumun, riskli yatirim projelerine girilmesini tesvik edici
bir unsur haline geldigini ifade ettigi i¢in, ayn1 zamanda kotii niyet sorununu da
artirmaktadir. Daha riskli projelerin {istlenilmesi, bor¢ verenlere yapilacak geri
O0demelerin gerceklestirilmemesi olasiligini artirdigi i¢in, firmanin net degerinde ortaya
cikan bir azalma, firmaya verilecek bor¢larda da bir azalmaya yol acarak yatirim

harcamalarinda diisiise neden olur.

Para politikas1 firmalarin bilangolarin1 birkag¢ yoldan etkiler. Daraltici para
politikas1 (M]) pay senedi fiyatlarinda bir diisiise (P.]) neden olarak firmanin 6z
sermayesinin azalmasina ve boylece ters se¢cim ve kotii niyet sorunun ortaya ¢ikmasina
neden olarak daha diigiik yatirim harcamasima (I}) yol acar. Bu siireci sematik olarak

soyle gosterebiliriz.'>

M| — P.| — ters se¢im? ve kotii niyett — krediler] — 1] — Y]

Bilanco kanali, monetaristlerin vurguladiklar aktif fiyat etkisini dogrulayici bir
mantik ortaya koymaktadir. Daraltici para politikas1 faiz oranlarinin yiikselmesine
neden oldugundan keza firmanin bilangosunun kétiilesmesine neden olur. Ciinkii bu

durum nakit akimlarini'>® azaltir. Bu siireci sematik olarak soyle gosterebiliriz.

130 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 8.

SIDOVCIAK, a.g.e., s. 3.

132 MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 8.

'3 Nakit akim firmanin nakit olarak hasilati ile nakit olarak yaptig1 harcamalari arasindaki fark olarak
tanimlanabilir.



64

M| — i1 — nakit akimi1| — ters se¢cim? ve kotii niyet? — krediler] — 1| — Y

Para politikasinin bilanco kanali, politikadaki degisikliklerin, sadece piyasa faiz
oranlarini degil ayn1 zamanda borg alicilarin finansal pozisyonlarint dogrudan ve dolayli
olarak da etkilemesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Daraltic1 bir para politikasinin borg
alicinin bilangosunu en azindan iki yolla dogrudan dogruya zayiflatmasi s6z konusudur:
[lk olarak, faiz oranlarindaki artis, dogrudan dogruya faiz giderlerini arttirarak net nakit
akisini azaltacak ve borg alicinin finansal durumunu zayiflatacaktir. Ikinci olarak, tipik
bir bi¢imde varlik fiyatlarinin azalmasiyla birlikte gerceklesen faiz oranlar1 yiiksekligi,
diger unsurlarin yaninda bor¢ alicinin maddi teminatlarinin degerinde de bir azalmaya
yol acar. Sabit yada yar1 sabit ¢esitli giderlerinin kisa donemde ayarlanmasi s6z konusu
degil iken, firmanin gelirleri azalacaktir. Dolayisiyla bu finansal agik, firmanin net

degerini ve kredi degerliligini zaman i¢inde zayiflatir.'>*

Ucgiincii bir bilango kanali, para politikasinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki
etkisi araciligi ile calismaktadir. Gelismis iilkelerde bor¢ 6demeleri s6zlesmeler araciligi
ile nominal anlamda sabitlendigi i¢in, fiyatlarda beklenmeyen bir artis firmanin
ylikimliiliiklerini reel anlamda diisiiriir, ancak firmanin varliklarinin reel degerini
azaltmaz. Fiyatlarda beklenmeyen bir artis (P1) yaratan parasal genisleme, bu nedenle
firmanin net degerinde bir artig yaratir. Bu da ters se¢im ve kotii niyet sorunlarinin
azalmasina ve yatirim harcamalarinin ve toplam hasilanin artmasina yol agar. Bu siireci

sematik olarak asagidaki bicimde gosterebiliriz:

M1— beklenmeyen P.1— ters se¢cim], kotii niyet| — kredilert — I — Y7

Biiyiik firmalar, gorece yiiksek faiz giderleriyle ve finansman bonosu gibi diger
kisa donemli krediler yoluyla, gelirlerinde bir azalmayla karsilastiklar1 zaman, liretim ve
istthdam diizeylerini en azindan gegici olarak siirdiirebilirler. Daraltici bir para
politikasinin ardindan, biiyiik firmalarin stoklar1 artar. Ancak kisa vadeli kredi

piyasasina daha sinirli bir giris yetenegine sahip olan kiigiik firmalar, calisma saatleri ile

" NUALTARANEE, a.g.e., s. 2.
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iretimlerini azaltacak ve dolayisiyla stoklarmi arttirmak yoniinde bir egilim

gostermeyeceklerdir.'>

Bilango kanali, tiiketicilerin dayanikli tliketim mali ve konut harcamalar
tizerinde, 1929 Biiylik Bunalim sirasinda saptanan likidite etkisi araciligiyla da g¢alisir.
Bilango etkisine gore, 6diing verenlerin, ddiing verme isteklerinden ziyade tiiketicilerin
bir finansal kar diisiisii bekleyisi icinde bulunmalar1 halinde dayanikl tiiketim mali ya
tercih edilecektir. Tiiketicilerin bu davranislarinin gerisindeki mantik sudur: Eger
paraya gereksinim duyan tiiketiciler dayanikli tiiketim mallarin1 ya da konutlarini
satmak isterlerse, bliylik bir sermaye kaybiyla karsilagacaklardir. Ciinkii ellerindeki
fiziksel aktifleri yok pahasina satmak zorunda kalacaklardir. Tersine, bankadaki para,
pay senedi ya da bono gibi finansal aktifler tam piyasa degerlerinden kolayca nakde

doniistiiriilebilir.

O halde para ve pay senedi fiyatlari arasindaki bag araciliiyla ¢alisan, bir bagka
para politikas1 aktarim mekanizmasi vardir. Pay senedi fiyatlarinin diismesi finansal
aktiflerin degerini disiirdiiglinden, tiiketicilerin konut ve dayanikli tiikketim mali

harcamalari azalacaktir. Bu agiklamalari sematik olarak s6yle gosterebiliriz.'*°

M| — P.| — finansal aktifler] — finansal sikint1 olasiligi? — dayamikli tiiketim

mallar1 ve konut harcamalar1 | — Y|

> NUALTARANEE, a.g.e., s. 2.
1% MISHKIN, “Symposium on the Monetary...”, s. 8.



66

2. LIKIDITE ETKISININ ORTAYA CIKMASI

Para arzindaki bir artisa, faiz oranlarinin kisa déonemli cevabi olan likidite etkisi,
kantitatif parasal ekonomide daima 6nemini koruyan bir konu olmustur."”’ Ornegin,
cogu iktisat¢1 merkez bankasinin piyasadan devlet tahvillerini satin almasiyla ¢ok kisa
dénemde nominal faiz oranlarinin diisecegine inanir. Ancak, bu olgunun gergeklestigini
gosteren saglam kanitlara ulasmak g¢ok zordur.'>® Parasal biiytikliikler ve faiz orani
arasindaki kisa donemli negatif bir iliski (likidite etkisi), para politikasi tartigmalarinin
merkezidir."”” Para-faiz orani iliskisinin, parasal politika uygulamalarinda kullanilmasi
ve likidite etkisinin, parasal gecis mekanizmasina iliskin geleneksel goriiste merkezi bir
rol oynamasi nedeniyle, para otoritelerinin bu iliskinin s6z konusu ekonomide nasil
calistigini bilmeleri son derece Onemlidir. Bu nedenle otoriteler, belirlenen bir para
politikas1 rejiminde, bu iligkinin nasil calistigin1 ve enflasyonist beklentilerin para

stokundaki degisimlere ne derece duyarli oldugunu bilmek durumundadirlar.'®
2.1. Likidite Etkisi’nin Tanimi

Likidite etkisi, para stokundaki arz degisimleri karsisinda faiz oranlarinin verdigi
cevapla ortaya ¢ikan bir iligki olarak tanimlanabilir. Tarihsel olarak para ve faiz oranlar
arasindaki iligki bilinmesine ragmen, bu tiir bir iliskiyi agiklamak iizere “likidite etkisi”

16! Priedman’in likidite etkisi

terimini ilk kullanan kisi, 1969 yilinda Friedman olmustur.
taniminda ilging olan unsur, onun bu tiir bir olgunun varligin1 ortaya koymak icin son
derece basit bir argiiman ileri siirmiis olmasidir; yani bireyler fazladan para tuttuklarini

hissettiklerinde tahvil satin almaya karar verirler. Bu da tahvil fiyatlarimi arttiracak ve

57 Adrian R. PAGAN & John C. ROBERTSON, “Structural Models of the Liquidity Effect”, The
Review of Economics and Statistics, (1 May 1998, vol. 80, no. 2, pp. 202-217), s. 202.

8 James D. HAMILTON, “Measuring the Liquidity Effect”, The American Economic Review, (Vol.
87, No. 1., Mar., 1997, pp. 80-97), s. 80.

'3 Eric M. LEEPER & David B. GORDON, “In Search of the Liquidity Effect”, Journal of Monetary
Economics, (Volume 29, Issue 3, June 1992, pp. 339-487), s. 339.

' Juan Carlos CATALAN H. & Oscar Leonel HERRERA V., “Liquidity Effect or Anticipated Inflation
Dominance? Empirical Evidence for Guatemala”, Economic Research Department, Bank of
Guatemala, (May 2003), s. 2.

' Milton FRIEDMAN, "Factors Affecting the Level of Interest Rates", Proceedings of the 1968
Conference on Savings and Residential Financing, U.S. Savings and Loan League, (Chicago, 1969),
s. 11-27.
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faiz oranlarimi diigiirecektir. Friedman’in, bu olguyu hanehalki merkezli bir sorun olarak
tanimlamasina karsin, bugiin bankacilik merkezli bir sorun olan likidite etkisi teriminin
modern yaklasimi bu anlamda biraz farklilik arz etmektedir. ABD’de likidite etkisinin
ortaya ¢iktig1 piyasa, Federal Fon piyasasidir. Bu piyasada, bankalar baslica iki nedenle
rezerv talebinde bulunurlar: FED tarafindan belirlenen rezerv ihtiyaglarini karsilamak
ve 0demelerini gergeklestirmek icin fon toplamak. Bu piyasaya yonelik arz, yine ayni
bankalar tarafindan verilmekte ve FED’in yaptig1 miidahalelerle kontrol edilmektedir.
Bankalararas1 para piyasasi, genel olarak halkin dogrudan dogruya girisinin miimkiin
olmadig1 bir piyasadir ve dolayisiyla, Friedman’in likidite etkisinin varligma iliskin

olarak ileri siirdiigii argiiman, bu anlamda pek uygun degildir.'®*

Christiano, likidite etkisini, “Merkez bankasi tarafindan, parasal tabanin biiyiime
oraninda yaratilan digsal, kalici ve yiikselme yoniindeki bir sokun, énemli bir zaman
siireci  boyunca, nominal faiz oranlarinda azalma yaratmasi” big¢iminde

tanimlamaktadir.'®

Christiano’nun  tanimladigi gibi, likidite etkisinin paranin
miktarindaki degisimlerle degil parasal biiyiime oranindaki degisimlerle baglantili

olmas gerekir.'®*

Temel olarak, parasal biiylime siirecinin, nominal faiz oranlar1 lizerinde, iki
farkli etki yaratmasi s6z konusudur. Likidite etkisi, para politikasinin gecici bir asiri
para arzina (talebine) verilen kisa donemli cevapla baglantilidir: Ekonomik birimler, bu
gecici dengesizligi ortadan kaldirmak amaciyla tahvil satin aldiklart (sattiklari) igin,
nominal tahvil fiyatlar1 ylikselmekte (diismekte) ve bu tahvillerin getiri orani
azalmaktadir (artmaktadir). Para arzi artis oranindaki bu degisimin stirekli olmasi
halinde ise, faiz oram iizerindeki etkisi (Fisher etkisi), faiz oranlarinin para arzi artis

oranindaki degisimle aym yonde hareket etmesine neden olmaktadir.'®

"2 Munir A. JALIL, “In Search of the Liquidity effect: A Literature Review”, University of California,
San Diego (December 5, 2002 Revised: June 17, 2004, pp- 1-31),
http://home.pacbell.net/mun_liza/papers/InseachL.pdf, (10.11.2004), s. 3.

' Lawrence J. CHRISTIANO, "Identification and the Liquidity Effect: A Case Study" Economic
Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, (Issue May, 1996, pp. 2-13), s. 3.

' William J. CROWDER, “The Liquidity Effect: Identifying Permanent and Transitory Components of
Money Growth”, Economics Working Paper, (Number 9702001, pp. 1-37), s. 4.

195 Ayni, s. 4-5.


http://ideas.repec.org/a/fip/fedhep/y1996imayp2-13.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedhep.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedhep.html
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Likidite etkisinin geleneksel aciklamasi, para talebi analizine dayanmaktadir.
Friedman tarafindan 1969 yilinda yapilan ¢alismada da goriildiigii gibi, bu analiz; para
arzinin digsal oldugu varsayimina dayanmaktadir. Para arzinin digsal olmasi halinde,
para arzi ve para talebinin ayni faktorlerden etkilenmesi s6z konusu olabilir. Bu
durumda, para arz1 ve faiz oran1 arasindaki kisa donemli negatif iligkinin; para talebi ve
faiz orani arasindaki negatif iligki nedeniyle mi, hem para talebini hem de para arzini
etkileyen 3. faktorler nedeniyle mi, yoksa bu iki etkinin farkli derecelerdeki

kombinasyonlari nedeniyle mi ortaya ¢iktiginin ayristirilmasi giigtiir.'*®

Bazi ekonomistler, paranin ekonomik birimler arasindaki asimetrik dagilimi
nedeniyle ekonomide bir rol iistlendigini ileri siirmektedirler. Yani, para ilk olarak
finansal aracilara dagitilmakta, ardindan firmalarin eline ge¢mekte ve son olarak
hanchalkina ulagmaktadir.'®’” Finansal varliklarin nakde doniistiirilmesinde iglem
maliyetlerinin s6z konusu oldugu bir modelde, beklensin yada beklenmesin finansal
piyasaya yapilan digsal bir para enjeksiyonu, basglangicta nominal faiz oraninda bir
azalmaya neden olmalhidir. Ciinkii, finansal varliklarim1 nakde doniistiirmeleri
durumunda islem maliyetleriyle kars1 karsiya kalan hanehalklarinin, finansal piyasaya
yonelmeleri ve enjekte edilen paradan yararlanmalar1 i¢in, nominal faizlerin azalmasi
gerekmektedir. Bu yilizden, sadece beklenmeyen degil, ayn1 zamanda beklenen para
enjeksiyonlar1 da, nominal faiz oranlarindaki degisimlerle likidite etkisi tipinde bir

1
cevabi yaratacaktir.'®®

2.2. Likidite Etkisi’nin Onemi

Likidite etkisine iliskin calismalarin ¢ogu A.B.D.’yi konu almakta olup;
gelismekte olan ya da diger gelismis iilkeleri inceleyen smirli sayida arastirma
mevcuttur. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerin cogu ve ¢ok sayida gelismis {ilke,

ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda iken; “diisiik maliyetli finansman™ politikasina

1% Benjamin J.C.KIM & Noor A.GHAZALI, “Has the Effect of Money Stocks on Interest Rates Really
Vanished? Further Evidence of the Liquidity Effect”, Applied Economics, (Vol. 31, Issue 6, June 1999,
pp. 743-755), s. 744.

17 Scott HENDRY & Guang-Jia ZHANG, “Liquidity Effects and Market Frictions”, Journal of
Macroeconomics, (Winter 2001, Vol. 23, No. 1, pp. 153-176), s. 153.

'8 S Rao AIYAGARI & R. Anton BRAUN, “Some Models to Guide Monetary Policymakers”,
Carnegie Rochester Conferences Series on Public Policy, (Volume 48 , June 1998, pp. 1-42), s. 4.


http://www.sciencedirect.com/science?_ob=IssueURL&_tockey=%23TOC%235868%231998%23999519999%2354272%23FLP%23display%23Volume_48,_Pages_1-309_(June_1998)%23tagged%23Volume%23first%3D48%23Pages%23first%3D1%23last%3D309%23date%23(June_1998)%23&_auth=y&view=c&_acct=C000040859&_version=1&_urlVersion=0&_userid=736614&md5=8963dedc11553a039f522b89b7b98907
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dayanarak, yatirirm harcamalarini ve reel iiretim artisim tesvik etmek amaciyla
genislemeci bir para politikasi yoluyla faiz oranin1 diisiik diizeyde tutmaya
calismislardir. Bu durum, ozellikle gelismekte olan tilkeler icin, likidite etkisini daha da
onemli kilan bir unsurdur. Bu yiizden diger iilkelerde para politikasindaki bir degisimin,
kisa donemli faiz oranlar1 iizerinde yaratacagi bir likidite etkisinin varliginin

arastirilmast, bu konudaki eksikligi giderecektir.'®

Likidite etkisinin literatiirde tasidigi onem, birka¢ nedenle agiklanabilir. Ilk
olarak para politikasinin aktarim mekanizmasiyla ilgili geleneksel diisiince, “para
arzinda gergeklesen bir artisin, faiz oranlarimi azalttigi taktirde harcamalar {lizerinde
giiclii bir etkiye sahip olacagini” sdylemektedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi,
likidite etkisinin varligim gerekli kilmaktadir. Ikinci olarak, likidite etkisi monetarist
modellerde yer alan yapisal bir unsurdur. Friedman tarafindan 1968 yilinda ve Cagan
tarafindan 1972 yilinda'”® yapilan calismalarin monetarist modellerindeki geleneksel
analiz, para arzindaki bir artisin kisa donemde nominal faizleri azalttigini, ancak para
arzindaki bu artisin neden oldugu beklenen enflasyon etkisinin, uzun dénemde likidite

etkisini ortadan kaldiracak derecede agirlik kazandigim belirtmektedir.'”!

2.3. Likidite Etkisine iliskin Teorik Yaklasimlar

Makro ekonomik analizlerde para arzi ve faiz arasindaki iliski oldukca
onemlidir. Tim yaklagimlar para arzi ve faizler arasindaki iliskiye deginmelerine
ragmen, bu yaklasimlar arasinda ¢ok biiyiik goriis ayriliklart yer almaktadir. Teorik
perspektif acisindan bu yaklasimlar icerisinde bazi goriisler, para ve faiz arasindaki
herhangi bir iliski olmadigimmi savunurken, bazi goriisler likidite etkisinin gecerli
oldugunu, bazi1 goriisler ise para arz1 ve faiz arasinda bir iliskinin bulundugunu ancak bu

iliskide likidite etkisinin ger¢eklesemeyecegini savunmaktadirlar. Likidite etkisini

1 KIM & GHAZALL a.g.e., s. 74.

7% Phillip CAGAN, “The Channels of Monetary Effects on Interest Rates”, National Bureau of
Economic Research, (Number 97 General Series), s. 2.

7! Show-Lin CHEN & Li-Lu TSAI & Jyh-Lin WU, “A Revisit to Liquidity Effects Evidence From a
Non-Linear Approach”, Journal of Macroeconomics, (Volume 26, Issue 3, 2004, pp. 391-566), s. 501-
502.
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arastirirken, ayni zamanda bu yaklasimlardan yararlanarak para arzi ve faiz arasindaki

bagint1 daha kolay anlasilabilmektedir.

2.3.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim olarak adlandirilan Klasik Yaklasim, para arzinin faiz orani
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini savunmaktadir. Geleneksel yaklasimda
para yalnizca parasal iicret oranini, parasal geliri ve fiyat diizeyini etkilemektedir.
Klasik iktisat¢ilara gore paranin reel iktisadi olaylar tlizerinde herhangi bir etkisi

bulunmamaktadir.'”?

Yaklasimdaki tiim reel degiskenler (reel gelir, reel iicret, istihdam
ve faiz oran1) parasal degiskenden bagimsiz olarak belirlenmektedir. Bu nedenle Klasik
sistemde paranin Onemi yoktur, para sadece parasal makro ekonomik degiskenleri
etkiler.'” Klasik sistemde paranin énemsiz oldugu Merkantilistler’in diisiinceleri
dogrultusunda ele alinarak vurgulanmis, diger boyutta ise paranin, ihtisaslasmay1 ve is
boliimiini tesvik etmesi ve boylece etkinligi hizlandiran bir unsur olmasindan dolay1

¢ok onemli oldugu belirtilmistir. Bu anlamda Klasik iktisat¢ilar, paranin 6nemini kabul

ederken, paranin miktarini Snemsememislerdir.'™*

Bu yaklasimda para sadece bir “degisim arac1” dir ve degisim islemlerinden
dolay1 gerekli olan miktarin disinda paray1 elde tutmak s6z konusu olmaz. Ancak
ekonomide bazi fertlerin gelirleri, “planlanmis harcamalar1” ndan fazla olabilir. Bu gibi
fertlerin ellerinde tasarruf olarak biriken bu gelirler ya atil birikime, ya yatirima yada

sermaye piyasasina yonelir.

Paranin elde tutulma nedeni sadece “islem amagli” olunca, ekonominin genel
fiyat diizeyini belirleyen tek faktor de para arzi olur.'” Bu goriis, tamamen paranin
Miktar Teorisine dayanmakta ve klasik dikotomi olarak bilinen, parasal ve reel sektorler
arasinda bir ayrim bulundugunu varsaymaktadir. Bunun temel hipotezi, para arzi1 ve
fiyat diizeyi arasinda dogrudan bir iliski olusturacak sekilde, insanlarin reel para

taleplerinin sabit oldugudur. Para arzindaki bir degisim, fiyat diizeyinde ayn1 yonde ve

172 Omer DEMIR, Kurumecu iktisat, (Vadi Yaymnlari: 56, 1996, Ankara), s. 12.

'” PARASIZ, Modern Para... , s. 153-154.

" PAYA, a.g.e., s.188-189.

'3 Vural SAVAS, Keynezyen iktisat Yikihrken, (Fatih Yaymevi, istanbul, 1984), s. 25.
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aym oranda bir degisime yol agcmaktadir. Geleneksel yaklasim, faiz oraninin, yatirim
talepleri ve borg¢ verilebilir fonlar tarafindan reel sektorde belirlendigini varsayar.
Buradaki nedensellik iliskisi, bor¢ verilebilir fonlar ve yatirim taleplerinin miktarindan,
faiz oranlarina dogrudur. Bu yiizden bu gergeve, faiz oranlarin1 parasal analizin diginda

1
tutar.'’®

2.3.2. Keynesyen Yaklasim

Para politikasinin, faiz oranlarim1 dogrudan dogruya etkileme yetenegi
Keynesyen goriisin merkezidir.!”” Keynesyen yaklasim, likidite tercihi goriisii
cergevesinde incelendiginde, klasik dikotomiyi reddeder ve para arzi ile faiz orami
arasinda ters yonlii bir iligki bulundugunu ifade eder. Bu nedenle Keynesgil goriise gore
para, klasiklerde oldugu gibi notr degil, iktisadi sistemin i¢inde reel etki yaratabilecek
bir degiskendir.'”™ Bu gériise gore; para arzindaki bir artis LM egrisinde bir kaymaya
yol acacak, bu durumda da faiz oranlar diisecektir. Faiz oranlarinin diigsmesi ile
yatirimlar artacak ve carpan etkisiyle milli gelir yiikselecektir. Kuskusuz bu sirada
iilkenin ithalat1 da artacaktir. Bu durumda cari islemler bilangosunun kotiilesmesine
neden olacaktir. Diger yandan faiz oranlarinin diismesi iilke disina sermaye ¢ikislarini
arttiracaglr icin sermaye hesabi da kotiilesecektir. Dolayisiyla genel olarak
diisiiniildiiglinde, Keynesgil yaklasima gore, para arzindaki bir artis ddemeler bilangosu
iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir.'”” Ayni zamanda Keynesyen ekonomi, para arzi
ile fiyat diizeyi arasinda dolayli bir iliski bulundugunu varsayar. Bu dolayh iliski, faiz
orani ve issizlik tarafindan belirlenmektedir. Para politikasinin, faiz oranlarint dogrudan
dogruya etkileme yetenegi, parasal soklarin gelirin olustugu reel sektore aktarimina

iliskin geleneksel Keynesyen goriisiin merkezidir.

¢ Enver Alper GUVEL, “Money Supply and Interest Rates in Turkey: 1987-97”,
www.idari.cu.edu.tr/dergi/alpering.pdf, (10.11.2004), s. 9.

7 Hany S. GUIRGUIS, “Properly Estimating the Liquidity Effect: Why Accounting for Stationarity and
Outliers is Important”, Journal of Economics and Business, (Volume 51, Issue 4 , 8 July 1999, pp. 303-
314), s. 303.

8 DEMIR, a.g.e., s. 26.

' flker PARASIZ, Monetarizm ve Unlii Monetarist ve Keynesgil iktisatcilarla Soylesiler, (2. Baski,
Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1996), s. 227.
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Keynes’e gore para politikasinda istenilen sonuca ulagmak, para talebinin faiz
esnekliginin diisiik, yatirim talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasiyla gerceklesir.
Bunun yaninda para talebinin faiz esnekliginin yiiksek olmasi ve/veya yatirim talebinin
faiz esnekliginin diisiik olmasi, para politikasinin reel sektordeki etkisini azaltacaktir
(ilkinin “o0” ve/veya ikincisinin “0” olmasi halinde ise, para-gelir cogaltani sifir

olacaktir).'®

Keynes’in portfoy se¢imi modelinde s6zii edilen ikame etkisi, “para - faiz orani -
yatirim” iligkisini 6nemle incelemektedir. Keynes, faiz oraninin sadece “likidite tuzag:”
bolgesi haricinde para arzindaki degismeye duyarlilik gosterecegini, bunun da
yatirimlar1 etkileyecegini savunmustur. Ayrica, yatirimlarin ancak ¢ok az degisim

gosteren uzun donem faiz oranlarina kars1 duyarlilik gosterecegini iddia etmistir.

Keynes para arz1 ile gelir arasinda dolayl (faiz yoluyla) bir iliski bulundugunu
gormiis; ancak, bu iliskinin olduk¢a zayif oldugunu ileri siirmiistiir. Keynes’in Genel
Teori kitabinda sozii edilen servet etkisi, fiyat veya faiz oranlarindaki degisimler
sayesinde ortaya c¢ikabilecek servet dalgalanmalarina iliskindir. Keynes servet
etkisinden bahsetmesine ragmen, modelinde bu olguya yer vermemistir. Faize iliskin
servet etkisini daha 6nemli bulmus ancak bu yoldan elde edilen beklenmeyen servet
degismelerinin harcama aligkanlig tizerinde ufak bir etkisi olabilecegini savunarak, bu

C . . 181
etkinin 6nemini azimsamustir. 8

Geleneksel ekonomik teoriler, genislemeci para politikasinin nominal faiz
oranlarinda gegici bir azalma yaratabilecegi diisiincesine sahiptirler. Para arzindan faiz
oranlarina yonelik olarak gergeklesen aktarimda onemli bir unsur; isgiici ve mal
piyasalarindaki kisa dénemli fiyat yapiskanliklaridir. Dolayisiyla, para arzindaki artis,
reel para balansinda bir artisa yol acacaktir.'® Para arzindaki degismelerin, faizlerde

ters yonlii degismeler yaratmasi olarak bilinen likidite etkisinin, talep edilen para

' KEYDER, Para Teori..., s. 396.

181 Ayn, s. 397.

'8 John H. COCHRANE, “The Return of The Liquidity Effect: A Study of The Short-Run Relation
Between Money Growth and Interest Rates”, Journal of Business and Economic Statistics, (Volume: 7,
Issue: 1, January 1989, pp. 75-83), s. 75.
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miktar1 ve faiz orani arasindaki likidite tercihi iliskisinden kaynaklandigi gériilmektedir.
Bu iligki; para, faiz getiren bir aktif olmamasina ragmen, faiz oraninin, nakit balanslari
elde tutmanin firsat maliyeti olarak diisiiniilmesi nedeniyle kurulmaktadir: Gorece
yiiksek faiz oranlarinda (diger sartlar sabitken) gorece diisiik faiz oranlarina nazaran
daha az para talep edilecektir. Keynesyen akim paralelindeki bu yaygin inanisa ragmen,
son yillarda ekonomik kararlara iliskin beklentilerin etkisine dikkat cekilmektedir.
Enflasyon beklentilerinin, faiz oraninin belirlenmesindeki roliinii inceleyen ¢ok sayida
calisma daha ¢ok “neoklasik™ bir diislince bigimi olan bu alternatif goriiniisiin 6nemini
ortaya koymaktadir. “Daha yiiksek parasal biiyiimeye cevap olarak faizler yiikselebilir;
clinkli enflasyonist beklentilerde bir artis vardir ve dolayisiyla, Fisher etkisi yoluyla

. . . 183
faizler yiikselir.”

Keynes’e gore merkez bankasi, makro biyikliiklerin etkisi altinda kalmadan
belirli bir miktar parayr ekonomiye enjekte eder. Ekonomiye aktarilan bu para
enjeksiyonu, finans piyasalarina dogru yonelip, faizleri diislirecektir. Yani tahvil
fiyatlari, artan talep nedeniyle yiikselecek, tahvil faizleri ise, bu durumda diisecektir.'®
Tahvil fiyatlarindaki artis ve nominal faizlerdeki azalmanin gerceklesmesi ekonomik
birimlerin paralarini, finansal olmayan aktiflere yatirmalarina neden olur. Gelir ve fiyat
diizeyinde ortaya ¢ikan bu genel artis, para talebini uyarir. Sonug olarak parasal
aktiflerde ortaya c¢ikan bu asir1 arz; gelir ve fiyat etkileri yoluyla azaltilirken, faiz
oraninda bir artisa yol acar. Gelir ve fiyat etkilerinin, likidite etkisine baskin ¢ikma
siireci ne kadar uzunsa, faizlerde azalmaya yol agan genislemeci para politikas1 da o

kadar etkindir.'®’

Ozetle, Keynesyen goriis, para politikasinin ekonomik faaliyeti etkilemesi ve
ekonomik degiskenlerin para politikasina verecegi yanit konusunda, faiz oranlarinin

roliinli vurgulamaktadir.

'S CATALAN H. & HERRERA V_, a.g.e., s. 1-2.
' PAYA, a.g.e., 248-249.
'8 GUIRGUIS, a.g.e., s. 303-304.
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2.3.3. Parasalc1 Goriisler

Likidite etkisine yonelik ilk kars1 ¢ikig, likidite etkisinin c¢aligmadigini
gozlemleyen A.H.Gibson tarafindan yapilmistir. Bu goriise gore, para arzi artig orani ile
faiz oram arasinda siki bir pozitif korelasyon oldugu gériilmektedir. Oyle ki, para arzi
cok hizli bicimde arttigi zaman, faizlerde yiikselmektedir. Likidite etkisine tamamen
ters diisen bu goriistinden dolayi; Gibson’a, J.M.Keynes tarafindan ekonomi
literatiirtinde Sliimsiizlesen bir yer verilmigtir. Para arzi artis oranindaki bir yiikselme ile

birlikte, faizlerde ortaya ¢ikan artis Gibson Paradoxu olarak bilinmektedir.'%

Keynesyen makro teoriye yonelen elestirilerden bir kismi Monetarist veya
Modern Miktar Teorisi diye bilinen teori tarafindan yapilmistir. Monetarizmin en
taninmis sOzciisii ve hatta bu doktrinin zaman zaman ismi ile es anlamli hale geldigi
Friedman, Monetarizmin isim babasi degildir. “Monetarizm” deyimi ilk defa, bu

teorinin iinlii destekeilerinden Brunner tarafindan kullanilmugtir.'’

Monetaristlerle Keynesgil iktisat¢ilar arasindaki tartigmalarin ana unsuru, kisa ve
uzun donem ayirimi konusunda yogunlagmisti. Keynesyen goriise gore daha once de
deginildigi gibi para nétr degildi. Para arzinda bir artisin ger¢eklesmesi LM egrisinde
kaymaya yol agacak, bu durumda da faiz oranlar1 diisecekti. Diisiik faiz oranlar ise
harcamalar1 tesvik ederek reel hasilayr arttiracakti. Keynesgil diisiincenin bu
yaklagimina karsilik monetaristler bu sonuca itiraz ederek, paranin uzun dénemde
etkisinin notr olacagini ileri siirliyorlardi. Diger yandan Monetaristler, paranin kisa
donemde Keynesyenlerin sandigindan da énemli oldugunu iddia ediyorlardi. Hatta daha
da ileri giderek toplam hasiladaki kisa donem dalgalanmalar1 para arzindaki
dalgalanmalara bagliyorlardi. Monetarist goriiste, harcamalarin artmasi daha yiiksek

fiyatlara yol acarak reel para balanslarini tekrar azaltacaktir. Bu siire¢ reel hasila orijinal

'% Thomas J.CUNNINGHAM, “Observations About Liquidity Effects: The Difficulties of Exploring a
Simple Idea”, Economic Review-Federal Reserve Bank of Atlanta, (Sep/Oct 1987, 72-5, pp. 14-22),
s.15.

'87 Karl BRUNNER, “The Role of Money and Monetary Policy”, Review of Federal Reserve Bank of
St. Louis, (September/October 1989, pp. 4-22), s.4-22.
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seviyesine diislinceye kadar devam edecek ve boylece, para arzindaki artis uzun vadede
sadece fiyatlar1 yiikseltmis olacaktir. Sonugta bu goriise gore, bu durum konjonktiirel
dalgalanmalara neden olacak ve uzun dénemde, piyasalarda olusacak fiyat yilikselmeleri

para arzinin reel etkilerini yok edecektir.

Parasalc1 goriiste, genelde para arzindaki bir degisme sonucu faiz oranlarindaki
degisime ek olarak, daha pek cok nispi fiyatta degisiklik Ongoriilmiistiir. Paraci
yaklagimda yatirimlarin yani sira diger tiir harcamalar (6rnegin tiiketim) da para
politikas1  uygulama sonucunu etkilemektedir. Para piyasasinin dengeden
uzaklasmastyla birlikte (M® = M), “servet” ve/veya “ikame” etkisi olusur (nispi
fiyatlardaki degisme, sermaye ve menkul kiymetlerin reel getiri oranlarindaki
farklilasmanin yani sira, mal ve hizmetlerin nispi fiyatlarindaki farklilasmay1 da
kapsamaktadir). Bu durumdan talep kompozisyonu, portfoy bilesenleri ve nihayet
tiretim miktar ve kompozisyonu etkilenecektir. Servet etkisine baktigimizda; bu etki
kisilerin servetinin piyasa degerinde farklilasma olusmasi sonucu meydana gelmektedir.
(0rnegin, servetin bir parcasi olarak tutulan paranin fiyatlardaki dalgalanmalar sonucu
deger kaybi/kazanci; veya, faiz oranindaki degismeler sonucu menkul krymetlerin

piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde olusan servet etkisi).'®®

Monetarist analizde, miidahaleci politikalarin istikrarsizlik yaratict sonuglari
beklenti olusumuna iliskin varsayimla agiklanmaktadir. Monetarist yaklasimdaki
beklenti olusum mekanizmas1 “uyarlayict beklentiler” olarak adlandirilmaktadir.
Uyarlayic1 beklentiler hipotezinin temel diisiincesi, ekonomik birimlerin beklentilerini
geemis deneyimlerine dayandirdiklar1 ve daha 6nce yapmis olduklari hatalardan ders
alabildikleridir.'® Monetarist bir iktisat¢1 i¢in, nominal uyaricilarin uzun doénemli
yansizli§1 rasyonel bir davranis ifadesidir (rasyonel davranisin ortaya koydugu bir
sonugtur ve dolayisiyla, rasyonel davranisi ifade eder). Ancak, uyaricilar tamamen
etkisiz kilinmadan once, nispi fiyatlar ile reel iiretimin duyarlhilik gostermesi s6z
konusudur. Bunun nedeni; hanehalklari ile firmalarin, gegmis ve cari donem itibariyle

uygulanan politikalarin ileride ortaya c¢ikaracagi etkilerin tiimiinii, dogru olarak

'8 KEYDER, Para Teori..., s. 391.
'8 Funda ERDOGAN, Para Politikasimn Zaman Tutarsizh@ ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye
Ornegi, (Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 63, Nisan 1997, Ankara), s. 12-13.
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algilamak ve tahmin etmek konusunda basarisiz kalmalaridir.'”° Parasalc1 bir bakis agis
cercevesinde nispi fiyatlardaki degisiklikleri arttiran yanlis algilamalarin birincil nedeni
reel ve nominal uyaricilar ile gegici ve siirekli uyaricilarin birbirinden ayirt edilmesinin
zaman almasidir. Degisikligin siiresinin yada tipinin dogru olarak algilanmasinda ortaya
cikan bu gecikmeler, bilgi edinme maliyetlerinin bir boliimiinii olusturmaktadir.

Sozlesmelerin nominal ifadeleri igermesi de, bu belirsizliklere yamttlr.191

Parasalcilar, para piyasasinda meydana gelen bir dengesizligin, faizlerde
olusturacagr  degisiklik araciligtlyla her zaman dengeyi saglayamayacagini
savunmuslardir. Bunu bir 6rnekle agiklarsak: Acik piyasa satis islemiyle para arzinin
daraltildigin1 ve piyasa faiz oraninin yiikseldigini varsayalim. Faiz oranindaki bu artis,
para piyasasinda para arzi ile para talebini tekrar dengeye getiremeyebilir; ¢linkii, faiz
oraninin artmasi sonucu fiyatt diisen menkul kiymetleri almak arzusunda olanlar gerekli
paray1, ellerindeki ankesi kullanmayip, ileride yapacaklari mal ve hizmet alimlarindan
vazgecerek saglayabileceklerdir. Bilindigi gibi, para stoku azaltildiginda yeniden
dengenin olusmasi igin, kisilerin ankes / gelir (veya servet) oranmni diisiirmeleri
gerekmektedir. Halbuki yukaridaki 6rnekte ankesler etkilenmemektedirler. Ayni sekilde
kisiler, ankes yetersizligi durumunda, portfoylerindeki menkul degerleri elden
cikaracaklart yerde, yeniden dengeyi saglamak icin ilerideki mal ve hizmet
harcamalarindan vazgecebileceklerdir. Boyle durumlarda, paracilar spekiilatif para

talebinin menkul degerlerin getirisine fazla duyarlilik géstermeyecegini savunmuslardir.

Agik piyasa alim islemi sonucu olusan para stogu artisi, ilk etapta tahvil
fiyatlariin yiikselmesine ve bu yolla, faiz oranmin diismesine neden olmaktadir.
Yeniden dengenin saglanabilmesi i¢in bu gelismenin reel harcamalarda ayni oranda bir
artis meydana getirmesi, ekonomi iizerindeki genislemeci etki arttikga, gerek sermaye
talebi gerekse fiyatlar lizerinde olusan baski sonucu, basta diisen faiz oraninin yeniden

eski diizeyine yiikselmesi s6z konusu olabilmektedir.

190 iktisatcilar, parasal uyaricilarin ortaya koydugu reel etkilerin nedenlerini gosteren bir mikro temelli
yada tam bir makro model bulunmaksizin, makro siireglerin anlasilmast konusunda ilerleme
kaydetmektedirler. Bu tiir modeller, arzu edilebilir olmakla birlikte, aktarim siirecinin tartisilmasi i¢in
gereklilik arz etmemektedir.

Pl Allan H. MELTZER, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective”, Journal of Economic Perspectives, (Vol: 9, Number: 4, Fall, 1995, pp. 49-72), s. 49-50.
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Bu durumda; uzun dénemde yiiksek faiz ekonomide likidite fazlasinin, diisiik
faiz ise parasal sikintinin bir gdstergesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oysaki kisa donemde
para arz1 ile faiz orani ters bir iligki igerisinde bulunmaktadir. Para politikasinin etkisi
ancak uzun bir gecikmeden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle bazen ekonomide
istikrar1 bozucu sonuglar da yaratabilmektedir. Bu gerek¢eye dayanarak Friedman ve
goriislerini benimseyenler, en iyi para politikasi se¢ceneginin, para arzi artig oranini sabit

tutmak olacagini savunmuslardir.'”?

2.3.3.1. Fisher Yaklasimi

Gibson Paradoxu; Irving Fisher tarafindan, Gibson’un “para arzindaki artigin bir
diger sonucuna bagli olarak ortaya c¢ikan bir olguyu (beklenen enflasyonu)
gbzlemledigini” ileri silirmesi ilizerine c¢Ozilmiistiir. Fisher, para arzindaki artisin
gelecekte daha yiiksek bir enflasyonun ortaya cikacagi isaretini vermesi halinde;
getirilerinin “reel” degerini korumak arzusunda olan bor¢ verenlerin, faiz oraninin
beklenen enflasyon oraniyla uyumlastirilmasini talep edeceklerini ileri siirmektedir. Bu
ylizden, marjinal faiz orani, reel getiri oranit ile beklenen enflasyon oraninin
toplamindan olusmalidir. Enflasyon beklentilerinin nominal faizler {izerinde yarattig

yiikselme yoniindeki etki, Fisher etkisi olarak bilinmektedir.'”

Fisher, kisa-donemli dalgalanmalara neden olarak, faiz oranlarmin kati
(yapiskan) olusunu ve para piyasasindaki degisikliklere yeterli derecede duyarlilik
gostermemesini One siirmiistiir. Ancak uzun donemde, diger neo-klasik yazarlar gibi
Fisher de, tiretimin tam istihdam diizeyinde gerceklesecegini ve para-harcama aktarim
mekanizmasinda en Onemli roliin reel nakit fonlar vasitasiyla oynanacagini

savunmustur.

Goreli fiyat etkisi, para piyasasindaki dengesizlik (M® # M%) sonucu meydana

gelmektedir. Net dis varliklardaki bir gelisme sonucu; dolasimdaki para, banka

2 KEYDER, a.g.e., s.393-394.
1% CUNNINGHAM, a.g.e., s.15-17.
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rezervleri ve nihayet para arzinin arttigin1 farz edelim. Gelir ve paranin dolanim hizi
sabit varsayildigina gore, para arzindaki artis fiyatlar1 etkileyecektir. Fisher’e gore
nominal faiz orani artisindan Once fiyatlarda artis olusur. Baslangictaki fiyat artislart
tireticilerin kar marjlarmi arttiracak ve kendilerinin yeni yatirimlarda kullanma amagh
kredi taleplerini arttiracaktir. Bankalarin ellerindeki serbest rezervler tiikendigi zaman
faiz oranlarn yiikselmeye baslayacak, bu durum da firmalarin isletme masraflarinin
icerisinde yer alan nakit sermaye maliyetinin paylr oraninda iretim maliyetini
artiracaktir. Boylece kar oram1 ve yatinnmlar tekrar azalma egilimine gecgerek,
konjonktiiriin diisme evresine girilecektir. Tekrar canlanma, bankalarin ellerinde yeter
derecede serbest rezervlerin birikmesinin sonucu faiz oranmin diismesi ile

baslayacaktir.

Fisher, halkin reel servetinde bir artis (bu durum ancak, fiyatlar nominal servet
artis1 oraninda artana kadar devam eder) meydana geldigi zaman, fazla paranin mal ve
hizmet alimlarinda kullanilarak harcandigini iddia etmistir. Miktar teorisi denkleminde
paranin gelir dolanim hiz1 (V) ve reel gelir (Y) uzun dénemde sabit varsayildigindan,
artan tiiketimin fiyat diizeyini para arzi artis oranina esit diizeyde artiracagini ve bdylece

. . . . . . PP . .. 194
reel ankesin yeniden eski seviyesine inecegini iddia etmistir. '

Fisher etkisi, para stoku ve faiz orani arasindaki iliskiye dair hicbir sey
sOylemez, sadece beklenen enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi formiilize eder.
Fakat, para stokundaki bir artisin gelecekte fiyatlarda ortaya ¢ikacak artisa yansitilmasi
halinde, para miktarindaki bir artis, nominal faizleri azaltmak yerine arttirarak bir Fisher
etkisi olgusunda ortaya c¢ikacaktir. Para stokunda “bir kerelik” bir artis olmasi
durumunda, fiyatlar yeni para miktarina ayarlanacak ve degisim sona erecektir.
Fiyatlardaki degisimin durmasi halinde, yiliksek enflasyonist beklentilere sahip
olunmasini gerektiren bir neden yoktur ve dolayisiyla faiz oranlar1 iizerindeki baski
ortadan kalkar. Bu siirecte bir Fisher etkisi yaratilabilir, ancak bunun devamlilik
arzetmesi ve likidite etkisine iistiin gelecek derecede giiclii bir karaktere sahip olmasi

miimkiin degildir. Bununla birlikte, fiyatlarda bir artisin s6z konusu oldugu ve gelecekte

" MELTZER, a.g.e., s. 51-52.
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de bu artislarin devam edecegi beklentisini yaratmasi halinde, parasal genislemenin

beklenen enflasyon etkisi agirlik kazanacaktir; dolayisiyla faizler artabilecektir.'®

Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, Fisher etkisinin, gergekte likidite etkisini
onlemesi gerekmedigidir. Ancak Fisher etkisi iizerine yapilan ampirik calismalara
bakildiginda, beklenen enflasyonun dahil edildigi degerler goz ardi edilmesine ragmen,
likidite  etkisine sahip faiz oranlarindan daha diisiik diizeyde degerler
gozlenebilmektedir. Ozellikle gelir ve riskte ortaya c¢ikan degismeler gibi diger
faktorler, likidite etkisini gizleyebilir.'”® Bu cer¢evede Monetaristler, likidite etkisinin
“hikayenin biitiinii olmadigini” ileri siirerler. Para arzi artiglari, ekonomi tizerinde
yarattigl; gelir, fiyat ve beklenen enflasyon etkileri gibi diger etkiler yoluyla, faiz
oranini diislirmek yerine arttirabilecektir. Para otoritelerinin, para arzin1 degistirerek faiz

oranini etkileyip-etkileyemeyecekleri, bu faktérlere baghdir."’

2.3.3.2. Friedman Yaklasim

Friedman 1968 yilinda yaptig1 calismada, geleneksel goriisiin klasik bir ifadesini
ortaya koymaktadir: Parasal biiyiime arttiginda, ekonomik birimler ellerindeki fazla
para miktari1 eritmek amaciyla tahvil talebini arttirarak, tahvil fiyatlarinin
yiikselmesine yol acacak ve daha yiiksek bir enflasyon oraniyla sonuglanacak bu siire¢
zarfinda, reel faiz oranlar1 azalma gosterecektir ve bir likidite etkisi yaratacaktir. Ancak
Friedman kisa donemde gerceklesen bu etkinin uzun donemde farklilasacagini
savunmustur. Bu nedenle monetarist goriisiin onciiliigiinii yapan Friedman, daha once
de belirttigimiz gibi, para hacmi — faiz orani; fiyat — gelir arasindaki iligkinin donemlere

bagl olarak degisecegini Ongdérmiistiir. SOyle ki; para arzi artisindaki hizlanma,

(1) Kisa donemde faiz oraninmi diisiiriir, bu duruma likidite etkisi adi verilir ve kisa

bir siire devam eder.

195 CATALAN H. & HERRERA V., a.g.e., s. 1-2.
1% CUNNINGHAM, a.g.e., s.15-17.
YT GUVEL, a.g.e., s. 9.
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(i1) Orta donemde nominal gelirin artisin1 hizlandirir, gelirde ki artis 6diing
verilebilir fonlar talebini ve istenilen ankes tutarini arttirir, boylece faiz oraninin
yiikselmesiyle, baslangigtaki likidite etkisi, gelir etkisiyle etkisiz duruma gelir.

(i)  Uzun donemde “fiyat ve fiyatlar lizerinde bekleyisler etkisi” meydana gelir. Para
arzinda ki artiglar fiyatlar1 arttirarak, bir yandan para stokunun reel degerini
diisiiriir, diger yandan ise fiyat bekleyislerini yukar1 dogru ¢eker. Beklenen
enflasyonun gittikce artmasi, kredi verenlerin daha yiiksek nominal faiz talep

etmelerine yol acar.'”®
2.3.4. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel bekleyisler teorisini 1961 yilinda John MUTH ortaya atmis; makro
ekonomiye uygulanmasmi ise 1970 yilinda Robert LUCAS gerceklestirmistir.'”
Rasyonel bekleyisler teorisi, Monetaristlerin sabit parasal artis kuralina destek verir’”
ve ayn1 zamanda geleneksel uyarlayici bekleyisler yonteminden daha biiyiik avantajlara
sahiptir. Rasyonel bekleyisler, ekonomik birimlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ederken, mevcut tiim enformasyonu ve ekonomik sistemin isleyisiyle ilgili tiim
bilgilerini kullanacaklarini 6ne siirmektedir. Bu kosullarda, ¢ok az ekonomik birim
ekonomik modeli tam anlamiyla bilse ve buna gore hareket etse bile, bu durum onlara

ekonomik modeli daha az taniyanlara gére bir avantaj saglayacaktir.”"’

Rasyonel beklentiler modelleri, paranin kisa donemde yansiz olmadigi
yoniindeki geleneksel goriise kiyasla, bir likidite etkisinin varligina isaret edecek sekilde
daha keskin bir agiklama saglamaktadirlar. Bu modellerde beklenen parasal biiyiime
degisiklikleri yansiz olup; sadece beklenmeyen parasal biliylime artislari, reel faiz
oranlarini azaltabilmektedir. Bunun nedenini, iktisadi birimlerin ileriyi gorebildikleri
varsayimina dayandirmaktadirlar. Ayni sekilde parasal degiskenler reel degiskenleri

etkilemediginden, issizligin kisa donemde dogal issizlik oranindan sapmasi olgusunu da

8 KEYDER, a.g.e., s. 393.

19 PARASIZ, Modern Para..., s. 197.

29 payl A. SAMUELSON & William D. NORDHAUS, Economics, (15th ed., New York: McGraw-Hill,
1995), s. 649.

21 pPARASIZ, Monetarizm ve..., s. 235.
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reddetmektedirler. Rasyonel beklentiler teorisi Monetaristlerin ileri siirdiigii sabit para

artis1 kuralina, paranin yansizligini ileri stirerek katilmamaktadir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, fertlerin bugiinkii davraniglarini belirleyen
unsur, gelecege ait beklentileridir. Keynesyen teoriye dayali makro modellerde de
beklentilere yer verilmistir; ancak, sozii edilen degiskenin gecmis donem degerlerinin
ortalamasi olup gelecekte cok yavas bir degisim gosterecegi varsayilir. Ayn1 zamanda
bu ortalamanin hesabinda yakin gegmise daha ¢ok agirlik verilir. Bu nedenle Keynesyen
makro modellerde, ge¢misten Onemli Olgiide farkli bir gelecek beklentisine yer

yoktur.*%*

Rasyonel beklentiler teorisinde, beklenen enflasyon etkisinin, likidite etkisinden
daha istiin durumda bulunmas: icin; parasal biliylime gelecek donemdeki parasal
bliylimenin iyi bir belirleyicisi olmalidir ve parasal biiylime ile enflasyonun ortaya
cikmasi arasindaki zaman araligi kisa olmalidir. Likidite etkisinin, beklenen enflasyon
etkisinden {stlin gelmesi icin ise; so6z konusu gecikme uzun olmali ve parasal
bliylimedeki gecikmeler, biiyiik Olgiide beklenmemelidir. Ayrica, likidite etkisinin

varligy, (beklenen) reel getirilerin zaman icinde degistigini ifade eder.””

Rasyonel beklentiler teorisi ¢ergevesinde gelisen politika etkinsizligi literatiiri,
ekonomik birimlerin para politikasi ve para artigina iligkin yapilan duyurular1 ve diger
bilgi kaynaklarmi1 kullanarak, genel fiyat seviyesine iliskin beklentilerini
olusturduklarin1 varsaymaktadir. Bu ileriye doniik bakis agisi, reel faizler sabit kalacak
sekilde faiz oranlarinin ayarlanmasini da miimkiin kilar. Dolayisiyla para politikasi

etkin olmayan bir ara¢ konumundadir.

Bazi iktisatgilar, tamamen beklenen bir para politikasinin, reel ekonomik faaliyet
hacmi {izerinde ¢ok az bir uzun dénemli etkiye sahip oldugu argiimanini tartigmaktadir.
Enflasyon oraninin tam olarak beklenmesi durumunda, iiretim artist s6z konusu

degildir. Dolayisiyla, rasyonel beklentiler yaklasiminda, enflasyon oranindaki

2 SAVAS, a.g.e., s. 193.
2% COCHRANE, a.g.e., s.75.
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degismelerin tam olarak Ongoriilebilmesi nedeniyle; daha diisiik ya da daha yiiksek

diizeydeki bir enflasyon politikasi, ekonomide reel etkilere sahip degildir.

Eger beklenen enflasyon, ekonomiyi minimal diizeyde etkiler ise, likidite
etkisinin bazi tiirleri, para politikasinin ekonomik performansini “sistematik™ olarak
etkileyebilecek diger kanallar1 ortaya koyar. Bu sonug, likidite etkisinin rasyonel

beklentiler ¢ergcevesinde ampirik olarak arastirilmasinin nedenini agiklamaktadir.”®*

2.4. Likidite Etkisine liskin Genel Teorik Cerceve

Parasal genisleme degisikliklerinin nominal faiz oranlar1 iizerindeki etkilerine
iliskin geleneksel analiz; likidite, gelir ve beklenti etkileriyle calismaktadir. Parasal
genisleme orani arttig1 zaman (fiyat diizeyi ve reel gelirin yavas bir ayarlama siirecine
sahip olmasi halinde) nominal faiz oraninin, para arz ve talebini birbirine esitleyecek
sekilde azalmas1 gerekmektedir. Nominal ve reel faiz oranlarindaki bu baslangi¢ diististi
likidite etkisi olarak bilinmektedir. Fiyat diizeyi ve enflasyonist beklentilerin yavas bir
bicimde ayarlanmas1 durumunda, nominal faiz oranindaki bir azalma, reel faizde de bir

azalmayi ifade eder.

Para arz1 artis oranindaki yiikselmeyi takiben, nominal gelir de zaman iginde
artis gosterecek ve nominal gelirdeki bu yiikselme, faizlerde artisa neden olacak sekilde
para talebinde de bir yilikselmeye yol acacaktir. Bu, nominal faiz oranlar1 lizerindeki
gelir etkisidir. Son olarak, parasal biiyiime oranindaki artis nedeniyle yiikselen
enflasyonist beklentilerin, nominal faizlerde yol actig1 artis; Fisher ya da beklentiler
etkisi olarak adlandirildigini gérmiistiik. Enflasyonist beklentilerdeki artisin, reel faiz
oraninin uzun dénem denge degeri iizerinde etkili olmamasi halinde; nominal faiz oran,

enflasyonist beklentilerdeki artis kadar yiikselecektir.

Parasal biiyiimedeki artisin faiz orani iizerinde zaman iginde yarattigi bu etkiler
zincirinin altinda yer alan 6nemli bir varsayim, gelir ve fiyat diizeyi yavas ayarlandigi

icin, s0z konusu gelir ve fiyat etkilerinin de belli bir gecikmeyle ortaya ¢iktigidir. Bu

2% CUNNINGHAM, a.g.e., s.15-17.
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varsayimin gecerli olmamasi halinde, Ornegin beklentiler etkisinin aniden ortaya
cikmasi ya da paranin gelir iizerinde yaratacagi etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in gecen zaman

siirecinde bir azalma meydana gelmesi durumunda, likidite etkisi gozlenmeyecektir.?’

Likidite etkisinin geleneksel tanimi, negatif egimli bir talep ve diisey bir arz
egrisine sahip olan Keynesyen para piyasasinin kismi denge modeline dayanmaktaydi.
Bu basit cergevede, Sekil 2.1°de goriildiigii gibi para arzindaki bir artis (diger sartlar
sabitken) faiz oranlarinda bir azalmaya yol acacaktir. Faizlerin, parasal genisleme
karsisinda verdigi kisa donemli bu cevabin; likidite etkisi olarak adlandirildigini daha
onceden gormiistiik. Ancak, parasal genislemenin diger ekonomik faktorler {izerinde
yarattig1 uzun donemli etkilerin de faiz oranim etkilemesi s6z konusudur. Bu “likidite-

dis1” faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

1) Gelir Etkisi: Genislemeci para politikasi, para talebini etkileyecek
sekilde, milli gelir ve refahta artis yaratir; sonug¢ olarak Sekil 2.1B’de goriildiigii gibi
talep egrisi saga kayar ve faiz orani artar.

2) Fiyat Diizeyi Etkisi: Para arzindaki artig, fiyatlarda genel bir artisa yol
acabilir. Keynesyen cergevede, insanlar ellerinde tuttuklari nakitin reel degeriyle
ilgilendikleri i¢in, fiyatlarin artmasi nedeniyle satinalma giicliniin yeterli diizeyde
tutulmas1 amaciyla daha fazla paraya ihtiya¢c duyulacak; dolayisiyla Sekil 2.1B’de
goriildiigii gibi talep egrisi saga kayarak faizleri yiikseltecektir.

3) Beklenen Enflasyon Etkisi (Fisher Etkisi): Para arzindaki artis, insanlarin
gelecek donemdeki enflasyon diizeyine iligkin beklentilerini (faizlerde artisa yol agacak
sekilde) etkileyebilir. Beklenen enflasyon etkisi, devlet tahvilleri ya da banka
mevduatlart gibi finansal varliklar yoluyla calisir. Beklenen enflasyon orani arttiginda,
reel varliklar iizerindeki getiri de artar ve bu durum banka mevduatlarini, diger
varliklara gére daha az istenir kilar. Banka mevduatlarina yonelik talepteki azalma,

faizleri yiikseltir. Burada belirtilmesi gereken iki 6nemli nokta vardir:**

2% Yash MEHRA, “Inflationary Expectations, Money Growth and the Vanishing Liquidity Effect of
Money on Interest: A Further Investigation”, Federal Reserve Bank of Richmond-Economic Review,
(March/April 1985, pp. 23-35), s. 23.

2% Olena BILAN, “Investigating the Liquidity Effect in the Ukrainian Interbank Market”, Master of
Arts, (National University of “Kyiv-Mohyla Academy), s. 3-4.
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- Beklenen enflasyon etkisi, fiyat diizeyindeki artis devam ettigi siirece
stireklilik gosterir.
- Beklenen enflasyon etkisi, yiiriirliikte olan likidite etkisiyle ayn1 zamanda

hizl1 bir bigimde isleyebilir.

Sekil 2.1: Faiz Oraninin Para Arzindaki Artisa Cevabi

Faiz Orani Faiz Orani
A A

M M )\MSI M

13 \

I I \ 1\/[(12
MY

i Md i
Para Miktar1 Para Miktar1
A) TIk (kisa dénemli) cevap B) Likidite-dis1 Etkiler

Sekil 2.1B’de likidite dis1 etkilerin devreye girmesiyle olusan faiz orani (i3)
baslangi¢ faiz oranin da (i;) lizerinde dengeye gelmistir. Ancak likidite dis1 faktorlerin
etkileriyle olusacak yeni denge faiz oraninin baslangi¢c faiz oranindan biiylik olmasi
gerekli degildir. Yeni denge faiz oranin degeri diger etkilerin biiyiikliiklerine gore
degisecektir. Ornegin likidite etkisi diger etkilerden biiyiikse i3, i;’den kiigiik; likidite
etkisi diger etkilerden kiigtlikse i3, 1;’den biiyiik; likidite etkisi diger etkilere esitse i3, 1;’¢e

esit olacaktir.

Likidite etkisi hakkindaki tartigmalarin baslangict Keynesyen goriisiin
gecerliligini kaybettigi 1970°1i yillardaki petrol kriziyle baslar. Bu donemde petrol
fiyatlarindaki artiglarin gergeklesmesi likidite dis1 faktorlerin olusmasina neden

olmustur. Petrol fiyatlarinin asir1 derecede artmasi, ekonomide genel fiyat diizeylerinde
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asir1 artiglar1 olusturarak enflasyonist bekleyisleri uyarmistir. Bundan dolay1 faiz

oranlarinda asir yiikselmelere neden olmustur.

Likidite etkisi, IS-LM modelinde sunulmus ve verilerde bu etkinin bulundugu
goriilmiistiir.””” Ancak daha sonra likidite etkisinin genel denge modellerinde giigliikle
ortaya konmasit nedeniyle; bu ters yonli egilim, beklenen enflasyon -etkisiyle
aciklanmaya baglanmistir. Nominal faiz oranlarinin bir parasal enjeksiyona cevap
olarak, gergekten yiikselme egilimi gostermesinin nedeni, beklenen enflasyon

etkisidir.?®

2.5. Likidite Bulmacasi ve Olasi Nedenleri

Likidite etkisini destekleyen deliller oldukca tartigmali olup, likidite etkisine
iliskin teorik aciklamalar iizerinde de bir uzlasi bulunmamaktadir. Ornegin, yapiskan
fiyatlarin s6z konusu oldugu geleneksel IS-LM modeli, agikca rasyonel beklentilere yer
vermeyen bir likidite etkisi gostermekte iken, rasyonel beklentilerin bu modele dahil
edilmesi, belirsiz bir sonu¢ yaratmaktadir. Bunun ilk nedeni; genislemeci bir para
politikasinin, fiyat diizeyi kisa donemde sabit oldugu ig¢in, beklenen enflasyonu
arttirmas1 ve fiyat diizeyinin uzun dénemde yiikselmesidir. ikinci neden ise, reel
balanslarda ve iiretimde belli bir artisin gerceklesmesi i¢in, mal piyasasindaki dengenin
daha diisiik diizeyde bir reel faizi gerektirmesi nedeniyle, kisa donemde reel faizlerin
azalmasidir. Dolayisiyla, piyasa faiz oranindaki toplam etki belirsiz olup, parasal
bliytikliikler ile faiz oram1 arasinda, negatif bir istatistiksel iliskinin s6z konusu olmasi

gerekli degildir.

Para arzi artislarinin, zaman ile pozitif bir korelasyona sahip oldugu ampirik
olarak kanitlanmistir. Bu yiizden beklenmedik bir para enjeksiyonu gergeklestiginde,

ileride ilave para artiglarinin ortaya cikacagi beklentisi olusur.’” Bu ilave para arzi

27 Ornegin, Christiano, Eichenbaum ve Evans tarafindan 1997 yilinda yapilan ¢alisma gibi.

2% Jean-Pascal BENASSY, “Liquidity Effects in non-Ricardian Economies”, (July 2003), Society for
Economic Dynamics, (2004 Meeting Papers 435), s. 2.

9 Stéphane AURAY & Patrick FEVE, “Modeling the Liquidity Effect with the Limited Participation
Model: A Skeptical View”, Economics Letters, (87, 2005, pp. 259-265), s. 260.
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artisinin  enflasyon beklentilerini arttirmasimin diisiiniilmesi, Fisher esitliginden yola

cikarak nominal faiz oraninda artisa neden olacagini gosterir.*'

Rasyonel beklentiler c¢ercevesinde, sadece beklenmeyen para politikasi
degisimlerinin faiz oranlarin1 degistirerek ekonomiyi uyarabilecegi genellikle kabul
edilmektedir. Ancak cok sayida iktisat¢i, kurdugu modelin basarisini, bu modellerin
genislemeci bir para politikasi sokuna cevap olarak daha diisiik ve kisa vadeli faiz orani,
daha yiiksek diizeyde parasal biiyiikler (dar tanimli) ve daha yiiksek seviyede fiyatlar
iiretmedeki yetenegine gdre degerlendirmektedir. Ornegin, parayla ilgili VAR
literatiirlinde, bu varsayimlar bir para politikast sokunun tanimlanmasinda, baslangi¢
noktas1 olarak ele alinmaktadir. Elde edilen sonuglar, bu varsayimlardan biriyle
uyumsuz oldugunda ise; bu durum, ampirik formiilasyonun bir eksikligi olarak
diisiiniilmektedir. Bu nedenle bir genislemeci para politikast soku, fiyat diizeyinde bir
azalma yarattigi zaman, “fiyat bulmacasi” olarak tanimlanirken; faiz oraninda artis

{irettigi zaman ise “likidite bulmacas1” olarak isimlendirilmektedir.*""

2.5.1. Likidite Bulmacas1 Ureten (Yaratan) Teorik Modeller

Likidite etkisini bulmaya yonelik bugiine kadar bir¢ok arastirma yapilmis ve
arastirmalarda birbirinden farkli modellemeler kullanilmistir. Bu arastirmalarda
kullanilan bazi modeller®'? genislemeci para politikasi soku karsisinda faiz oranlarinda
artis Urettiginden likidite bulmacasi ortaya c¢ikmustir. Bu modelleri parasal reel
konjonktiir modelleri, esnek fiyat modelleri, yapiskan fiyat modelleri, enflasyon vergisi

modelleri bagliklar1 altinda incelemek miimkiindiir.

*1 BENASSY, a.g.e., s. 2.

21 Anton BRAUN & Etsuro SHIOJI, “Searching for the Liquidity Effect of Money”, CEU Budapest
Economics Seminar Series, (Fall Semester 2001, October 3), s. 2.

212 L ikidite bulmacasi yaratan ampirik ¢aligmalar; Sims tarafindan 1992 yilinda VAR yontemi kullanarak,
para ve kisa donemli faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliski bulan ¢alismasi; Reichenstein tarafindan 1987
yilinda parasal biiyiimenin dagilimli gecikmesini, faiz oran1 degisimleri {izerine regresyon esitligi tahmin
ederek benzer sonuglara ulasan galismasi ve Girler tarafindan 1986 yilindaki yapilan ¢alismasi’dir. Bkz.
Lawrence J.CHRISTIANO & Martin EICHENBAUM, “Identification and the Liquidity Effect of a
Monetary Policy Shock”, NBER Working Papers Series, (Working Paper No. 3920, November 1991,
pp. 1-28), s.1.
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a.  Parasal Reel Konjonktiir Modelleri :

Reel konjonktiir modellerinin parayr da igeren versiyonlarinda, parasal
genigleme oranindaki beklenmeyen artiglarin, nominal faiz oranlari ile enflasyonu

arttiran ve liretim ile istthdami azaltan bir 6zellige sahip olmalar1 s6z konusudur.
b.  Esnek Fiyat Modelleri:

Esnek fiyat varsayimi igeren parasal modeller; genel olarak faiz oram ile para
arzi arasinda pozitif bir korelasyon ortaya koymaktadir. Bu nedenle esnek fiyat
varsayimina sahip makro ekonomik genel denge modellerinde, likidite etkisinin elde

edilmesi ¢ok zordur.*"
c¢.  Yapiskan Fiyat Modelleri:

Fiyat yapiskanligi varsayimi, bir parasal politika sokunun ardindan, fiyat
diizeyinin asamali olarak ayarlanmasim1 gerektirmektedir. Bu diisiik hizli uyum,
liretimin gecici olarak artmasini miimkiin kilar. Hanehalklarinin, tiilketimi zamana
yaymay1 tercih etmeleri nedeniyle, tiiketimin parasal soka cevabi ¢ok sinirlt olacaktir.**
Ara mali ireticilerinin tekelci rekabet kosullarinda faaliyet gosterdigi varsayilan
yapiskan fiyat modelinde, paranin biiyiime oranindaki siirpriz bir artisa cevap olarak,
hem faiz oran1 hem de iiretim yiikselmektedir. Bununla birlikte yapiskan fiyat modelleri
cogu kez bir para politikas1 sokunun bir yada daha fazla 6zelligini ortaya koymakta

basar1 gosterememektedir.*"

d. Enflasyon Vergisi Modelleri:

Para arzindaki siirekli bir artisin, faiz oranlari ile enflasyonu arttirip, tiretimi
azaltan bir sonug ortaya koyan esnek fiyat modelleri, enflasyon vergisi modeli olarak

ifade edilebilir. Bu modelde enflasyon, isgiicii geliri lizerindeki bir vergi olarak

13 Juan-Carlos CASTANEDA, “Accommodating Monetary Policy and the Liquidity Effect”, Banco de
Guatemala, (July 2002), s. 2-3.

1 Benjamin D. KEEN, “In Search of the Liquidity Effect in a Modern Monetary Model” Journal of
Monetary Economics, (Volume 51, Issue 7, 2004, pp. 1467-1494), s. 1472.

215 Ayny, s. 2-8.
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diisiiniilmekte ve parasal genisleme oranindaki artislarin enflasyonist beklentileri
ylkseltmesi nedeniyle bir taraftan hanehalklar1 daha az ¢alismay1 tercih etmekte bu da
liretimi azaltmakta, diger taraftan beklentiler etkisi yiiziinden nominal faizler
artmaktadir. Bu enflasyon vergisi etkisi, isgiicii arzina iliskin kararin yer aldig1 para
talebi modellerinin ¢ogunda bulunmaktadir ve genel olarak para politikasinin uzun

dénemli etkileri cercevesinde kabul edilmektedir.?'®

2.5.2. Ampirik Analiz Giicliikleri

Likidite etkisinin ampirik statiisiiyle ilgili olarak, farkli arastirmacilarin farkli
sonuglara ulasmalarinin nedeni, sorunu bir biitiin olarak ele almamalaridir.?”’” Ampirik
olarak likidite etkisini ayristirmak i¢in yapilan girisimler, genellikle ortak bir sorunla
karsilagmaktadir: Merkez Bankasi’nin isleyis prosediiriiniin kisa donemli bir faiz
oraninin dogrudan hedeflenmesini i¢ermesi durumunda; ekonomik modellerin bir
parasal biiylkligi dissal, nominal faiz oranmi ise ig¢sel degisken olarak
degerlendirmeleri yanlis sonuglara yol agabilir. Bu durum ¢ok sayida iktisat¢inin likidite

etkisinin varligiyla ilgili olarak kusku duymasina yol agmaktadir.*'®

Bu konudaki ampirik ¢alismalarin teorik kavrami desteklemek konusundaki
basarisizligi, para ve faiz orani arasindaki iliskinin geleneksel ekonomi ders kitaplarinda
ifade edilenden ¢ok daha karmagik oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu kitaplarda
sunulan basit modeller, ekonominin politika belirleyicilerinin kararlarina nasil ve hangi
kanallar yoluyla cevap verdigini agiklayamamakta; dolayisiyla ekonominin nasil
isledigine iliskin dogru resmi ortaya ¢ikarmak i¢in, daha ileri diizeyde arastirmalarin

219

yapilmasin1 gerekli kilmaktadir.”~ Para politikas1 soklarini alternatif varsayimlarla

218 BRAUN & SHIOJL, a.g.e., s. 3.

21" Lawrence J. CHRISTIANO, “Commentary”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, (May/June
1995, pp. 55-61), s. 56.

218 Tee E. OHANIAN & Alan C. STOCKMAN, “Theoretical Issues of Liquidity Effects”, Federal
Reserve Bank of St. Louis, Review, (May/June 1995, pp. 3-25), s.3.

29 BILAN, a.g.e., s. 2.
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tanimlayan analizler ise, geleneksel goriisii destekleyen gii¢lii ampirik deliller ortaya

koymaktadir.**

Beklenmeyen para politikas1 soklarinin, kisa vadeli faiz oranlarini azaltmaktan
ziyade arttirdigim ortaya koyan c¢ok sayida ampirik calisma (Ornegin Mishkin
tarafindan 1981-1982 yilinda ve R.King tarafindan 1991 yilinda yapilan c¢aligmalar)
bulunmaktadir. Bu bulgu, tipik bi¢cimde, nominal faiz oranlar iizerindeki beklenen
enflasyon etkisinin nispi giicii ve genislemeci para politikasiyla birlikte ortaya ¢ikan
likidite etkilerinin zayifligin1 yansitmaktadir. Para politikas1 soklarinin 6lgiilmesi
sorununa Ozel bir dnem verilerek yapilan bir veri analizinin, geleneksel diislinceyi

onemli dlciide destekledigi ileri siiriilebilir.**!

Boyd ve Caporale tarafindan 1997 yilinda yapilan ¢alisma, likidite bulmacasinin
nedenini; aslinda bu sonucu ortaya koyan caligmalarin verilerinde bir likidite etkisinin
bulunmamasindan ziyade, parasal degisimler ile faiz orani1 arasinda daima dogru yonlii
bir ilisgki bulundugu varsayimina dayanan yaklasimlar1 kullanmalarindan

kaynaklandigini gostermektedir.”?

20 Lawrence J.CHRISTIANO & Martin EICHENBAUM, “Liquidity Effects and The Monetary
Transmission Mechanism” American Economic Review, (Volume: 82, Issue: 2, May 1992, pp. 346-
353), s. 346.

2! Lawrence J.CHRISTIANO & Martin EICHENBAUM, “Identification and the Liquidity Effect of a
Monetary Policy Shock”, NBER Working Papers Series, (Working Paper No. 3920, November 1991,
pp. 1-28), s.1.

2 Roy BOYD & Tony CAPORALE, “Is There a Liquidity Effect? An Investigation Using the Kalman
Filter”, Journal of Policy Modeling, (Volume 19, Issue 6 , December 1997, pp. 627-634), s. 628.
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Tablo 2.1. Likidite Etkisi Hakkinda Yapilan Ampirik Cahsmalarin Ozeti

90

Yazar Orneklem Veri Frekans: | Parasal Degiskenler | Faiz Oram Diger Temel Model Tipi Maksimum Bulgu
Doénemi Degiskenler Gecikmeler

Mishkin (1982) 1959:01-1976:04 3 Aylik AM2, AM1 R6-R3 AP, AY SING1 4 Hayir
Reichenstein (1987) 1965:01-1983:03 Aylik AM1 AR3 AP, AY,U SINGI1 4 Hayir
Thornton (1988) 1958:08-1987:06 Aylik AM1, AMO, ANBR AR3 AP, AY SING1 6 Hayir / Evet
Cochrane (1989) 1979:10-1982:11 Haftalik NBR TBILL Filter Evet
Leeper & Gordon (1992) 1954:07-1990:12 Aylik AM2, AM1, AMO FF PY SING1/2, VAR 36/18 Hayir
Sims (1992) 1958:04-1991:02 Aylik M1 FF P,Y.ER,PC VAR 14 Evet
Eichenbaum (1992) 1965:01-1990:01 Aylik M1,M0,NBR FF PY VAR 14 Hayir / Evet
Christiano & Eichenbaum (1992) 1959:01-1990:03 | Aylik /3 Aylik M1,M0,NBR FF PY VAR 14/5 Hayir / Evet
Eichenbaum & Evans (1992) 1974:01-1990:05 Aylik NBRX FF Y,P,RF,RER VAR 6 Evet
Christiano, Eichenbaum & Evans (1994) | 1960:01-1992:03 3 Aylik NBR FF P,Y,PC, TR VAR 4 Evet
Gali (1992) 1955:01-1987:03 3 Aylik AM1 R3 APY VAR 4 Evet
Lostrapes & Selgin (1994) 1959:01-1993:12 Aylik MO,M1,M2 R3 Y,M,P VAR 14 Evet
Gordon & Leeper (1994) 1982:12-1992:04 Aylik M2,TR R1,FF R10,P,Y,U,PC VAR 6 Evet
Christiano, Eichenbaum & Evans (1999) | 1965:03-1995:02 3 Aylik MI1,NBR FF Y,P,TR VAR 4 Evet
Hamilton (1997) 1986:01-1997:01 Gilnlik NBR FF TBF,Dummies SINGI Evet
Thornton (2001) 1989:04-1991:11 Giinliik NBR FF TBF,Dummies SING1 2 Hayir

Kaynak: Adrian R. PAGAN & John C. ROBERTSON, “Resolving the Liquidity Effect”, a.g.e. ve Munir A. JALIL, a.g.e. kaynaklarindan diizenlenmistir.
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Tablo 2.1°e baktigimizda, genelde tek-esitlikli yontemlere dayali olarak yapilan
calismalarin (Ornegin, Mishkin tarafindan 1982 yilinda’®; Richenstein tarafindan 1987
yilinda®’; Thornton tarafindan 1988 yilinda® ve 2001 yilinda® yapilan ¢alismalar gibi)
likidite etkisini bulmakta basarisiz olduklarini gormekteyiz. Ancak Tablo 2.1°e
baktigimizda likidite etkisinin bulunmadig1 sonucu, ¢ok esitlikli modellere dayali olarak

yapilan analizlerde (Ornegin, Sims tarafindan 1992 yilinda'®’; Gordon ve Leeper

tarafindan 1994 y111nda101; Eichenbaum ve Evans tarafindan 1992 ylhndam; Christiano,

Eichenbaum ve Evans tarafindan 1994 yilinda'®; Pagan ve Robertson tarafindan 1995
yilinda'® yapilan ¢alismalar) genellikle likidite etkisinin bulunmasi nedeniyle, degisime
ugramaktadir. Bu ¢ok esitlikli model yaklasimi, likidite etkisinin varligini incelemek

icin, VAR ya da yapisal VAR kullanmaktadir.

Daha onceki literatiir, likidite etkisini, dogrusal bir sisteme dayali olarak
arastirmis olmakla birlikte, son yillardaki birka¢ calisma finansal verilerin dogrusal
olmayan bir silirece sahip olabilecegini belirtmektedir. Ayrica Pagan ve Robertson
tarafindan 1995 yilinda yapilan ¢alismada, para ve faiz orani arasindaki iliskinin analiz
edilmesinde dogrusal bir model kullaniminin uygunlugu konusundaki siiphelerini

belirtmektedirler.

% Frederic S. MISHKIN, “Monetary Policy and Short-Term Interest Rates: An Efficient Markets-
Rational Expectations Approach”, Journal of Finance, (March 1982, pp. 63-72), s. 72.

7 William REICHENSTEIN, “The Impact of Money on Short-Term Interest Rates” Economic Inquiry,
(February 1987, pp. 67-82), s. 80.

% Daniel L. THORNTON, “The Effect of Monetary Policy on Short-Term Interest Rates”, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, (May/June 1988, 70(3), pp. 53-72), s. 70-71.

% Daniel L. THORNTON, “The Federal Reserve's Operating Procedure, Nonborrowed Reserves,
Borrowed Reserves and the Liquidity Effect”, Journal of Banking & Finance, (Elsevier, vol. 25(9),
2001, pp. 1717-1739), s. 1717-1739.

1% Christopher A. SIMS, “Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary
Policy”, European Economic Review (Volume 36, Issue 5 , June 1992, pp. 975-1000), s. 975-1000.

' David B. GORDON & Eric M. LEEPER, “The Dynamic Impacts of Monetary Policy: An Exercise in
Tentative Identification”, The Journal of Political Economy, (Vol. 102, No. 6, Dec., 1994, pp. 1228-
1247) s. 1245.

192 Martin EICHENBAUM & Charles L. EVANS, "Some Empirical Evidence on the Effects of Monetary
Policy Shocks on Exchange Rates" NBER Working Papers, (No: 4271, 1993, pp. 1-47), s. 1-47.

19 Lawrence J. CHRISTIANO & Martin EICHENBAUM & Charles EVANS, "The Effects of Monetary
Policy Shocks: Evidence from the Flow of Funds", National Bureau of Economic Research, (Working
Paper, No: 4699, pp. 1-52), s. 1-52.

19" Adrian R. PAGAN & John C. ROBERTSON, “Resolving the Liquidity Effect”, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, (77, 1995, pp. 33-54), s. 51-52.


http://ideas.repec.org/a/eee/jbfina/v25y2001i9p1717-1739.html
http://ideas.repec.org/a/eee/jbfina/v25y2001i9p1717-1739.html
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2.5.3. Gosterge Seciminin Onemi

Ekonominin, digsal bir para politikasina nasil cevap verecegi sorusunun yaniti;
kismen para politikast soklarini ifade etmek i¢in yapilan tanimlayici varsayimlara ve
gosterge secimine baghdir.'” Ornegin rezerv arzi soklarmm gecelik faiz orami
tizerindeki etkisini tahmin eden ¢ok sayida calismanin bu iki degisken arasinda

gostergelere bagl olarak pozitif ve/veya negatif bir iliski bulabilmesi miimkiindiir.'*

Likidite etkisine iligkin ilk c¢alismalar, daha genis parasal biiyiikliiklere
odaklanmis ve paradaki ig¢sellik kaynaklarini gdzardi etmislerdir. Bu diislince bigiminin
analizde nasil bir rol oynadigim1 gérmek icin, Tablo 2.1°de 6zetlenen Christiano ve
Eichenbaum tarafindan 1992 yilinda yapilan ¢alismadan alinan sonuclara dikkat etmek
gerekir. Bu ¢alisma, gecelik faiz orani ile farkli parasal biiylikliikler arasindaki ¢arpraz
korelasyonlar1 gostermektedir. Burada incelenen parasal biiyiikliikler, bor¢lanilmamis
rezervler (NBR), parasal taban ve M 1’1 icermektedir. Bu veriler, 3 6nemli 6zellik ortaya
koymaktadir: 1-) Cari ve gelecek donem faiz orani ile genis tanimli parasal biiyiikliikler
dogru yonlii olarak degismektedirler. 2-) Faiz oraninin ge¢mis dénem degerleri ile genis
taniml1 parasal biiyiikliikler ters yonlii olarak degismektedirler. 3-) Faiz oraninin cari ve
gelecek donem degerleri ile NBR ise ters yonlii degismektedir.'’” ilk 6zellik dikkate
alindiginda, daha genis tanimli parasal biiyiikliikklere odaklanan ve paranin igsel
bilesenin kiiciik oldugunu varsayan arastirmacilarin, 6nemli bir likidite etkisinin

varhigimi desteklemeyen bulgulara ulagmalari sagirtict olmamaktadir.'®®

Buraya kadar yapilan tanimlamalar ve acgiklamalar sayesinde parasal
biiytikliikler ve faiz arasindaki iliskiyi inceleyen likidite etkisinin teorik c¢atis1 kurulmus
bulunmaktadir. Bu teorik cati Tiirkiye’de uygulanacak olan likidite etkisi aragtirma
sonuglarinin gecerliligi, etkinligi ve anlamliliginin daha iyi analiz edilmesine yardimc1

olacaktir.

195 CHRISTIANO, “Identification and the Liquidity...”, s. 2-3.

1% Garett JONES, “Measuring the Liquidity Effect With Daily Data”, University of California, San Diego
2000 Ph.D., www.siue.edu/BUSINESS/depart/ econfin/facpages/vita_jones.htm, (11.10.2004), s. 2.

197 CHRISTIANO, “Commentary”, s. 56-57.

'% CHRISTIANO & EICHENBAUM, “Liquidity Effects and The Monetary...”, s. 346.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE LiKiDITE ETKIiSININ OLCUMU

Bu boélimde Tirkiye’de likidite etkisinin varligi  1990-2003 dénemi
cercevesinde gelistirilecek bir model baglaminda test edilecektir. Gerek gelistirilecek
yapisal VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin ortaya konabilmesi, gerekse ampirik
sonuglarin degerlendirilebilmesi agisindan, ilk asamada s6z konusu déonemde yasanan

para politikas1 gelismelerinin genel ¢izgileri ile ortaya konulmasi yararl olacaktir.

1. INCELENEN DONEMDE TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen gelismeler, para arzindaki degismeler ve
merkez bankasi para programlar1 baglaminda degerlendirilmekte, donem icerisinde
ortaya ¢ikan krizler ise ayr1 bir baslik altinda 6zetlenmektedir. Bu amaca doniik olarak,
oncelikle inceleme donemi ve ozellikleri ortaya konacak ve daha sonra gelismeler ele

alinacaktir.

1.1. inceleme Donemi

Ekonometrik bir modeldeki sonuglarin giivenilirligi ve netligi ele alinan
donemdeki verilerin dogrulugu ve bu dénemde arastirma yapilacak konuyu etkileyecek
olan olaylarin iyi analiz edilmesine baghdir. Bir ekonominin gelecegi, biiyiik dlciide,

geemis donemlere ait verilerin analizi sonucunda alinacak kararlarla belirlenir. Bugiin
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alinacak kararlarin bagar1 derecesi ise, diger kosullar yan1 sira, kurulacak ekonometrik
modelin saglikli bir sekilde olusturulmasina baghdir. Yapilan arastirmada ortaya ¢ikan
sonuclar ne olursa olsun biitliin ekonomik birimler i¢in gelecegin saglikli bir sekilde

ongoriilmesi, alinacak kararlarin isabetliligi bakimindan, vazgegilmez bir zorunluluktur.

Arastirmada kullanilacak olan ekonometrik model sadece gelecegi ongormede
degil, ekonominin yapisini anlamak, cesitli ekonomik politikalarin sonuglarini tahmin
etmek ve belirli hedeflere ulasmak icin ne tiir ekonomik politikalar izlenmesi

gerektiginin saptanmasinda da yardimci olacaktir.

Tiirkiye’de likidite etkisinin Ol¢iilmesine ydnelik olarak olusturacagimiz
ekonometrik modelde, 1990-2003 yillar1 arasinda ki donemin ele alinmasmin ana
nedeni Tiirkiye ekonomisine iligkin saglikli verilerin elde edilebilirligi ve yeterli bir
serbestlik derecesinin saglanabilmesidir. Modelin tahmininde kullanilacak olan yillik
bazdaki saglikli verilerin baslangig tarihi genellikle 1990 yilidir. Ote yandan para
politikas1 araglarinin ger¢ek anlamda kullanilmaya baslamasi da bu tarihlere denk
gelmektedir. Ornegin 1987 yil itibariyle Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin
(TCMB) agik piyasa islemlerine baslamasi, bankalararasi para piyasasinin olusturulmasi
gibi gelismelerin ortaya c¢ikmast bu donemin hemen Oncesinde ortaya g¢ikmistir.
Piyasalardaki islem hacminin belirli bir diizeye ulagsmasi ve etkinligin artmasi ise ancak
90’11 yillarla birlikte gergeklesmistir. Bu nedenle inceleme doneminin 1990 yilindan

baslatilmasi uygun olacaktir.

1970’lerin sonlarinda gelismekte olan {ilkeler gibi Tiirkiye de ithal-ikamesi
stratejisinin zayifliklariin farkina varmis ve diga doniik bir ekonomik kalkinma
stratejisine agirhik vererek bu zayifliklar1 ortadan kaldirmaya c¢ahismistir. Ozellikle
1980’11 yillarda ekonominin hemen hemen tiim sektdrlerinde hizli bir degisim ve uyum
stireci baglamistir. Dis ticaret rejimi ve finansal sektdrde baslayan degisim olgusu, 1989
yilinin sonunda ekonomik politikalarin karar verilmesinde etkili olan sermaye

hareketlerinin liberallestirilmesiyle doruk noktasina ulagmistir.°  Bundan dolay1

36 «“Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, (TCMB Yayinlari, 2002), http://www.tcmb.
gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (11.10.2004), s. 4.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf
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1990’1ar finansal serbestlesmenin gerceklestigi donemi gostermektedir. Bu donemde
“klasik” birikim stlireci olan emek gelirlerinin daraltilmasina dayali sistemin gerek
iktisadi, gerekse politik olarak sonuna gelinmis, bunun yerine finansal serbestlesmeden
yararlanarak yeni tiir kaynak aktarimi1 ve rant transferi mekanizmalar1 kullanilmaya
baslanmigtir. Finansal serbestlesmenin olusturdugu yeni tiir mali araglar bu
mekanizmalarin yiiriitiilmesinde en 6nemli unsurlar1 meydana getirmis, devlet bir yanda
toplumsal gelir dagiliminin saglanmasi islevini yerine getirirken, bir yandan da kamu

sektorii mali dengeleri bu siirecin tiim maliyetini istlenmistir. >’

Tiirkiye ekonomisi 1990’lh yillardan bu yana siklasan araliklarla ekonomik
krizlerle karsi karsiya kalmaktadir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolii
olmasina ragmen krizlerin baglica nedenleri: (i) siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin
olugmasi ve (ii) basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve
diger yapisal sorunlarin kalici bir ¢oziime kavusturulamams olmasidir.*® Bu dénem
icerisinde Tiirkiye ekonomisinin yapisini degistiren birgok kriz yasandigindan,
incelenecek olan bu doneme kriz donemi adin1 da verebiliriz. Tiirkiye’de bu donemde
yasanan krizler 1990 yilinda meydana gelen Korfez Savasi ile baslar. Daha sonra tilkeyi
etkileyen onemli krizler: Mart 1994 Krizi ve bunun sonucunda 5 Nisan kararlari; 1997-

1998 Krizi; 17 Kasim 2000 Krizi ve 19 Subat 2001 Krizi’dir.

1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Krizler

2 Agustos 1990’da Irak’in Kuveyt’i isgaliyle baslayan Korfez Krizi, borsa
endeksinin 5100°den 3000 puanin altina gerilemesine ve gecelik faizlerin % 60’lardan
% 150’lere yiikselmesine yol agarken,”’ mevduatlarin bankalardan ¢ekilmesine yonelik
taleplerin artmasi, kriz ortamini finansal piyasalardan bankacilik sektoriine de tasimis ve

1991 yilinda yapilan erken genel se¢imler:

»7 Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, (iletisim Yayinlari, 2002, istanbul),
s. 26.

2% Tiirkiye’nin Giigli Ekonomiye Gegis Programi, (TCMB Yayimnlar1), http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
duyuru/eko_program/program.doc, (11.10.2004), s. 1.

239 Esat CELEBI, 2000 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Genel Goriiniimii, Dogus Universitesi Dergisi
(2001/4) http://wwwl.dogus.edu.tr/dogustru/journal/sayi_4/m00049.pdf, (11.10.2004), s. 21.
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1-) Merkez Bankasi tizerindeki baskiy1 arttirarak para politikas1t uygulamasinin
gevsetilmesine,

2-) Sinirh sayida tiriinde uygulanan destekleme alimlarinin genisletilmesine,

3-) Kamu kesimi is¢i licretlerinin artmasina,

4-) Genel fiyat seviyesinin yiikselmesine,

5-) Kamu agiklarinin biiyltimesine

yol acrmustir.*

Ekonomide Korfez Kriziyle birlikte bozulan hassas dengeler, 1994 yilina
gelindiginde faiz oranlarmin diistiriilmesi yoluyla diizeltilmeye ¢alisiimis ise de; faiz
oranlarinin hizla diigiirilmesinin amaglanmasi1 ve bu amaca, Hazinenin bor¢lanma
ihtiyacinin  piyasalardan degil de Merkez Bankasindan karsilanmast yoluyla
ulasilabilecegine inanilmasi, yeni bir ekonomik krizin dogusunu kaginilmaz kilmugtir.*!
Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanmasi, Tiirk Lirast arzini arttirarak
doviz talebi yaratmis ve bir taraftan doviz rezervlerinin hizla erimesine, diger taraftan
doviz kurlarinin hizla yiikselmesine neden olmustur. Bdylece, faiz oranlarini diistirmek
amaciyla hareket eden hiikiimet, paradoksal bir bigimde, gecelik faizlerin Cumhuriyet
tarithinde ilk kez {li¢ haneli rakamlara ulasmasinin ardindan biiyiiyen kriz ortamindan,
bankacilik sistemindeki tiim mevduatlara % 100 devlet giivencesi vererek

cikabilmistir.**

1997 yili ortalarinda Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan mali kriz iizerine
gelismekte olan piyasalara duyulan gilivenin sarsilmasi, ulusal piyasada dovize olan
talebi arttirarak, 1997 yilinin son ¢eyreginde doviz rezervlerinin 2,8 milyar dolar
azalmasina yol agmustir. Bununla birlikte, s6z konusu donemde Merkez Bankasinin
doviz kuru diizeyini degil de, finansal piyasalarin istikrarin1 Onceleyen bir politika
uygulamasi nedeniyle, Asya krizinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde ciddi bir olumsuzluk

T . . . 24
yaratmasinin éniine gegebilmistir.**

240 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, (Beta Yayinlari, istanbul, 2002), s 454.
! CELEBI, a.g.e., s. 21.

2 KARLUK, a.g.e., s 469.

3 «Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, a.g.e., s. 28.
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Asya krizinin olasi negatif etkilerinden kendini koruyabilen Tiirkiye, 1998 yil
Rusya krizi karsisinda ayni esnekligi gosterememistir: Yabanci yatirimcilarin, Rusya
piyasasi ile birlikte Tiirkiye’den de ayrilmaya baglamasi {izerine, alt1 hafta gibi kisa bir
stire icerisinde {lilkeden 6 milyar dolar tutarinda yabanci sermaye ¢ikisi gerceklesmis ve
d6viz rezervleri 15 milyar dolar azalmistir.*** Bu gelismeler tizerine Merkez Bankasinin
finansal piyasalara yaptigi miidahaleler, doviz kurunda olusabilecek biiylik
dalgalanmalar1 6nlemekte basarili olurken, reel sektérde gerceklesen onemli tahribatin
engellenmesi miimkiin olmamustir: Faiz oranlarindaki yilikselme ve Rusya ile yapilan dis
ticaretin durma noktasina gelmesi, ihracat sektoriinii ve dolayisiyla reel kesim basta
olmak tizere tiim ekonomiyi olumsuz etkilemis, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren

. . .. . 245
daralma siirecine girilmesine neden olmustur.

Bu donem igerisinde Tiirkiye
ekonomisinde yasanan olumsuzluklar ayni zamanda diinya ekonomisinde de yasanmis
ve adeta domino etkisiyle yayilarak tlkelerin ardi ardina kriz yasamalarina neden
olmustur.”*® Diger bir ifadeyle 1998 yilinda ekonomide yasanan olumsuzluklar

nedeniyle Tiirk ve Diinya ekonomileri i¢in yeni konjonktiirel hareketler baslamistir.”*’

IMF desteginde, kur capasmna dayanan ekonomik istikrar programinin
uygulandigr Kasim 2000’de, Tiirk Liras1 ve dovize olan talebin hizla yiikselmesi ve
Merkez Bankasinin gereken miidahaleyi yapmakta gecikmesi lizerine yasanan kriz,
sermaye c¢ikislarina yol agmus, faizlerin yiikselmesine ve doviz rezervlerinin azalmasina
neden olmustur.>*® Piyasanin artan likidite ihtiyaci, IMF’den saglanan 10,4 milyar
dolarlik kredinin ilk diliminin serbest birakilmasiyla birlikte biiyiik 6l¢iide karsilanarak,
faiz ve kur artisinin Oniine gec;ilebilmistir.z“9 Ancak, bu Onlem sadece Kkrizin

derinlesmesini engelleyebilmis, kriz ortami Ortiilii bir bigimde devam etmistir.

% CELEBI, a.g.e., s. 21.

5 KARLUK, a.g.e., s 472.

6 Giilten KAZGAN, Tanzimattan 21. yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, (istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, No:22, Ekonomi No:3, 2004), s. 442.

" Hayri BARUTCA, Parasal Konjonktiir Teorileri, Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para
Politikalarimin Konjonktiirel Etkileri, (T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1205, Eskisehir,
2000), s. 270.

8 KARLUK, a.g.e., s 477.

9 CELEBI, a.g.e., s. 22.
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Ekonomide varligini siirdiiren kriz kosullari, Subat 2001°e gelindiginde devlet

yonetiminde yagsanan bir anlagsmazlik {lizerine, yeni ve daha siddetli bir krizin ortaya

¢ikmasina zemin hazirlamistir. Cumhuriyet tarihinde yasanan en derin ekonomik kriz

olarak nitelenebilecek Subat 2001 krizinde;

1-) Tiirk Lirasi’nin dolar karsisindaki deger kayb1 % 100’e ulagmus,

2-) Doviz rezervleri 3 ay i¢inde 10 milyar dolar azalmus,

3-) II. Diinya Savasindaki kiigiilmenin ardindan en biiyiik daralmanin yasandigi

ekonomide, biiyiime oran1 - % 9,4 olarak gerceklesmis,

4-) I¢ ve dis borg yiikii artmis, biitce acig1 ve enflasyon orani yl'ikselmistir.25 0

1.3. Para Arzindaki Gelismeler

Yukarida kisaca oOzetlenen inceleme donemindeki ekonomik gelismelerin

ardindan, likidite etkisinin daha net olarak anlasilabilmesini kolaylastiracak bir ayrinti

parasal biiyiikliikklerdeki gelismelerin incelenmesidir. Asagida yer alan grafiklerde

inceleme doneminde M1, M2 ve M2Y de bir dnceki doneme gore gerceklesen degisim

oranlar1 yer almaktadir.

Grafik 3.1.
M1 Para Arzindaki Gelismeler
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Grafik 3.2.
M2 Para Arzindaki Gelismeler
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Grafik 3.3.
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Dar taniml1 parasal biiyiiklik olan M1°deki kiimiilatif degisim, 1990 yilinda %

72,8 olarak gerceklesirken, 1991 yilinda Korfez Savasinin neden oldugu vadesiz

mevduatlardaki ¢ekilme dolayisiyla yavaslamis ve % 52,3 diizeyinde kalmistir. Genis

taniml1 parasal biiyiiklik olan M2’de, 1990 yilinda % 65 oraninda, 1991 yilinda ise

vadeli mevduatlardaki artisin etkisiyle % 53,6 dolayinda biiyiime gerceklesmistir. Doviz
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Tevdiat Hesaplarinin (DTH) dahil oldugu M2Y’nin 1991 yilinda % 64,6 oraninda artis

gosterdigi goriilmektedir.

1992 yilinda, M1 % 67,4, M2 % 62,8 ve M2Y % 74,9 oraninda artmistir. Bu
donemde M2Y’nin M1 ve M2 biiyiikliiklerine oranla daha hizli bir atis géstermesinin
nedeni; Alman Marki cinsinden acilan DTH % 43’liikk bir artisin gergeklesmis

olmasidir.

1993°te M1 % 64,7, M2 % 48, M2Y ise % 60,9 oraninda artmistir. Yiksek
diizeyde gergeklesen ekonomik biiyiimenin nakit talebini arttirmasi nedeniyle ve Aralik
ayinda vadesiz mevduatta gergeklesen hizli artigla birlikte, M1 artis gostermistir.
Bununla birlikte, s6z konusu artis yil sonu degerleri itibariyle ger¢eklesmis olup, ay
ortalamasi degerleri baz alinarak yapilan bir degerlendirme, vadesiz mevduatta gercekte
reel bir gerilemenin yasanmasi nedeniyle M1°de de reel bir diisiis gerceklestigini ortaya
koymaktadir. M2’eki reel gerilemenin en 6nemli nedeni ise, vadeli Tirk Lirasi
mevduatina alternatif yatinm araglarmin s6z konusu donemde gorece yiiksek bir
getiriye ve bankalar agisindan daha diisiik bir maliyete sahip olmalaridir. Bu durum,
vadeli mevduatlarda ki artis1 smirlayarak M2 biiyiikliigiinde reel bir azalmaya sebep
olmustur. Diger tarafta, DTH’da goriilen artis egiliminin 1993 yilinda da devam etmesi,

M2Y de gerceklesen artisin temel nedenidir.”"

1994 yilinda, tiim parasal biiyiikliikler reel anlamda enflasyonun altinda bir
gelisme gostermis olup, 6zellikle M1°de reel olarak ¢ok biiyiik bir daralma yaganmuistir.
5 Nisan kararlarinin ardindan mevduat hacminde yasanan artis nedeniyle, para arzi
gostergelerinde 1994 yil1 itibariyle belirgin bir artis dikkat cekmektedir: 1994 yilinda bir
onceki yila gore % 78,8 artis gdsteren M1, 1995°te % 68,1 oraninda biiyiimiis, M2’deki
artig ise 1994°te 1993 senesine gore % 123,1 ve 1995 yili sonunda % 99,3 olarak
gerceklesmistir. Bu donemdeki M2’deki artisin nedeni olarak 5 Nisan kararlarinin
ardindan faiz oranlarindaki gelismeye bagl olarak vadeli tasarruf mevduatindaki hizli
genislemeyi gosterebiliriz. 1994°te bir Onceki yila kiyasla % 152,6 oraninda artis
kaydeden M2Y deki bityiime orani, 1995 yilinda % 101,9a gerilemistir.>*

1 TCMB Yillik Rapor, 1993, s. 46.
2 TCMB Yillik Rapor, 1994-1995, s. 56, 44.
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M2 ve M2Y’nin 1996 yilinda reel olarak artis gostermesine karsin, M1 Mayis-
Ekim dénemi boyunca reel olarak daralmis, Kasim ve Aralik aylarindaki vadesiz
mevduatlarda gozlenen yiiksek artislarin etkisiyle reel olarak genislemistir. 1996 yilinda
Ml ve M2 9% 131 oraninda biiylirken, M2Y’deki artis % 122,5 oraninda
gerceklesmistir.>> M1 ve gorece yiiksek bir oranda olmak tizere M2, 1997 yilinda reel
olarak azalmig, M2Y ise DTH’daki artis nedeniyle reel bir biiylime gostermistir. 1997
yilinda bir 6nceki yila gére M1 % 76,3 oraninda artarken M2 % 93,4, M2Y ise % 98,4

oraninda artig gostermistir.

Para arzlarindaki reel artis egiliminin, 1999 yilinda da devam ettigi
goriilmektedir. Vadeli mevduat ve DTH’daki nominal artis oranlarinin birbirine yakin
diizeylerde gerceklesmesi nedeniyle, M2 ve M2Y biiyiikliiklerinin yil i¢inde birbirine
paralel seyir izlemeleri s6z konusudur: Artig oranlart sirastyla % 96,1 ve % 100,6’dr.
M?2’deki artisin ger¢ek nedeni, reel faiz oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesi olup,
M1’deki % 82,6 oranindaki artig ise, yil sonu itibariyle vadesiz ticari mevduat ile

vadesiz diger mevduat kalemlerindeki artistan kaynaklanmugtir.”*

2001 yilina gelindiginde, para arzlari reel olarak daralmis, M1 ve M2 sirasiyla %
50,5 ve 48 oraninda artmistir. Yasanan uzun siireli kriz ortaminin beklentileri olumsuz
etkilemesi ve dalgali kur rejiminin doviz kurlarinda yiiksek bir oynakliga neden olmasi,
Tiirk Lirast cinsinden mevduatin DTH’na ve sistem digina kaymasina yol agmis bu da
para arzlarindaki reel daralmay1 beraberinde getirmistir. Bu nedenle M2Y deki artis %
87,4 olarak gerceklesmistir.”>> M1 ve M2’nin, 2002 yilinda yil sonu TUFE oraminda
nominal olarak artig gosterdigi sirasiyla % 39,2 ve % 30,9 olan artis oranlarindan
goriilmektedir. M1 para arzi artisini belirleyen temel unsur, dolasimdaki parada
gerceklesen % 50 oranindaki artistir. Bu donemde M2Y’ye baktigimiz da nominal

olarak % 25,4 oraninda artig géstermistir.256

23 TCMB Yillik Rapor, 1996, s. 68.
2% TCMB Yillik Rapor, 1999, s. 95.
25 TCMB Yillik Rapor, 2001, s. 84.
26 TCMB Yillik Rapor, 2002, s. 85.
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1.4. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalar1

Genel bir cergeve icinde degerlendirildiginde, Tirkiye’de uygulanan para

politikalariin baslica ii¢ donem dahilinde incelenmesi miimkiindiir.

1980 oncesi ve kismen 1980-1990 doneminde sermaye hareketleri kisithi olup,

sabit veya Ongoriilebilir kur rejimi uygulanmakta ve faiz oranlar1 kontrol edilmekteydi.

1990-2001 doneminde, sermaye hareketlerinde belirli bir serbestinin
saglamasiyla birlikte faiz oranlarmin kontrolinden vazgecilmis ve sabit yada
ongoriilebilir bir kur rejimi uygulamistir. Dolayisiyla, bu donem pasif bir para politikasi

uygulamasiyla karakterize edilebilir.

2001 yili sonrasinda ise, dalgali kur rejimine geg¢ilmesi ile birlikte sermaye
hareketlerinde saglanan serbestinin, faiz oranlarinin kontroliini miimkiin kilmasi

dolayisiyla aktif bir para politikasinin uygulanmakta oldugu ifade edilebilir.

Bu c¢ercevede, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yilina dek
uygulanan para politikalarina bakildiginda; 1986 yilindan itibaren Tiirkiye’de merkez
bankaciligi alaninda 6nemli degisimlerin yasanmaya baslandigi goriiliir. 1986 yili
oncesinde dogrudan miidahalelerde bulunan TCMB, modern merkez bankaciligi islevini
yerine getirebilmek ve para politikalarin1 etkin bi¢imde uygulayabilmek amaciyla,
dolayli para politikast araclarma iliskin kurumsal altyapr diizenlemelerini
hizlandirmigtir.  Nisan 1986°da TCMB biinyesinde agilan Bankalararasi Para
Piyasasi’nin ardindan, Subat 1987°de Acik Piyasa Islemleri béliimii kurulmus ve
TCMB, finansal piyasalari yonlendirmeye baslanustir.’ Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin 1986 yilinda islemlere baglamasi da, bu donemde yasanan Onemli

geligsmelerden biridir.

Bu donem icinde dis ticarette yasanan serbestlesme ile para ve sermaye
piyasasinda gerceklesen kurumsal yeniliklerin ardindan; en énemli ve son asama olan

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve konvertibiliteye gecilmesi, 1989 yilinda

27 Biilent USTA, Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tiirkiye Ornegi
(2003, VIII, 86s.), www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler.htm, (07.07.2005), s.44.
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gerceklesen en &nemli ekonomik gelismedir. Ikinci 6nemli gelisme kamu agiklarinm
finansmaninda, agirhigin Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ bor¢lanmaya dogru

kaymasi olmugtur.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, Merkez Bankasinin faizler ve doviz
kuru iizerindeki kontroliinii zayiflatmis, ve 1989 sonrasi donemde tasarruf ve yatirim
onceliklerinin yliksek ulusal faiz ile diisiikk doviz kuru tarafindan belirlenmesine zemin
hazirlamugtir.”*® Sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin, Merkez Bankasi bilangosu
tizerindeki etkisi ise, DTH nin toplam mevduat i¢indeki paymnin artmasi nedeniyle,
Merkez Bankasiin para politikast uygulama alaninin daralmasi olmustur. Gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu icin gecerli olan bu durum, ayni zamanda ulusal para birimine
duyulan giiven eksikliginin de bir gostergesidir ve faiz oranlarindaki ytlikselmenin temel
nedenlerinden biridir.”> Bu ¢ercevede finansal serbestlesmeyle birlikte Merkez
Bankasinin bilangosunda ortaya ¢ikan en belirgin degisim, altin ve doviz rezervlerinde
yasanan Onemli artisla birlikte, varlik artisinda biiylik Olgiide dis varliklara baglh
kalinmas1 ve varliklar {izerindeki hakimiyetin biiylik Ol¢lide kaybedilmesidir. Dis
varliklarin dis yiikiimliiliiklerden daha hizli artmasi nedeniyle, para politikasi biiyiik

Olclide doviz kurunun kontrol edilmesine yonelik olarak olusturulmugtur.”®

Diger taraftan, konvertibiliteye gecisle birlikte para arzinin belirlenmesinde
“doviz” 0Ogesinin giderek agirlik kazanmaya baslamasina kosut olarak, borg¢lanma
baskisinda bir artis ortaya ¢ikmig ve i¢ bor¢clanma, bankalarin dis bor¢lanmalar1 yoluyla

fonlandig1 i¢in, i¢/dis bor¢ miktar1 ve reel faiz orani biiyiik artislar gésterrnistir.261

Ikinci donem olarak nitelendirdigimiz 1990-2001 yillarinda uygulanan para
politikalara bakildiginda dikkati ¢eken ilk gelisme, Merkez Bankasinin 1990 yilinda
orta vadeli bir perspektif cercevesinde hazirladigi para programini kamuoyuna
aciklamasidir. 1990 para programi hedefleri biiylik dlctide gerceklestirilmistir. Bununla

birlikte 1991°de Korfez Krizi’nin yagsanmasit ve erken se¢im kararinin alinmasi

¥ YELDAN, a.g.e., s. 25-26.
9 Yakup KEPENEK ve Nurhan YENTURK.., Tiirkiye Ekonomisi, (Remzi kitabevi, 2000), s. 218.
260
Ayny, s. 231.
1 KAZGAN, a.g.e., s. 205.
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dolayisiyla ortaya g¢ikan belirsizlikler; Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini saglamak
yerine finansal piyasalarin istikrarin1  saglamayr amaglamasina sebep olmustur.
Dolayisiyla 1992°de bir para programi acgiklanmasina ragmen artan biitce agiklarinin
Merkez Bankasi’ndan saglanan kisa vadeli avanslarla finanse edilmesinin, kamu sektorii
kredilerinde 6nemli artiglara sebep olmasi nedeniyle uygulanamamistir. 1993 yilinda
Korfez Savasi’nin siire gelen etkileri ve kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin parasal
biiytikliiklerin kontroliinii zorlastirmasi nedeniyle bir parasal program agiklanmamastir.
Ancak 1992-1993 yillar1 arasinda (1989 ve 1990 yillarinda farkli olarak), reel efektif

déviz kurunun sabit tutulmasi yoniinde bir kur politikas1 uygulandig: belirtilmelidir.*®*

1994 krizinin ardindan alinan 5 Nisan kararlar1 cergevesinde, para politikasi
acisindan 6nem tagiyan gelisme, Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki kredi iligkisinin
yeniden diizenlenmesi olmustur. Hazinenin Merkez Bankasin’dan sagladigi kisa vadeli
avans miktarmin kademeli olarak diisiiriilmesi yoluyla, kamu agiklariin disiplin altina
alimmas1 amaclanmigtir. 1994 krizi, Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarin
biiylik 0Olciide etkilemis, IMF ile yapilan stand-by anlasmasi cergevesinde, “net i¢
varliklara™ iligkin bir {ist sinir ve “net uluslararasi rezervlere” iligkin bir alt sinir ile
birlikte ilan edilmeyen fakat 6nceden belirlenmis bulunan bir déviz kuru araligi (bandi),
parasal otoritenin baglica “performans kriteri” olarak saptanmistir. 1996 ve 1997
yillarinda Merkez Bankasi, para ve kur politikasin1 hedeflere iliskin herhangi bir
aciklama yapmaksizin uygulamis ve para politikasinin amaci, yine enflasyon oranini

azaltmaktan cok, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi olmustur.*®®

1998 yili, Merkez Bankasi’nin para programini yeniden kamuoyuna duyurdugu
yildir ve bu ¢ergevede yilin ilk ve ikinci ii¢ aylik donemi i¢in rezerv paraya iliskin aralik
(bant) hedefleri, beklenen enflasyon oranlariyla birlikte aciklanmistir. 1999 yilinda
yapilan erken genel segimlerin ardindan, uygulanmakta olan Yakin Izleme
Anlagmasinin mali destekli bir stand-by anlagsmasina doniistiiriilmesi amaciyla IMF ile
goriismelere basglanmis ve 2000-20002 donemini kapsayan bir dezenflasyon

programinin uygulanmasi kararlagtirilmistir.  Bu cercevede Aralik 1999 itibariyle

62 Olcay Yiicel EMIR, Almila KARASOY ve Kiirsat KUNTER, Monetary Policy Reaction Function in
Turkey, (1999), www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper48.pdf , (07.07.2005), s. 4.
263 Ay, s. 5-6.
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uygulamaya konulan “doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme (dezenflasyon)
programi” 2000 yili para politikasini belirleyen temel unsur olmustur. Gegmis yillara
gbre para politikasindaki en onemli degisiklik, ekonomideki enflasyonist beklentilerin
kirilmas1 ve belirsizliklerin azaltilmas1 amaciyla doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanilmasidir.”** Bu ¢ercevede 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin
enflasyon hedefine uygun olarak belirlenmesi yoluyla, déviz kurunun belirlenmesinde
gecmise yonelik endekslemeye son verilmesi ve gelecege iliskin belirsizligin azaltilmasi
amaglanmustir.”®® Doviz kurunun temel politika araci olarak segilmesi ve kur sepetine
iliskin glinlik degerlerin 1,5 yillik bir siire i¢in kamuoyuna aciklanmasi, Merkez
Bankasi’nin kisa vadeli faizler iizerindeki etkisini biiylik 6l¢iide sinirlandirmistir. 2000
yilinin son c¢eyreginde belirgin bir bigimde artan gecelik faiz oranlar1 ile Merkez
Bankas1 doviz rezervlerindeki azalmalar Kasim ve Subat krizlerinin ilk sinyallerini

veren gelismeler olmustur.

Son donem olarak belirttigimiz ve Subat 2001 krizinin ardindan uygulamaya
konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programi ile baslayan ve halen devam etmekte olan
stirecte, dalgali kur rejiminin benimsenmesi dolayisiyla Merkez Bankasi’nin faiz
oranlar1 lizerindeki kontrol giicii yiikselmistir. Bu c¢ercevede uygulanan siki maliye
politikalar ile birlikte, Merkez Bankasi’nin sadece fiyat istikrarinin saglanmas1 amacina
odaklanan bir yaklasimi benimsemesi ve bu dogrultuda iglevsel bir bagimsizliga sahip

olmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine kademeli bir gegisi miimkiin kilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesine yonelik olarak mayis 2001
itibariyle Merkez Bankas1 yasasinda gerekli diizenlemeler yapilmis ve fiyat istikrarinin
saglamasi amaci, Bankanin temel gorevi olarak belirlenmistir. Bu gercevede Merkez
Bankasinin kullandig1 temel politika araglari, parasal taban ve kisa vadeli faiz

266
oranlaridir.

264 Orhan MORGIL, Para Politikalari: Tiirkiye Ekonomisi Sektdérel Analiz, (Editor: Ahmet
SAHINOZ,- Imaj Kitabevi, Ankara, 2001). s..268.

5 Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu, (Ezgi Kitabevi,
2000), s. 398.

26 KARLUK, a.g.e., s. 428.
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2. TURKIYE’DE LiKIiDITE ETKIiSININ ARASTIRILMASI

Tiirkiye’de uygulanan para programlarinin analizini dogru olarak yapabilmek
icin likidite etkisinin arastirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Likidite etkisinin
aragtirilmasiyla {ilkedeki para programlarinin etkinligi hakkinda tartigmalara son

verilebilinir.

2.1. Likidite Etkisi Hakkinda Yapilan Ampirik Calismalarin
Gozden Gecirilmesi

ABD ekonomisi g6z Oniline almarak Christiano, Eichenbaum ve Evans

tarafindan 1992 yilinda®®’, Hamilton tarafindan 1997 yilinda**®

, Thornton tarafindan
2001 yilinda®® yapilan ¢alismalarda, likidite etkisinin degerlendirilmesinde en uygun
Olciitiin borglanilmamis rezervler oldugu 6ne siiriilmektedir. Bor¢lanilmamis rezervler
(NBR) ad1 verilen bu parasal 6lgiit toplam banka rezervlerinden reeskont kredilerinin

diisiilmesi ile elde edilmektedir.””

Bu konuda yapilan ilk arastirmalarda likidite etkisinin varligina iliskin kanitlar
yetersizdir. So6zii edilen ¢aligmalarda parasal biiylikliiklerde gozlenen pozitif ve faiz
oranlarinda gozlenen negatif yonlii degisiklikler genislemeci para arzi soklar1 olarak
tanimlanmaktadir. Buna bagli olarak, Cagan ve Gandolfi’nin 1969°da*"', Cochrane’nin
1989°da*™ yaptiklar1 calismalarinda kullanilan likidite etkisi faiz oranmmn bagimli
degisken, parasal genislemenin gecmis ve cari degerlerinin agiklayici degiskenler olarak
kullanildig1 regresyon analizi sonuglari araciligi ile incelenmektedir. Cochrane 1989°da
yaptig1 ¢alismada, 1979-82 doneminde FED’in en azindan birka¢ ay stirekli olarak
bor¢lanilmamis rezervleri hedef olarak benimsemesiyle, likidite etkisinin yeniden ortaya

ciktigini saptamistir. Bunun yaninda Cagan ve Gandolfi’nin ¢alismasinda paranin faiz

27 CHRISTIANO & EICHENBAUM & EVANS, a.g.e., s. 1-52.

28 HAMILTON, a.g.e., s. 80-97.

> THORNTON, “The Federal Reserve's...”, s. 1717-1739.

2% Ben S.C. FUNG & Rohit GUPTA, “Searching for the Liquidity Effect in Canada”, Bank of Canada,
Working Paper, (94-12, pp. 1-49), s. 4

21 Phillip CAGAN & Arthur GANDOLFI, “The Lag in Monetary Policy as Implied by the Time Pattern
of Monetary Effects on Interest Rates”, American Economic Review, (May69, Vol. 59 Issue 2, pp. 277-
284),s.277-284.

2 John H. COCHRANE, “The Return of the Liquidity E.ect: A Study of the Short Run Relation Between
Money Growth and Interest Rates.” Journal of Business and Economic Statistics, (January 1989, 7(1),
pp. 75-83), s. 75-83.
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oranlar1 iizerindeki pozitif etkisi, dikkate deger bir gecikmenin ardindan

gerceklesmektedir.

1980°’1i yillarda rasyonel beklentiler hipotezinin ortaya atilmasiyla birlikte,
likidite etkisine iliskin ¢aligmalar, para stokundaki “beklenmeyen” degismeler ile faiz
oranlar1 arasindaki iligkiye odaklanmistir. Bu c¢ergevede Mishkin 1982 y111nda273 ,
Reichenstein 1987 yilinda®™ yaptiklari ¢alismalarda, para miktarindaki degismeler ile
faiz oran1 arasindaki korelasyonun, tipik bir bigimde pozitif yada sifir oldugunu, fakat

negatif yonlii bir iligkinin s6z konusu olmadigini belirtmistir.

Michael Melvin, 1970’11 yillara ait M2 verilerini de analize dahil ederek 1983
yilinda yaptig1 genis kapsamli ¢aligmasinda, likidite etkisinin 1973-1979 doneminde,
daha oOnceki incelemelerden farkli olarak ¢ok daha kisa siireli ortaya ciktigini
belirlemistir. Melvin, likidite etkisinden biiyiik olacak sekilde beklenen enflasyon
etkisine neden olan bir parasal genisleme sonucunda olusan “ortadan kaybolan likidite

etkisi” bulgusunu “artan enflasyon duyarliligr” olarak isimlendirmektedir.*”

Geleneksel yaklasima dayali olarak yapilan daha 6nceki ¢alismalarda sunulan
ampirik kanitlar, parasal biiylikliikler ve faiz oram1 degisiklikleri arasindaki iliskinin
farklilik arz ettigini ve bazi1 donemlerde likidite hipotezinin 6nerdigi gibi siireklilik

tasimadigini ortaya koymaktadir.’®

Greenwood ve Huffman 1987 yilinda, reel konjonktiir modellerinin (real
business cycle models) i¢ine paray1 da dahil ederek yaptiklari ¢alismalarinda, parasal
genisleme oranindaki beklenmedik artiglarin, nominal faizlerle birlikte enflasyonu
ylukselttigini ve tiretim ile istihdami azalttigin1 saptamalarina ragmen ¢ogu arastirmacit

tarafindan, bu tiir modeller hatal1, eksik olarak algllanmlstlr.277

23 MISHKIN, “Monetary Policy and Short-Term...”, s. 63-72.

2" REICHENSTEIN, a.g.e., s. 67-82.

" Michael MELVIN, The Vanishing Liquidity Effect of Money on Interest: Analysis and Implications
for Policy, Economic Inquiry. (Huntington Beach: Apr 1983.Vol. 21, Iss. 2, pp. 188-203), s. 188-203.
7 FUNG & GUPTA, a.g.e., s. 4.

*Jeremy GREENWOOD & Gregory W. HUFFMAN, “A Dynamic Equilibrium Model of Inflation and
Unemployment,” Journal of Monetary Economics, (Volume 19, 1987, pp. 203-228), s. 203-228.


http://proquest.umi.com/pqdweb?RQT=318&pmid=18623&TS=1123591034&clientId=41947&VType=PQD&VName=PQD&VInst=PROD
http://proquest.umi.com/pqdweb?RQT=572&VType=PQD&VName=PQD&VInst=PROD&pmid=18623&pcid=95241&SrchMode=3&aid=1
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Leeper ve Gordon tarafindan 1992 yilinda yapilan ¢alismada, dagilimli gecikme
regresyonlarinin, diger degiskenlerin (faiz oranlar1 ile parasal genislemenin), geleneksel
yaklagimda tahmin edilen korelasyonlar1 yaratmak tizere birlikte hareket etmediklerine
iistii kapali olarak dikkat ¢ekmektedir. Ad1 gegen yazarlar bu olasiligi agiklamak igin,
parasal biiyiime, faiz oranlari, tiiketici fiyatlar1 ve sanayi liretimini i¢eren 4 degiskenli
bir VAR analizi yapmiglar ve 1954 -1990 dénemine iliskin olarak, gecelik faiz orani ile
parasal taban arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu c¢alismada, FED’in kontrol
degiskeni olan parasal tabanin, likidite etkisinin altinda yatan temel unsur olan ag¢ik
piyasa iglemleriyle daha yakindan iliskili bulundugu ileri siiriilmekte, parasal tabandaki
degisiklikler digsal iktisat politikasi soklar1 olarak ele alinmaktadir. S6z konusu
calismada biri parasal biiylimenin ekzojen (digsal), digeri de tamamen kisitsiz olarak
kabul edildigi, iki farkli VAR versiyonu tahmin edilmistir. Beklenmeyen parasal
genisleme ile faiz orani arasindaki korelasyon, kesinlikle negatif degildir ve bazi alt

dénemler itibariyle giiclii bir bicimde pozitif degere sahip bulunmaktadir.”’®

1992 yilinda Christiano ve Eichenbaum®” tarafindan likidite etkisine iliskin
yapilan dikkate deger ¢aligmada, M2 yada M1 gibi parasal biiyiikliiklerin kullaniminin
uygun olmadigi ileri siiriilmektedir. Bu biiyiikliikler, para talebinde ger¢eklesen
soklardan biiylik Olclide etkilenmekte olup, FED’in para politikast Onlemleri ile
dogrudan dogruya iliskili bulunmamaktadir. Bu nedenle Christiano-Eichenbaum-
Evans’a, Hamilton’a ve Thornton’a gore likidite etkisinin incelenmesinde,
bor¢lanilmamis rezervlerin uygun bir para Olgiisii oldugunu daha once belirtmistik.
Borclanilmamis rezervlerin diizeyi, acik piyasa islemleri yoluyla, Federal A¢ik Piyasa
Komitesi tarafindan dogrudan dogruya kontrol edilmektedir. Bu yiizden, para politikasi
soklarinin tanimlanmasinda ve tahmin edilmesinde kullanilacak uygun bir para 6l¢iisii
durumundadir. Christiano ve Eichenbaum, para Olgiitiinii, gecelik faiz oranini, reel
iiretim Sl¢iitlinii ve fiyat diizeyini iceren aylik ve 3 aylik veriler kullanarak, s6z konusu
iki VAR versiyonunu uygulamislardir. Gecelik faiz oraninin, para politikasindaki bir
soka dinamik cevabi, NBR, M0 ve M1 olarak farkli para ol¢iileri kullanilmasi suretiyle

incelenmistir. Analizde NBR’nin kullanilmas1 durumunda, hangi aylik yada 3 aylik

*® LEEPER & GORDON, a.g.e., s. 339-487.
7 CHRISTIANO & EICHENBAUM, “Liquidity Effects and The Monetary...”, s. 346-353.
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datanin kullanildigina, savas sonrast hangi 6rneklem déneminin ele alindigina ve hangi
niteleyici varsayimlarin kullanildigina bakilmaksizin, faiz oraninin genislemeci
politikaya verdigi cevap siirekli bir azalma seklindedir. Beklenmeyen genislemeci
parasal soklar, kisa donemli faiz oranlarinin diismesine ve reel iiretimin artmasina neden
olmaktadir. Ayni sekilde Eichenbaum 1992 yaptigi calismasinda da ayni Olgiitler
kullanmis ve ayni sonuglara ulasmistir. Thornton ise 1988 yilinda yaptig1 tek-esitlikli
yonteme dayali calismasinda ayni para Olgiitlerinin farklarimi kullanarak inceleme

yapmuistir.

Strongin, uygulamada FED’in rezervlere yonelik talepteki degisiklikleri
uyumlastirdigini belirtmektedir. Ayrica politik yeniliklerin, bor¢lanilmamis rezervler ile
bor¢ alinan rezervlerin bilesimindeki degismeler seklinde tanimlanabilecegini ileri
stirmektedir. Strongin’nin ¢aligmasi, 1959’un 1. ayindan 1992’nin 2. ayma dek aylik
verileri dikkate almakta ve alt 6rneklemler, Leeper ve Gordon’nun c¢aligmalarina
benzemektedir. Herbir alt 6rneklem icin, iki VAR seti sunulmaktadir. Ilk set, toplam
rezervler, bor¢lanilmamis rezervlerin bilesimi ve faiz oranini igeren 3 degiskenli bir
VAR analizidir. 2. set ise, ilave olarak iki degisken daha igermektedir: Sanayi
{iretiminin logaritmas1 ve TUFE’nin logaritmasi. Strongin tiim dénem boyunca ve her
bir alt 6rneklem i¢in, belirgin bir likidite etkisinin var oldugunu saptamistir. Bu daima

negatif olup, 6nem diizeyi yiiksek bir etkidir.”*

Para politikasinin incelenmesi ile ilgili 3 alternatif hipotez bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, 1987 yilinda Lucas-Stokey, Greenwood-Huffman, Sargent tarafindan
ve 1989 yilinda Cooley-Hansen tarafindan yapilan “enflasyon vergisi modeli” olarak
isimlendirilen modellerdir. Bu modellerin tiimiinde, paranin biiyiime oranindaki stirekli
bir degisiklik, nominal faizler ile enflasyonu arttirirken, liretim diizeyini azaltmaktadir.
Likidite etkisi modeli olarak adlandirilacak olan ikinci hipotez ise para politikasinin
ekonomiyi nasil etkiledigine iliskin geleneksel yaklasima uygun diismektedir: Siirpriz
bir genislemeci para politikasi, kisa donemli faiz oranlarini azaltmakta, daha dar

kapsamli parasal biiytikliikleri arttirmakta, iiretim ve fiyat seviyesini yiikseltmektedir.

0 FUNG & GUPTA, a.g.e., s. 5-6."dan Steven STRONGIN, “The Identification of Monetary Policy
Disturbances: Explaining the Liquidity Puzzle” Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper
Series, (Macroeconomic Issues, 1992-27).
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ticlincii hipotez ise, para arzi1 artis oranindaki degisikligin, nominal faiz oranlarini {iretim

ve fiyatlar1 arttirmak yoniinde harekete gecirmesi seklinde kabul edilmektedir.”®!

Hamilton 1997 ve 1998 yillarinda yaptig1 calismalarda, rezervlere yonelik dissal
arz soklarin1 tanimlamak igin, araglara dayali degiskenlerin kullanimini temel alan
alternatif bir yontem Onermis ve giinliikk veriler kullanarak, ABD’deki anlik likidite
etkisinin varligina iliskin somut bir kanit elde etmistir.”®* Rezervlere yonelik arz soklari
icin benzer degiskenler kullanan ve faiz oranlarindaki giin i¢i dalgalanmalar1 analize
katan Hayashi’nin 2001 yilindaki c¢aligmasi, Japon piyasasindaki likidite etkisine

yonelik kamt sunmaktadir.”

1994 yilinda Fung ve Gupta Kanada ekonomisi oOrnegini inceledikleri
calismalarinda, para politikasi soklarinin ardindan faiz oranlarinda azalma ortaya ¢iktigi

bulgusuna ulasmaktadirlar.”®*

Sili ekonomisi i¢in bir yapisal VAR modeli tahmin eden
Halabi ve Lastrapes’in 2000 yilindaki ¢alismasinda ise, para arzindaki beklenmeyen
artiglarin, nominal faiz oranlarinda siirekli artiglara yol actig1 belirlenmektedir. Halabi
ve Lastrapes’in ulastig1 sonuglar, Sili’de enflasyonist beklentilerin para arzi soklarina

duyarli oldugu diisiincesiyle de uyum icindedir.”®

2001 yilinda Thornton tarafindan yapilan ¢alismada ise, sadece son 2 giinliik bir
donemi ele alarak, likidite etkisinin mevcut ve Onemli oldugu bulgusuna ulasan
Hamilton’un yontemi, elestirilmistir. Thornton, Hamilton’un modelini diger veri
orneklerine uygulayarak, likidite etkisinin 6nemli boyutta bulunmadigi bulgusuna

ulasmistir. FED’in isleyis prosediiriine dayanan alternatif bir model énermekle birlikte,

1 R. Anton BRAUN, “Searching for the Liquidity Effect of Money”, Yokohama National University
(September 6, 2001), www.cerge-ei.cz/pdf/events/papers/011001_t.pdf, (12.08.2004), s. 3-4.

%2 HAMILTON, a.g.e., s. 80-97.

% Fumio HAYASHI, “Identifying a Liquidity Effect in the Japanese Interbank Market”, International
Economic Review, (Volume 42, Number 2, May 2001, pp. 287-316), s. 287-316.

2 FUNG & GUPTA, a.g.e., s. 1-49.

5 Claudia E. HALABI & William D. LASTRAPES, “Estimating the Liquidity Effect in Post-Reform
Chile: Do Inflationary Expectations Matter?”, Journal of International Money and Finance, (Volume
22, Issue 6 , November 2003, pp. 813-833), s. 813-833.


http://www.ingentaconnect.com/content/bpl/iere;jsessionid=2v71djxrokwko.victoria
http://www.ingentaconnect.com/content/bpl/iere;jsessionid=2v71djxrokwko.victoria
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=JournalURL&_cdi=5906&_auth=y&_acct=C000040859&_version=1&_urlVersion=0&_userid=736614&md5=c7a058616d1abf2860cdaf68d08cd75f
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=IssueURL&_tockey=%23TOC%235906%232003%23999779993%23465324%23FLA%23&_auth=y&view=c&_acct=C000040859&_version=1&_urlVersion=0&_userid=736614&md5=8d2dc2d00c132856c71addbf16f257c4
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=IssueURL&_tockey=%23TOC%235906%232003%23999779993%23465324%23FLA%23&_auth=y&view=c&_acct=C000040859&_version=1&_urlVersion=0&_userid=736614&md5=8d2dc2d00c132856c71addbf16f257c4
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Thornton’un bu modeli, giivenilir sonu¢lar vermekten uzak kalmistir. Thornton likidite

etkisinin giinliik olarak tanimlanamayacag: sonucuna ulagsmaktadir.”*®

J. Andrés, J.D. Lopez-Salido ve J. Vallés tarafindan 2002 yilinda, sabit bir
parasal biiylime ve yapigkan fiyatlar cergevesinde gelistirilen modelde, hangi kosullar
altinda likidite etkisinin gerceklestigi arastirilmis ve sermaye birikimi ile tercihlerin rolii
degerlendirilmistir. Bu arastirmanin sonucunda, bir parasal genislemeyi takiben,
nominal faiz oranlarinda beklenen diisiisiin ancak modelin énemli bazi parametreleri
hakkinda sadece ¢ok 6zel ve gergeklesmesi oldukga gii¢ varsayimlarin kabul edilmesi

durumunda miimkiin olacag bulgusuna ulagilmistir.”*’

2.2. Model
2.2.1. Yontem

Bu calismada kullanilanacak yontem 1996 yilinda Bernanke, 1986 ve 1992
yillarinda Sims ve 1992 yilinda Christiano ve Eichenbaum’in ¢aligmalarinda
kullandiklar1 yapisal VAR (SVAR) yaklagimidir. Bu yaklasim, indirgenmis formdaki
bir VAR modelini ekonomik teoriyi kullanarak bir yapisal esitlikler sistemine
doniistiirme olanag1 vermektedir. SVAR yaklagimi yapisal yorumlamalar yapma olanagi
veren etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma fonksiyonlar: liretmekte, boylece
ekonomik yapt hakkinda degerlendirmeler yapabilmek miimkiin hale gelmektedir.
Calismada oncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in birim
kok testi daha sonra duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun
donemde duraganligini sinamak igin esbiitiinlesme testi ve en son olarak yapisal VAR
uygulanacaktir. Tlgili testlerin uygulanmasi ve modelin tahmin edilmesinden dnce soz

konusu tekniklere iligkin kisa tanimlayici bilgilerin verilmesi uygun olacaktir.

2% THORNTON, “The Federal Reserve's...”, s. 1717-1739.

%7 J. Andrés, J.D. Lopez-Salido & J. Vallés., “Endogenous Monetary Policy and the Liquidity Effect”,
(September, 2002) www.uned.es/dpto-analisis-economico2/fichprof/david/pdf/ALSV_SER _
CORREGIDO.PDF, (12.08.2004), s. 1.
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2.2.1.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde zaman serisi kullanildiginda, zaman serilerinin sahip
olduklart ayn1 yonli giiclii egilimler veya trendden dolay1 aralarinda giiclii bir iliski
bulunabilir. Seriler duragan degilse bu iliski gercek dist bir iligki olabilir. Seriler
arasindaki ger¢ek dis1 iliskilerden kacinmak i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Clinkii duragan olmayan degiskenlerin varlig1 bir¢ok standart hipotez

testini gegersiz kilar.

Bir ampirik calisma i¢in baslangi¢ noktasi kullanilan serilerdeki birim kokiin
varligini kontrol etmek olmalidir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilabilir. ADF testi i¢in asagidaki esitligin tahmin edilmesi gerekmektedir:

AY, =ay+at+6Y,_ +a, ) AY,_ +¢, (2.1)

i=1

Burada A birinci fark islemcisini, t zaman trendini, &, beyaz hata (arindirilmis hata)

terimini, Y ise kullanilan serileri gostermektedir. m ise hata teriminin ardisik

bagimliligim1 gidermek icin Akaike Bilgi kriteri tarafindan belirlenen bagiml
degiskenin gecikme sayisidir. Burada sifir hipotezi 6 =0 seklinde olusturulur. Yani
birim kok var ve zaman serisi duragan degildir. Alternatif hipotez ise o 'nun sifirdan
kiigiik oldugudur. Yani zaman serisi duragandir. Sifir hipotezi, ¢ istatistiki olarak

anlamli bir sekilde sifirdan farkliysa reddedilir.

o katsayisinin anlamlilig t katsayilari araciligr ile test edilir. Ancak burada elde
edilen t degerleri geleneksel normal dagilima sahip degerler degildir. Bu amagcla
MacKinnon tarafindan iretilen kritik degerler kullanilabilir. Elde edilen t degerleri
mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kii¢iik ise sifir
hipotezi reddedilemez, diger bir deyisle serinin birim kok tasidigi dolayisiyla duragan
olmadig1 anlamina gelir. Boyle bir durum bize serinin diizeylerinde istikrar olmadigin

gosterir ve ayni test serilerin birinci farkina yada gerekirse daha yiiksek derecelerdeki
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farkina uygulanir. Eger elde ettigimiz sonuglar bu kritik degerlerin mutlak degerinden

bliyiik ise sifir hipotezi reddedilir bu da bize serinin duragan oldugunu ifade eder.
2.2.1.2. Esbiitiinlesme

Esbiitiinlesme, maksimum olabilirlik teknigi kullanarak duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olacagini ve
dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesecegini gosterir. Duragan olmayan bir
serinin, diger bir duragan olmayan seri lizerine regresyonu diizmece regresyona sebep
olabilir. Ornegin iki ayr1 zaman serisi incelendiginde her birinin bireysel olarak birim
koke sahip oldugu yani I(1) oldugu goriilebilir. Bu durumda her iki seri rassal ylirliyiis
siireci gosterir. Fakat bu iki degiskenin dogrusal bilesimi duragan 1(0) olabilir. Iki
serinin lineer bilesimi serilerde yer alan stokastik trendi yok etmistir. Sonugta elde
edilen yeni regresyon diizmece degil anlamli bir regresyon olur. Bu durumda iki serinin
esbiitiinlesik oldugunu sdyleyebiliriz. Iki degisken arasinda uzun dénem ya da denge
iliskisi varsa bu iki degisken esbiitiinlesiktir. Birim kok ve esbiitiinlesme artik terimlerin
duragan olup olmadiklar ile ilgilidir. Egbiitiinlesme testleri de diizmece regresyonlar

elde edilmesi riskine kars1 gelistirilen testleri igerir.

Esbiitiinlesme iligkisinin olusturulabilmesi i¢in her bir degiskenin ayni1
dereceden biitlinlesmeye (integrated) tabii olmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi, zamandan bagimsiz ve sonlu ise bu zaman
serisine kovaryans duragan denir. Bir degisken d kez fark alindiktan sonra duragan hale
geliyorsa, bu degisken d. dereceden biitlinlesiktir. Esbiitiinlesme analizinde en az bir
esbiitiinlesme iligkisi elde edildiginde, bu esbiitiinlesme iliskisinden tahmin edilen
katsayilarin istikrarliligi, bu iligkilerin her zaman gegerli olup olmadigin1 gostermesi

ac¢isindan onemlidir.

Esitliklerde verilen sistemde n-1 adet esbiitiinlesik vektor tespit etmek miimkiin
oldugundan dogal olarak ortaya bir soru ¢ikmaktadir: Cok sayida mi, yoksa az sayida
m1 esbiitiinlesik vektore sahip olmak iyidir? Bu soruya genel bir cevap bulmak kolay
degildir. Esbiitiinlesik vektorler “sistemde bulunan degiskenlerin uzun donemdeki

hareketlerine ekonomik sistem tarafindan getirilen kisitlar1 temsil ederler” seklinde
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degerlendirilebilir. Bundan dolay1 ne kadar ¢ok esbiitlinlesik vektér s6z konusu olursa

sistem o kadar istikrarli demektir.?®

2.2.1.3. Yapisal VAR Modeli

Ekonominin (2.2) nolu esitlikte gosterildigi gibi bir gelisim izledigini kabul

edelim:

AX; = C(L)Xt_l + &t (2.2)

Burada X; ekonomik sistemin durumunu 6zetleyen degiskeler vektoriinii ifade
etmektedir. Bu calismada alt1 degiskenden olusan VAR modeli gbz Oniine alinacaktir.
Bu degiskenleri su sekilde siralamak miimkiindiir: Likiditeye iliskin bir 6lgiit, faiz
oranina iligkin bir 6l¢iit, iiretime iligskin bir 0l¢iit, fiyat diizeyine iliskin bir dl¢iit, doviz
kuruna iligskin bir 6lgiit ve mevduat bankalar1 yurtici kredilerine iliskin bir 6l¢iit. (2.2)
nolu esitlikte yer alan A matrisi esanli igsel degiskenlere ait yapisal parametrelerden
olugsmakta ve modeldeki esanl iligkileri gostermektedir. C(L) ise gecikme operatdriiniin
pozitif list degerleri i¢in polinom bir matris 6zelligi tasimaktadir. Bu ekonomideki
yapisal sapmalar geleneksel Ozelliklere sahip tesadiifi degisken konumundaki g ile
modele dahil edilmekte ve bu parametre arindirilmis hata 6zelligi tasiyan bir vektor

konumunda ele alinmaktadir.

Yukarida verilen (2.2) nolu esitlik asagidaki bigimde indirgenmis forma

dontstiiriilebilir:

Xi= BL)Xe1 + e 2.3)

Bu esitlikte (L) = A"'C(L) ve e = A”'g; olarak tanimlanmakta ve boylece (2.2)

nolu esitlikte verilen yapisal ekonomik model VAR modeli ile gosterilmektedir.

% imir Emel SIKLAR, “Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi”, (T.C. Anadolu
Universitesi Yaymlari: No. 1206, Eskisehir 2000), s. 29.
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1992 yilinda Christiano-Eichenbaum tarafindan yapilan ¢calismadan yararlanarak
s0z konusu yapisal VAR modelinin tanimlanmasinda esanli yaklasim kullanilmasi
amaglarimiz acisindan daha yararli olacaktir. Hatirlanirsa yukarida (2.2) nolu esitlikte

ekonominin ¢alisma bigimini
AXt = C(L)X 1 T €¢

seklinde verilmisti. Bu esitlikle ifade edilen iligskinin indirgenmis formda asagidaki

yazilabilecegi gorilmiistii:
Xi= B(L)X t1teq,

Yine bu esitlikte B(L) = A"'C(L) ve e = A" & tammlamalarmi da belirlenmisti.
Bu nedenle indirgenmis forma ait artik terimlere (e;) ait kovaryans matrisi, yapisal
soklara (g) ait kovaryans matrisi ile iliskilendirilmektedir. S6z konusu iliskinin

kurulmasinda kullanilan baglant1 ise
Y, =Elee]|=A"Hegla™ =a"Y, 4 2.4)

seklinde ifade edilebilir. En kii¢iik kareler yonteminin kullanilmasi ile (2.3)’de verilen
VAR modelinin tahmin edilmesi ile her biri n(n+1)/2 elemana sahip olan B ve X
degerleri elde edilebilir. Ancak, indirgenmis forma ait artik terimlerde (e) ortaya
cikacak yapisal soklari (g) belirleyebilmek igin Oncelikle A matrisini elde etmek
gerekmektedir. (2.4)’den goriilebilecegi gibi A ve Z. matrislerini belirleyebilmek icin
ilave kisitlara ihtiyactmiz bulunmaktadir. Bu sorunu asabilmek ve A matrisindeki
bilinmeyen yapisal parametrelerin sayisini VAR modelindeki artik terimlere ait
kovaryans matrisinin tahmin edilen parametre sayisina esit hale (veya daha diisiik
saylya) getirebilmek i¢in modele teorik kisitlar koymak gerekmektedir. Buna gore X
matrisinin birim matris haline getirilmesi ile gergeklestirilen normallestirme sonucu,

daha once verilen (2.4) nolu esitlik

>, =A"'4" (2.5)
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seklinde yazilabilir. A matrisinin triangular oldugu seklindeki kisit da devreye
sokuldugunda, ¥, matrisinden yararlanarak A matrisinin elemanlarin1 elde edebilmek

amaciyla Cholesky ayristirmasini kullanabilir duruma gelinmektedir.

Yapisal parametrelerin belirlenmesinden sonra, yapisal soklar (g;) karsisinda
degiskenlerin gosterecegi dinamik tepkileri gorebilmek icin etki-tepki fonksiyonlarini
ve varyans ayristirma fonksiyonlarini kullanabiliriz. S6zii edilen etki-tepki fonksiyonlari

asagidaki genel esitlikle gosterilebilir:
X, =[I-p@L]'4s,. (2.6)

Bu esitlikten yararlanarak,

X, =0(L)e, =D>.0,L, (2.7)

i=0

yazilabilir. Burada her bir 0; ifadesi yapisal modelden elde edilen nxn boyutlu
parametreler matrisidir ve Xi;’nin € karsisindaki tepkisini 6lgmektedir. 6; matrislerinde
1=0,1,2,... siralamas1 soklar karsisinda degiskenlerin gosterecegi dinamik tepkilere
iligkin siralamay1 ifade eder. Bir diger deyisle, € deki bir birimlik degisme X nin 0,

kadar, X ’in 0; kadar degismesine yol ag:alcak‘ur.289

2.2.2. Verilerin Tanimlanmasi

Calismamizda kullanacagimiz degiskenlerin neler olacagina karar verirken
asagidaki celigkili durum ile karsi karsiya kalinmaktadir: Modelin diginda birakilan
degiskenlerin neden oldugu yanliligt minimize edebilmek i¢in, VAR modelimize
miimkiin olan tiim degiskenleri katmak isteriz. Oysa, modeldeki her esitlik tim
degiskenlere ait ¢cok sayida gecikmeli degerler igereceginden kullanilacak degiskenlerin

sayist sinirli olmak zorundadir. Bu nedenle kullanilacak veriler asagidaki yurtigi

2 FUNG & GUPTA, a.g.e., s. 25.
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degiskenleri kapsamaktadir: Likiditeye iliskin bir 6lciit, faiz orani, iiretim, fiyatlar ve
yurti¢i kredi hacmi’dir. Tiirkiye ekonomisinin disa acgiklik derecesi goz Oniine

alindiginda, ABD dolari cinsinden déviz kuru da modele dahil edilmistir.

Calismada kullanilacak veriler 1990:1 2003:4 donemine ait ii¢ aylik bazdaki
verilerdir. SVAR olusturulurken, serilerin varyans duraganligini saglamak i¢in faiz
oranlar1 diginda tiim verilerin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Modelde
kullandigimiz verilerin tamami Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi internet
sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden 1990:1 ve 2003:4 donemini kapsayan
degisim teknigi sabit, orijinal goézlem secenekleriyle elde edilmistir. Modelde, 6
degisken ve 54 gézlem bulunmaktadir. Tahmin edilen VAR modellerinde her degiskene
iliskin 2 dénemlik gecikme degeri ve bir adet sabit terim kullamlmistir®™. Bu

degiskenlerin tamami icseldir ve siralama yapilirken en digsaldan igsele dogru

siralanmuslardir.

2.2.2.1. Likidite Olciitleri ve Makro Degiskenler

Bu ¢alismada hem serbest rezervler hem de dolasimdaki nakit ve M1, M2 gibi
TCMB para tanim igerisinde yer alan degiskenler likidite dlgiitleri olarak kullanilmistir.
Modelimizde serbest rezervlerin uygun gosterge olarak sec¢ilmesinin nedeni, asiri
rezervler ve ddiing alinan rezervlerde herhangi bir kayma olmasa bile, serbest rezervler
faiz oranlartyla ters yonde degismesidir. Faiz oranlar1 yiikselirken asir1 rezerv talebi
artar ve dolayisiyla serbest rezerv talebi azalir. Tersine, eger faiz orani diiserse, ddiing
alian rezerv talebi azalirken, asir1 rezerv talebi artar ve dolayisiyla serbest rezerv talebi
artar. Eger faiz orani, para politikasi gostergesi olarak kullanilmaya aday olarak
gosteriliyorsa, ayni sekilde serbest rezervler de ayni amag icin diisiiniilebilir. Eger faiz

oranlarindaki bir diisiis, para arzinin arttig1 seklinde yorumlaniyorsa, o zaman serbest

2 VAR modellerindeki optimal gecikme sayisi igin AIC kriteri kullamldiginda gecikme uzunlugu
genellikle 2°dir. Ancak bir¢cok caligmada para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha uzun
stirede ortaya ¢iktig1 goriisii esas alindiginda, sistemdeki dinamik tepkileri daha iyi belirleyebilmek i¢in 6
donemlik gecikmenin kullanilmas1 da tercih edilmistir Orneklem dénemimizin 1990:1-2003:4 dénemini
kapsadig1 diisiiniiliirse, (yani yaklasik 13 yillik bir dénem igin 3 aylik bazda veriyle g¢aligildig
diisliniiliirse), bu déonemde en azindan dort adet tam konjonktiir doneminin yer aldig goriiliir. Bu nedenle,
bu donemdeki para politikasi igerigini yakalayabilmek i¢in, iki donemlik bir gecikme yapisinin uygun
olacag disiiniilebilir.
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rezervlerdeki bir artis yada net Odiing alinan rezervlerdeki bir gerileme, parasal
kisitlamanin hafifledigini gosterir. Tersine, serbest rezervlerdeki bir diislis yada net
6diing alinmus rezervlerdeki bir artis, daha kisitlayici bir para politikasini gosterir.”' Bu
aciklamalar dogrultusunda modelimizde kullandigimiz parasal gostergeler asagida

tanimlanmuistir.

- Serbest Rezervler (LER): Serbest rezervler, toplam rezervlerle zorunlu rezerv
arasindaki farki gosterir.

- Dolagimdaki Nakit (LC): Emisyondan banka kasalarinin ¢ikartilmasiyla elde
edilir.

- Dar Tanimhi Para Arzi (LM1): Dar tanimh para arzi dolasimdaki nakit ve
vadesiz mevduat (resmi mevduat disinda) toplamindan olugmaktadir.

- Genis Tanimli Para Arzi (LM2): Genis tanimli para arz1 M1 ve vadeli mevduat

(resmi mevduat digsinda) toplamindan olusmaktadir.

Bu calismada ele alinan diger degiskenler ise; ilgili kisa donemli faiz orani (IN),
90 giin vadeli Hazine bonosu faiz oram ile; iiretime iliskin degisken (LY), gayri safi
yurti¢i hasila ile; fiyatlar (LPU), tiiketici fiyatlar ile; doviz kuru (LE), ABD dolarina
iliskin nominal doéviz kuru ile ve kredi miktar1 (LCR), yurtici kredi hacmi ile
Ol¢iilmektedir. Faiz oranm1 ve doviz kuru degiskenleri giinliik degerlerin 3 aylik

ortalamasidir.

2.3. Tahmin sonuclan

2.3.1. Birim Kok Test Sonuclar:

(Calismada faiz oranlar1 haricindeki tiim degiskenler tahminlerde yorumlama
kolaylig1 saglamasi agisindan logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Modelde
bulunan LC, LM1, LM2, LER, IN, LY, LPU, LE ve LCR serileri i¢in yapilan birim kok
testi sinamasi sonucunda, degiskenlerin diizeyleri itibariyle birim kok igerdikleri,

dolayistyla duragan olmadiklar1 (Tablo 3.1) ancak (Tablo 3.2)’de de goriildiigli gibi

P OCAL ve digerleri, a.g.e., s. 320.
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birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Gecikme degerleri

gelistirilmis Akiake enformasyon kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 3.1 Duraganhik (ADF) Test Sonuclar:1 (Diizey Degerler Icin)

Kritik Degerler
Degiskenler ADF (t) Gecikme Sayisi
% 1 Anlam | % 5 Anlam | % 10 Anlam
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
LC -3.5550 -2.9155 -2.5955 -1.2486 0
LM1 -3.5550 -2.9155 -2.5955 -0.8605 0
LM2 -3.5574 -2.9165 -2.5961 -1.1365 1
LER -3.5550 -2.9155 -2.5955 0.4753 0
IN -3.5713 -2.9224 -2.5992 -0.6661 6
LY -3.5777 -2.9251 -2.6006 -0.7243 8
LPU -3.5654 -2.9199 -2.5979 -2.1006 4
LE -4.1338 -3.4936 -3.1756 0.7224" 0
LCR -3.5600 -2.9176 -2.5966 -1.5516 2

* Trend igerir.

Tablo 3.2 Duraganlik (ADF) Test Sonuclar1 (Birinci Farklar i¢in)

Kritik Degerler
Degiskenler ADF (t) Gecikme Sayis1
% 1 Anlam | % 5 Anlam | % 10 Anlam
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
ALC -4.1372 -3.4952 -3.1766 -8.2765 0
ALM1 -3.5600 -2.9176 -2.5966 -6.0003 1
ALM2 -3.5600 -2.9176 -2.5966 -4.1335 1
ALER -3.5574 -2.9165 -2.5961 -5.9401 0
AIN -3.5574 -2.9165 -2.5961 -10.1861 0
ALY -3.5574 -2.9165 -2.5961 -7.7323 0
ALPU -3.5574 -2.9165 -2.5961 -5.7308 0
ALE -4.1372 -3.4952 -3.1766 -5.4200" 0
ALCR -3.5574 -2.9165 -2.5961 -3.4967 0

* Trend igerir




Tablo 3.3: Likidite Olgiitleri (LM1, LM2, LC, LER) — IN LY LPU LE LCR icin Johansen Esbiitiinlesme Testi
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Vektor LM1 LM2 LC LER Kritik Degerler
Sayilart
Ozdeger Iz testi Ozdeger Iz testi Ozdeger Iz testi Ozdeger Iz testi % 1 %5

0 0.923289 237.7655 0.938957 255.0658 0.921534 | 223.8175* | 0.922280 246.3984 103.18 94.15
1 0.540214 | 99.10903* | 0.479093 104.0720* | 0.532233 | 86.38251* | 0.556960 | 108.4475* 76.07 68.52
2 0.383009 | 57.15130* | 0.425048 | 68.85402* | 0.361426 45.35407 0.446823 | 64.48638* 54.46 47.21
3 0.268566 | 31.07463* | 0.380434 | 38.96674* | 0.158446 21.13409 0.298323 | 32.51423%* 35.65 29.68
4 0.158107 14.18626 0.116391 13.11500 0.147122 11.81881 0.153776 13.38301 20.04 15.41
5 0.086623 | 4.892755* | 0.112307 | 6.433003* | 0.057979 3.225319 0.077679 | 4.366561%* 6.65 3.76

* 9% 5’lik anlam diizeyinde; LM1°de 4 adet, LM2’de 4 adet, LC’de 2 adet, LER’de 4 adet esbiitiinlesik vektdr bulunmustur.
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2.3.2. Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Birim kok testi uygulandiktan sonra duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olup olmadigi ve uzun doénemde birlikte hareket edip
etmediklerini gorebilmek icin Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve asagidaki

tablolarda gosterildigi gibi sonuglara ulasilmistir.

Parasal gosterge olarak M1’in kullanilmasit durumunda iz testi gdz Oniine
almarak hesaplanan istatistik degere Tablo 3.3’de bakildiginda, % 5 tablo kritik
degerinde 4 adet; M2’nin kullanilmasi durumunda, 4 adet; dolasimdaki nakitin
kullanilmas1 durumunda, 2 adet; serbest rezervlerin kullanilmasi durumunda, 4 adet

esbiitiinlesik vektor bulundugu goriilmektedir.

Es biitlinlesme test sonuglari, para arzi dlgiitleri, faiz orani, gelir diizeyi, fiyat
diizeyi, doviz kuru ve kredi hacmi arasinda bir esbiitiinlesik iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle duragan olmayan s6z konusu degiskenler arasinda en az
bir adet dogrusal bilesimin duragan oldugu ve dolayisiyla bu degiskenlerin uzun

donemde bir denge degerine dogru hareket ettikleri sonucuna ulasmak miimkiindiir.

2.3.3. Dinamik Tepkiler

Gergeklestirilen birim kok ve esbiitiinlesme testi sonuclarina gore gelistirilen
yapisal VAR modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Zira, uzun dénemde bir denge
degerine yoneldigini tespit ettigimiz s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin
goriilebilmesi likidite etkisinin varligini incelememizi kolaylastiracaktir. Tahmin edilen
VAR modelinin simule edilmesi sonucu elde edilecek etki-tepki fonksiyonlar1 araciligi
ile likidite etkisinin varlig1 ve biiyiikliigii belirlenebilir. Etki-tepki fonksiyonlart VAR
modeline dahil edilen ve her biri model agisindan i¢sel kabul edilen degiskenlerin her
birinde meydana gelecek bir standart sapmalik sokun diger degiskenler iizerindeki
etkisini belirlememize olanak tanimaktadir. Kullanilan her bir likidite 6l¢iitii i¢in tahmin

edilen yapisal VAR modellerinden elde edilen sonuglar sekil 3.1-3.4’de verilmekte,
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modellerin tahmininde kullanilan Cholesky siralamasi ise sekillerin basliklarinda yer

almaktadir.

Sonuglar, likidite Olciitiinde meydana gelecek bir standart sapmalik sok
karsisinda sistemde yer alan tiim degiskenlerin gosterecegi tepkiyi sergilemektedir. Ote
yandan her bir sokun yaratacagi degisiklige iliskin gosterimlere + 2 standart hatalik
bantlar da ilave edilmistir. Ornegin, Sekil 3.1°de birinci siitunun ikinci satir1 LER’deki
bir standart sapmalik sok karsisinda IN degiskeninin gdsterecegi tepkiyi vermektedir.
Bu calismada ilgimizi daha ¢cok beklenmeyen bir para politikas1 degisikliginin IN, LY
ve LE tizerindeki etkileri ile sinirlandiracagiz. Eger her iki bant ve nokta tahmini sifir
cizgisinin aym tarafinda yer aliyorsa, mevcut tepkinin anlamli oldugu sonucuna

ulasmak miimkiindiir.

Para politikas1 degiskeni olarak LER’nin kullanilmasi durumunda elde edilen
sonuclar1 gosteren Sekil 3.1 goz Oniline alindiginda, para politikasindaki pozitif sapma
sonrast IN degiskeni dnemli Ol¢lide diismekte ve yaklasik altt ay boyunca sok Oncesi
degerinin altinda kalmaktadir. Para politikasi sokunun IN degiskeni tlizerindeki etkisi
yaklagik ii¢ ay sonra dnemsiz hale doniismektedir. LER’deki bir standart sapmalik sok,
IN degiskeni {izerindeki maksimum etkisini para politikast sokunu takip eden {i¢ ay
icerisinde gostermektedir. Sanayi iiretimi soktan sonraki donemde yiikselme egilimine
girmekte ve yaklasik bir yil boyunca sok oncesi degerinin {lizerinde seyretmektedir.
Sanayi {iiretimi lzerindeki etkiler likidite sokunu takiben hemen olumlu etkisini
gostermektedir. Sanayi liretimi soktan sonra yaklasik alt1 ay yiikselme egilimine devam
etmekte, bu donemden sonra diisiis egilimine girmektedir. Ancak dikkat edilirse, sanayi
tiretimi 10 donemlik analiz icerisinde hi¢bir zaman parasal sok oncesi degerinin altina
veya ayni degere inmemektedir. Sanayi iiretiminin 6 ay boyunca yiikselme egiliminde
olup bu donemden sonra diisiis egilimine girmesini faiz ile ilgili elde ettigimiz
sonuglarla birlestirebiliriz. Daha Oncede parasal sokla faiz arasindaki gelisimi
gosterirken sokun ardindan 6 ay boyunca faiz oraninin sok donemindeki degerinin
altinda gerceklestigi goriilmiistii. Calismanin teorik catisini olusturan boliimlerde de
bahsedildigi gibi, faiz oranlariyla sanayi iiretimi arasinda ters yonlii bir iliski vardir.

Bundan dolay1 6 ay boyunca iiretimin yiikselme egilimine girmesini 3 ay boyunca
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devam eden faiz diisiisiine ve bundan sonraki 3 aylik dénemde hala sok Oncesi
seviyenin altinda gerceklesmesine baglayabiliriz. Bu donemden sonra faizlerin eski
seviyesinin de {izerine ¢ikmasi ayni zamanda tiiretimi de olumsuz etkilemekte ve sanayi
tiretimi diigiis egilimine girmektedir. Bu nedenle, teorik tespitlerimizle g¢aligmada

ulasilan sonuglarin ortiistiigii de rahatlikla goriilmektedir.

Ilgilenilen bir diger degisken de déviz kurudur. Para politikas1 sokunun
ardindan, LE’nin yaklasik 2,5 ay icinde yavas bicimde deger yitirmekle birlikte, para
politikas1 sokunun doéviz kuru iizerindeki etkisinin oldukca sinirli kaldigi goriilmektedir.
Bu donemden sonra sokun doviz kuru tizerindeki etkisi hissedilir derecede artmakta ve
doviz kuru diisiis egilimini hizlandirmaktadir. Fiyat diizeyinin, pozitif bir likidite
sokuna cevabi daha 6nce LE’deki bulgularda oldugu gibi hemen ger¢eklesmemektedir.
Fiyatlar para politikas1 sokuna yaklasik 1,5 aylik bir gecikmenin ardindan tepki
gostermektedir. Baglangigta ayni diizeylerde olmakla birlikte, bu tepki oldukga kisa siire
devam etmekte ve sonugta negatif bir nitelik kazanmaktadir. Fiyat seviyesinin,
beklentilere ters diisen bu cevabi “fiyat bulmacasi (price puzzle)” olarak adlandirilir. Bu
“fiyat bulmacasi1”, parasal biiyiikliiklerde ortaya ¢ikan degisikliklerin, para politikasi
soklar1 olarak yorumlanmasinda birtakim giicliikler ortaya c¢ikarmaktadir. Parasal
biiylikliiklerde herhangi bir artis sonrasinda fiyatlarin da artmasi beklenirken tam tersi
bir etkinin gergeklesmesi yada parasal biiylikliklerde ki bir azalmanm fiyatlari
diisiirmesi beklenirken, fiyatlarda bir artis gergeklesmesi fiyat bulmacasinin ortaya
ctkmasina neden olur. Sims’e gore soz konusu ters fiyat etkisini agiklamak amaciyla
enflasyon olciitii kullanmaktadir. Bu goriise gore, para politikas1 soklarini dlgebilmek
amaciyla kullanilan VAR modellerine dahil edilmeyen, ancak {iilkedeki para otoritesi
tarafindan g6z Oniinde bulundurulan bir enflasyon Olgiitii s6z konusu olabilir. Bu
nedenle, Sims, enflasyonist baskinin bir gostergesi olarak VAR modeline mal
fiyatlarina iliskin bir 6l¢iit dahil etmis ve fiyatlardaki tepkinin bir dl¢iide iyilestigini
belirlemistir.267 Christiano, Eichenbaum ve Evans tarafindan 1994 yilinda, VAR
analizine mal fiyatlarim1 dahil ederek yaptiklari calismada, fiyatlarin para politikasi

soklar1 karsisindaki tepkisinin beklenenden farkli olmadigini ve bu sonucun kullanilan

7 SIMS, a.g.e., s. 975-1000.
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para politikast sokuna iliskin gostergenin degistirilmesi durumunda degismedigini

ortaya koymaktadirlar.

LC i¢in elde edilen sonuglar, Sekil 3.2°nin 2. siitununda verilmektedir. S6z
konusu sonuglara gore, para politikas1 soklar1 karsisindaki tepkilerin daha oncekilere
gore daha kalic1 ve daha uzun siireli oldugu anlasilmaktadir. Ancak tepkilerin yonii
konusunda LER i¢in elde edilen sonuglara benzer sonuclarin elde edildigi sdylenemez.
Para politikast sokunu takiben, IN yaklasik 2 ay boyunca LER de elde ettigimiz
sonucun tersine artmaktadir. Dikkat edilirse bu donemden sonra 3 aylik bir donemde
aym seviyelerde durup daha sonra inis egilimi gosterse de simiilasyon donemimiz
icerisinde hicbir zaman baglangi¢ diizeyine inmemektedir. Endiistriyel iiretim yaklasik 3
ay artis gostermekte ancak bu donemden sonra inis egilimi gostererek simiilasyon
donemi boyunca dalgalanmalar gostermektedir. Tirk Lirast ABD dolar1 karsisinda
simiilasyon donemimiz boyunca deger kaybetmektedir. Para politikas1 soklarina, fiyat
diizeyinin cevabi beklenenin tersidir. Fiyatlar yaklasik 3 ay i¢inde 6nemli 6l¢iide
azalmakta ve uzun bir siire, ok dncesindeki seviyesinin altinda kalmaktadir. Bu nedenle

LC igin elde edilen sonuglarda fiyat bulmacasi ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 3.3’{n 2. stitununda gorildiigii gibi, LM1 i¢in elde edilen sonuglar, LER
de elde ettigimiz sonuclardan farkli bulgular icermektedir. Para politikast sokunun
ardindan, IN, ilk alti aylik siirede 6nemli bir etkiye sahip olacak sekilde artig
gostermekte, gozlem donemimiz boyunca sok Oncesi diizeyin iizerinde kalmaktadir.
LM1’e yonelik bir standart sapmalik sokun, IN iizerindeki maksimum etkisi, para
politikas1 sokunun hemen ardindan gerceklesmektedir. Para politikast sokunu takiben,
endistriyel iiretim kisa bir donem yaklasik 3 ay kadar ayni seviyede kalmakta, ancak
hemen ardindan azalma ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, endiistriyel iiretim gézlem
dénemi boyunca hicbir zaman sok Oncesi degerinin ¢ok {lizerinde bir degere
ulasamamaktadir. DOviz kurunun para politikast soku karsisindaki tepkisi diisiis

egilimindedir. Sokun hemen ardindan, fiyatlar devamli diislis egilimi gostermektedir.

Para politikas1 degiskeni olarak LM2’nin kullanilmasi durumunda elde edilen

bulgular1 gosteren Sekil 3.4’e bakildiginda, para politikasindaki pozitif sapma sonrasi
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IN degiskeni yaklagik 3 aylik bir donem igerisinde herhangi bir tepki vermemesine
ragmen bu donemden sonra énemli 6l¢lide diismekte ve yaklasik alt1 ay boyunca diisme
egilimi devam etmektedir. IN gozlem dénemi boyunca sok Oncesi degerinin altinda
kalmaktadir. LER’deki bir standart sapmalik sokun IN degiskeni {izerindeki maksimum
etkisi, para politikas1 sokunu takip eden ii¢ ay icerisinde kendisini gostermektedir.
Sanayi tiretimi soktan sonraki donemde yiikselme egilimine girmekte ve gozlem donemi
boyunca sok dncesi degerinin iizerinde seyretmektedir. Sanayi iiretimi likidite sokunu
takiben pozitif etkisini hemen gostermektedir. Sanayi iiretimi soktan sonra yaklasik
dokuz ay yiikselme egilimini siirdiirmekte bu donemden sonra diislis egilimine
girmektedir. Doviz kurunda ise daha onceki parasal gostergelerin aksine analiz donemi
icerisinde diisme egilimi silirekli olmamaktadir. Bir yillik bir periyotta diisen LE bu
donemden sonra artis egilimine girmekte ancak analiz donemi boyunca sok Oncesi

degere ulasamamaktadir.

Analizde LER ve LM2 kullanildiginda, pozitif bir likidite soku, IN’de bir
azalmaya ve sanayi Uretiminde bir artisa neden olmaktadir. IN ve ciktidaki hareketlerin
istatistiki 6nemi, kullanilan likidite o6l¢iilerine bagl olmakla birlikte, IN’de gerceklesen
azalmalar her durumda, en azindan soku izleyen ilk 6 ay boyunca onemlidir. Sanayi
tiretimindeki artiglar ise LER veya LM2 kullanildiginda hemen olumlu yonde etkisini

gostermektedir.

Kullanilan dort tiir likidite 6lgiitii i¢in de, fiyat diizeyinin verdigi yanit higbir
dénemde sok Oncesi diizeyinin lizerine ¢ikmamustir. Pozitif likidite sokundan sonra fiyat
diizeyi azalmakta ve gozlem donemi boyunca fiyat bulmacasi olarak belirttigimiz
pozitif fiyat etkisi gergeklesmemektedir. Bu fiyat bulmacasi, Sims tarafindan 1992
yilinda yapilan ¢alismada ifade edilmektedir. Sims, Fransa, Almanya, Japonya, ABD ve
Ingiltere’den olusan bes iilkede para politikasinin etkilerini arastirmis, para politikas
degisimlerinin bir 6l¢lisii olarak faiz oranindaki degisikliklerin kullanilmasi durumunda,
bu bes iilkenin tliimiiniin, baslangicta bazi ters fiyat etkileri gosterdigi bulgusuna

ulagmistir. Fiyatlarin, faiz oranindaki artiglar karsisinda gosterdigi bu pozitif tepki;
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sadece Fransa ve Almanya’da gii¢lii ve uzun siirelidir. Diger iilkelerde ise bu tepki daha

zayif kalmakta ve sonucta negatife doniismektedir.*®

Elde edilen sonuglar arasinda, IN’deki degisimlerin para politikas1 soklarinin
gostergesi olarak kullanilmasi halinde, ters fiyat etkisinin ortaya ¢ikmadigi seklinde bir
sonu¢ da yer almaktadir. Her ne kadar elde edilen sonug istatistiki olarak gecerlilik
kazanmasa da, IN’deki pozitif bir sokun ardindan fiyat diizeyinin azaldigini ve stirekli
olarak sok oOncesi donemin altinda kaldigini sdylememiz miimkiindiir. Ancak, M2
kullanilmas1 durumunda, fiyatlarin gosterdigi tepki diger parasal gostergelerde oldugu
gibi simiilasyon donemi boyunca daima negatif egimli olmayip, orta vadede diisiis

egilimini kaybetmektedir.

Bu ¢aligmada kullanilan tiim likidite Slgiitleri i¢in, beklenmeyen bir genislemeci
parasal sokun ardindan kredi hacmi baglangicta artis yasansa yada aym diizeyde kalsa
da daha sonraki donemlerde 6nemli azalmalara neden olmaktadir. Bununla birlikte, bu
etkilerin siirekliligi, cesitli likidite Olciitlerine gore degisiklik gostermektedir. Likidite
olgiiti olarak LER, LC, LMI kullanildiginda kredi hacmindeki diisiis 3 ay sonra
baslamakta, buna karsilik M2 kullanildiginda diisiis 9 ay sonra baslamaktadir.

Bu bulgular daha once gergeklestirilen benzer c¢alismalarla uyumlu olup,
Tiirkiye’deki likidite etkisinin varligin1 desteklemektedir. Beklenmeyen bir geniglemeci
para politikasi, faiz oranini azaltmakta, {iretimi uyarmakta ve Tiirk Lirasinin deger
kaybina yol agmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan
gerceklestirilen para politikast uygulamalariyla uyumludur ve TCMB’nin bankalarin
nakit rezervlerini degistirerek piyasa faiz oranin1 etkileyebilecegi goriisiinii

desteklemektedir.

268 SIMS, a.g.e., s. 988.
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Sekil 3.2.
LCINLY LPU LE LCR i¢in Etki — Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S E.

Response of LC to LY

Response of LC to LPU

Response of LC to LE
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Sekil 3.3.
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Sekil 3.4.
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SONUC

Iktisat politikas1 kararlarini alanlar uygun para politikas: stratejisini segmek igin
tiim alternatiflerin olas1 etkilerini karsilastirmaya ve karar vermeye ihtiya¢ duyarlar.
Para politikasinin etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan bir yontem de iilke de likidite

etkisinin varliginin ve biiytikliigliniin arastirilmasidir.

Likidite etkisi, merkez bankas1 ve tilkedeki bankacilik sisteminin belirleyiciligi
altinda bulunan para arzindaki degismelere, kisa donem faiz oranlarimin gosterdigi
tepkiyi ifade eder. Daha 6nce yapilan ¢ok sayida arastirmada, para arzi ve faiz oranlari
arasinda negatif bir iliskinin varlig1 6ne siiriilmiistiir. Yapilan bu arastirmada daha ¢ok
genislemeci para politikast soklar1 ele alinarak, para arzi ve faiz oranlar1 arasindaki
iligki incelenmigtir. Merkez bankasi kontroliinde olan para arzinda beklenmeyen
genislemeci bir politikanin ilk etkisi, kisa zaman aralifinda faiz oranlarini asagiya dogru
cekecektir. Faiz oranlarinin bu kisa zaman araliginda diismesi, yatirimlar i¢in gerekli
kredi maliyetini diisiirecek ve yatirimlar artacaktir. Yatirimlarin artmasi ise ¢ikti
miktarini arttiracak ve issizligi azaltacaktir. Daraltict bir para arzi soku uygulandiginda
ise yukarida 6zetlenen siire¢ tersine isleyerek yatirimlar icin gerekli kredi maliyetini
arttiracak ve yatirimlar azalacaktir. Yatirimlarin azalmasi ¢iktt miktarimi diisiirecek ve

igsizligin artmasi ile sonuglanacaktir.

Likidite etkisine yonelik literatiirde olduk¢a fazla calisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda kullanilan parasal biiyiikliiklerdeki degisiklikler parasal soklar olarak
tanimlanmaktadir. Parasal soklar kullanilarak gergeklestirilen ilk c¢alismalarda likidite
varligma iliskin kanitlar olduke¢a sinirli kalmistir. Bu donemlerde daha ¢ok tek esitlikli
yontemlere dayali modeller kullanilmis, daha genis parasal biiyiikliiklere odaklanilmis
ve para arzindaki igsellik sorunu goézard: edilmistir. Sonraki yillarda yapilan ampirik
calismalarda ise c¢ok esitlikli modeller kullanilarak analizler yapilmis, bu analizlerin

cogunda likidite etkisinin varligini ispatlayacak bulgulara rastlanilmistir.

Literatiirdeki c¢alismalarin birbirinden farkli sonuglara ulasmalarinin birgok

nedeni vardir. Modellerde kullanilan parasal 6lgiitler farkli oldugunda yapilan ampirik
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caligmalardaki sonuclar da degismektedir. Para ol¢iitleri iginde yer alan M1, M2 gibi
bliytikliiklerin, para talebinde gergeklesen soklar karsisinda biiyilik sapmalar gosterdigi
yapilan ¢alismalarin genel bir sonucudur. S6z konusu olgiitlerin merkez bankalari
tarafindan alinan para politikas1 onlemleri ile dogrudan iliskili olmamasi nedeniyle,
ampirik arastirmalarda kullanilmasmin sakincali oldugu belirtilmektedir. Ampirik
caligmalarda farkli sonuglarin elde edilmesine yol acan ikinci neden ise; bu ¢aligmalarda
ornek alinan modellerdir. Orne@in parasal soklarm tepkisini 6lgmek igin Parasal Reel
Konjonktiir, Esnek Fiyat, Yapiskan Fiyat, Enflasyon Vergisi gibi modellerin
kullanilmasi ile faiz oranlarinda diislis yaratan likidite etkisi yerine likidite bulmacasi
diye adlandirilan ve faiz oranlarinda artis anlamimma gelen sonuglara ulagmak
miimkiindiir. Ampirik c¢alismalarda farkli sonuglara ulagilmasinin bir diger nedeni ise
kullanilan yontemdir. Likidite etkisine yonelik daha onceki caligmalara baktigimizda
tek esitlikli yontemlere dayali g¢aligmalar likidite etkisinin varligina dair kanitlar
bulamazken, ¢ok esitlikli yontemlere dayali ¢alismalar ise biliyiik cogunlukla likidite

etkisinin varligina dair sonuglar ortaya koymaktadir.

Likidite etkisi ile ilgili caligmalarda likidite bulmacasinin yaninda ayni zamanda
price puzzle anlamima gelen fiyat bulmacasi da goriilmektedir. Genislemeci para
politikas1 sokunun uygulanmasinin ardindan fiyat diizeyinde bir artis beklenmesine
ragmen, yapilan bazi ampirik caligmalarda fiyatlarin azalmasi yoniinde sonuglara
ulagsmak da miimkiindiir. Ayni sekilde daraltic1 para politikas1 sokunun uygulanmastyla
fiyat diizeyinde bir azalma beklenen bazi aragtirmalarda fiyat diizeyinin arttigir da
gbzlemlenebilmektedir. Bundan dolay1 likidite etkisine yonelik yapilan bazi ampirik

caligmalarda fiyat bulmacasina yonelik kanitlar bulmak olasidir.

Bu c¢alismada likidite etkisini arastirirken para arzindaki genislemeci
hareketlerin hangi zaman diliminde faizleri etkiledigine, bu zaman dilimi igerisinde
faizleri ne yonde degistirdigine, degisen faiz oranlarinin ne kadar siire igerisinde yerinde
kaldigina agirlik vererek, bu degisimlerin fiyatlar, kredi hacmi, milli gelir ve doviz
kurlarina etkileri incelenmistir. Boylelikle para arzindaki donemsel degismeler ele

alimarak, daha sonraki donemlerde bu degismelerin faiz oranlarina, fiyatlara, kredi
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hacmine, doviz kuruna ve ¢ikti miktarina olan etkileri degerlendirilmis ve ilkede

uygulanan para politikalariin etkinligi 6l¢iilmiistiir.

Bu c¢alismada likidite etkisinin arastirilmasi amaci ile yapisal VAR (SVAR)
modeli kullanilmistir. Bu yaklasim, indirgenmis formdaki bir VAR modelini ekonomik
teoriyi kullanarak bir yapisal esitlikler sistemine doniistiirme olanagi vermektedir.
SVAR yaklagimi yapisal yorumlamalar yapma olanagi veren etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma fonksiyonlar1 iiretmekte, bdylece ekonomik yapi1 hakkinda
degerlendirmeler yapabilmek miimkiin hale gelmektedir. Calismamizda oncelikle
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in birim kok testi, daha sonra
duragan olmayan degiskenlerin uzun dénemde bir denge degerine dogru hareket edip

etmediklerini belirleyebilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Kisilerin harcama yapma arzular1 sahip olduklar1 toplam likiditeye baghdir.
Dolayisiyla para arzina para benzerlerinin ilave edilmesi, ekonomik faaliyetlerdeki
degismeleri agiklamada daha anlamli bir para arzi tanimi saglamaktadir. Bu nedenle
arastirmamizda parasal gosterge olarak hem serbest rezervler hem de dolasimdaki nakit

ve M1, M2 gibi TCMB para arz1 tanimlar likidite ol¢iitleri olarak kullanilmistir.

Tiirkiye’de likidite etkisinin 6l¢iildiigli ¢alismamizdaki sonuglara baktigimizda;
bu etkinin kisa siireli de olsa, serbest rezervler ve M2 6lg¢iitleri goz oniine alindiginda
belirgin bir sekilde etkin oldugu goriilmektedir. Kullanilan diger parasal gostergeler
esas alindiginda likidite etkisinin varligina iliskin istatistiki agidan gegerli kanitlar elde
edilememistir. Serbest rezervlerin kullanilmasi ile tahmin edilen SVAR modelinin
simule edilmesi sonucu parasal soklarin faiz orani, fiyat diizeyi, iiretim hacmi, kredi
hacmi ve doviz kuru lizerindeki etkileri incelenmistir. Simiilasyon sonuglarina gore, faiz
oranlar1 parasal sokun ardindan 6 aylik bir donem igerisinde dnemli 6l¢iide diismekte ve
bu donem igerisinde sok Oncesi degerinin altinda kalmaktadir. Bu durumda likidite
etkisi slirecinin kisa da olsa, Tiirkiye ekonomisinde var oldugu sonucuna ulasilabilinir.
Tahmin edilen SVAR modelinin simule edilmesi ile elde edilen -etki-tepki
fonksiyonlarina gore, faiz orani diisiisiiniin liretim hacmini olumlu yonde etkileyecegi

seklindeki teorik dngoriiniin dogrulandigini sdylemek miimkiindiir. Yasanan parasal sok
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sonras1 sanayi lretiminin yiikselme egilimine girdigi ve yaklasik bir y1l boyunca sok
oncesi degerinin lizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu etkinin ortaya ¢ikis siiresinin
kisaligr dikkat ¢ekicidir. Serbest rezerv Ol¢iitiiniin kullanildigt SVAR modelinin
simiilasyon sonuclar1 igerisinde dikkat c¢eken Onemli olgulardan birisi de fiyat

bulmacasinin gergeklestigi seklindeki tespittir.

Elde edilen bu sonuglara gore, Tirkiye’de istenilen iiretim diizeyinin
gerceklestirilmesinde para politikast araci olarak kisa donemli faiz oraninin
kullanilmasinin etkin olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, para politikas1 amaglarina
ulagsmak ve kisa donemli faiz oranlarinin etkin politika araci olarak islev gdrmesini
saglamak icin, parasal soklardan yararlanmakta bir sakinca goriilmemektedir. Ozetle,
Tiirkiye’de likidite etkisinin varligi nedeniyle, liretimin arttirilmasi amacina doniik
iktisat politikalariin, kisa donemde genislemeci para politikast Onlemleri ile

desteklenmesinin, istikrar1 bozucu etkisinin siirli kalacagini sdylemek miimkiindiir.



Date: 08/10/05 Time: 10:01

Sample(adjusted): 1990:3 2003:4

Included observations: 54 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LERINLY LPU LE LCR

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.922280 246.3984 94.15 103.18
At most 1 ** 0.556960 108.4475 68.52 76.07
At most 2 ** 0.446823 64.48638 47.21 54.46
At most 3 * 0.298323 32.51423 29.68 35.65
At most 4 0.153776 13.38301 15.41 20.04
At most 5 * 0.077679 4.366561 3.76 6.65

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

Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level

Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value

None ** 0.922280 137.9509 39.37 45.10

At most 1 ** 0.556960 43.96113 33.46 38.77
At most 2 * 0.446823 31.97215 27.07 32.24
At most 3 0.298323 19.13122 20.97 25.52
At most 4 0.153776 9.016444 14.07 18.63
At most 5 * 0.077679 4.366561 3.76 6.65

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

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level

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

LERIN LY LPU LE LCR Serisi icin Johansen Cointegration Test
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LER IN LY LPU LE LCR
-0.076187 -0.187219 -8.242147 2.064981 -2.090796 0.524523
1.977983 2.138070 0.791492 9.583528 -10.96677 -0.667774
1.802073 5.364364 -1.635371 -4.161496 0.713407 1.390077
-1.712433 0.046756 0.427320 9.941589 -7.288747 -1.089410
0.463434 -0.357659 -1.044136 -6.132625 -0.346899 5.398204
-0.418016 0.027890 -0.279443 -1.476522 0.535264 1.698597
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LER) -0.000979 -0.040776 -0.039336 0.087600 -0.010438 0.042016
D(IN) -0.049484 -0.072131 -0.151511 0.005591 0.073579 -0.045138
D(LY) 0.235852 0.009699 -0.006921 -0.005117 -0.003799 -0.004270

D(LPU) -0.025938 -0.019259 0.014259 0.007722 0.002927 -0.002964
D(LE) -0.013606 -0.004148 0.021851 0.025216 0.022582 -0.006647

D(LCR) -0.013382 0.013473 -0.000117 0.009254 -0.010463 -0.008606

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 314.9285

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
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LER IN LY LPU LE LCR
1.000000 2.457377 108.1836 -27.10424 27.44307 -6.884710
(2.22887) (4.77549) (8.81182) (7.37533) (3.25975)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LER) 7.46E-05
(0.00265)
D(IN) 0.003770
(0.00393)
D(LY) -0.017969
(0.00082)
D(LPU) 0.001976
(0.00044)
D(LE) 0.001037
(0.00095)
D(LCR) 0.001020
(0.00054)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 336.9091
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LER IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 -84.24330 29.93525 -31.44984 4.803907
(3.87075) (7.05842) (5.91122) (2.63820)
0.000000 1.000000 78.30581 -23.21153 23.96577 -4.756542
(3.48210) (6.34971) (5.31770) (2.37331)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LER) -0.080580 -0.086999
(0.06778) (0.07350)
D(IN) -0.138904 -0.144957
(0.09994) (0.10836)
D(LY) 0.001215 -0.023419
(0.02122) (0.02301)
D(LPU) -0.036118 -0.036322
(0.01001) (0.01085)
D(LE) -0.007168 -0.006322
(0.02462) (0.02669)
D(LCR) 0.027668 0.031311
(0.01341) (0.01454)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 352.8951
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LER IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 9.206170 -9.233498 -0.892430
(1.79717) (1.50843) (0.64813)
0.000000 1.000000 0.000000 -3.943447 3.315232 0.538316
(0.91401) (0.76716) (0.32963)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.246062 0.263716 -0.067618
(0.08023) (0.06734) (0.02893)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LER) -0.151466 -0.298009 0.040123
(0.09034) (0.19500) (0.28485)
D(IN) -0.411938 -0.957716 0.598536
(0.12120) (0.26161) (0.38215)
D(LY) -0.011256 -0.060544 -1.924931
(0.02857) (0.06165) (0.09006)
D(LPU) -0.010423 0.040167 0.175227

(0.01231) (0.02656) (0.03880)
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D(LE) 0.032208 0.110893 0.073123
(0.03215) (0.06940) (0.10138)
D(LCR) 0.027458 0.030686 0.121148
(0.01814) (0.03915) (0.05719)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 362.4607
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LER IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.957955 0.033253
(0.46020) (0.41153)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.229582 0.141801
(0.24520) (0.21927)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.042528 -0.092359
(0.02946) (0.02634)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.898913 -0.100550
(0.05846) (0.05228)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LER) -0.301475 -0.293914 0.077556 0.641776
(0.09908) (0.18016) (0.26350) (0.45427)
D(IN) -0.421512 -0.957455 0.600925 -0.107355
(0.14386) (0.26157) (0.38257) (0.65956)
D(LY) -0.002494 -0.060783 -1.927118 0.557911
(0.03382) (0.06150) (0.08995) (0.15508)
D(LPU) -0.023646 0.040528 0.178526 -0.220705
(0.01415) (0.02573) (0.03764) (0.06489)
D(LE) -0.010972 0.112072 0.083898 0.091904
(0.03630) (0.06599) (0.09652) (0.16640)
D(LCR) 0.011612 0.031119 0.125103 0.193963
(0.02109) (0.03835) (0.05609) (0.09669)
5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 366.9690
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LER IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.795956
(0.06010)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.056926
(0.02367)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.055547
(0.00335)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.878652
(0.02829)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.865603
(0.03247)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LER) -0.306312 -0.290180 0.088455 0.705787 -0.213704
(0.10001) (0.18028) (0.26518) (0.49228) (0.41595)
D(IN) -0.387413 -0.983771 0.524098 -0.558590 0.720139
(0.14114) (0.25444) (0.37425) (0.69475) (0.58704)
D(LY) -0.004255 -0.059424 -1.923151 0.581211 -0.565808
(0.03414) (0.06153) (0.09051) (0.16802) (0.14197)
D(LPU) -0.022290 0.039481 0.175470 -0.238655 0.218319
(0.01424) (0.02566) (0.03775) (0.07007) (0.05921)
D(LE) -0.000507 0.103995 0.060319 -0.046584 -0.102099
(0.03509) (0.06325) (0.09303) (0.17270) (0.14593)
D(LCR) 0.006763 0.034861 0.136028 0.258130 -0.183674
(0.02073) (0.03737) (0.05497) (0.10204) (0.08622)




Date: 08/10/05 Time: 09:58

Sample(adjusted): 1990:3 2003:4

Included observations: 54 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LC INLY LPU LE LCR

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.921534 223.8175 94.15 103.18

At most 1 ** 0.532233 86.38251 68.52 76.07
At most 2 0.361426 45.35407 47.21 54.46
At most 3 0.158446 21.13409 29.68 35.65
At most 4 0.147122 11.81881 15.41 20.04
At most 5 0.057979 3.225319 3.76 6.65

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

Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.921534 137.4350 39.37 45.10
At most 1 ** 0.532233 41.02844 33.46 38.77
At most 2 0.361426 24.21998 27.07 32.24
At most 3 0.158446 9.315280 20.97 25.52
At most 4 0.147122 8.593491 14.07 18.63
At most 5 0.057979 3.225319 3.76 6.65

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

LC IN LY LPU LE LCR Serisi i¢cin Johansen Cointegration Test

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):
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LC IN LY LPU LE LCR
-0.545650 -0.160346 -8.156078 2.695284 -2.185188 0.437696
-3.125347 -2.778956 2.372566 13.20632 -7.872726 -2.150915
2.820268 -2.653092 -0.702801 -14.60665 10.62735 1.488425
-4.851089 0.487368 1.675304 10.26772 0.725905 -5.724220
15.32993 1.904723 -2.454824 -15.83475 -0.730181 2.007488
8.150406 0.219515 -0.867037 -6.708678 -0.407225 -0.976299
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LC) 0.026068 0.006067 0.001673 0.004827 -0.013515 -0.008158
D(IN) -0.053321 0.063124 0.073605 -0.080269 -0.064815 0.041415
D(LY) 0.235819 0.011037 0.000301 0.003159 0.000747 0.003556
D(LPU) -0.026179 -0.023066 -0.003877 -0.001529 -0.007953 0.000301
D(LE) -0.013119 -0.018588 -0.026155 -0.020061 -0.016587 -0.001852
D(LCR) -0.012847 0.012050 -0.017596 0.010791 -0.005256 0.004634
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 396.1302
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LC IN LY LPU LE LCR



139

1.000000 0.293863 14.94746 -4.939584 4.004744 -0.802156
(0.31630) (0.67136) (1.25704) (1.04832) (0.45867)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LC) -0.014224
(0.00416)
D(IN) 0.029094
(0.02805)
D(LY) -0.128675
(0.00583)
D(LPU) 0.014284
(0.00316)
D(LE) 0.007158
(0.00674)
D(LCR) 0.007010
(0.00397)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 416.6444
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LC IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 22.70077 -5.292054 4.738162 -1.537854
(1.01726) (1.87214) (1.56201) (0.69253)
0.000000 1.000000 -26.38413 1.199436 -2.495783 2.503546
(1.28977) (2.37366) (1.98045) (0.87805)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LC) -0.033187 -0.021041
(0.02401) (0.02106)
D(IN) -0.168190 -0.166869
(0.16037) (0.14070)
D(LY) -0.163168 -0.068483
(0.03350) (0.02939)
D(LPU) 0.086372 0.068296
(0.01489) (0.01307)
D(LE) 0.065253 0.053760
(0.03823) (0.03354)
D(LCR) -0.030651 -0.031427
(0.02239) (0.01965)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 428.7544
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LC IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 -4.702215 3.161516 0.562927
(0.61737) (0.51681) (0.22036)
0.000000 1.000000 0.000000 0.513891 -0.663315 0.061897
(0.70253) (0.58810) (0.25076)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.025983 0.069453 -0.092542
(0.08750) (0.07324) (0.03123)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LC) -0.028469 -0.025479 -0.199397
(0.03211) (0.02908) (0.06446)
D(IN) 0.039395 -0.362149 0.532923
(0.20957) (0.18985) (0.42078)
D(LY) -0.162319 -0.069282 -1.897385
(0.04482) (0.04060) (0.08998)
D(LPU) 0.075438 0.078581 0.161517
(0.01978) (0.01792) (0.03971)
D(LE) -0.008510 0.123150 0.081277
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(0.04846) (0.04390) (0.09731)
D(LCR) -0.080276 0.015257 0.145735
(0.02786) (0.02524) (0.05594)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 433.4120
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LC IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -2.838707 1.620842
(0.65060) (0.58109)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.007568 -0.053719
(0.21801) (0.19472)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.036298 -0.086697
(0.02904) (0.02594)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -1.276042 0.224982
(0.15524) (0.13865)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LC) -0.051884 -0.023127 -0.191311 0.175515
(0.04854) (0.02919) (0.06541) (0.16845)
D(IN) 0.428787 -0.401270 0.398448 -1.209376
(0.30896) (0.18578) (0.41633) (1.07223)
D(LY) -0.177642 -0.067742 -1.892093 0.809389
(0.06799) (0.04088) (0.09162) (0.23595)
D(LPU) 0.082854 0.077836 0.158956 -0.334238
(0.03000) (0.01804) (0.04043) (0.10412)
D(LE) 0.088809 0.113373 0.047668 -0.104792
(0.07108) (0.04274) (0.09579) (0.24669)
D(LCR) -0.132624 0.020516 0.163813 0.492327
(0.04105) (0.02468) (0.05531) (0.14245)
5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 437.7088
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LC IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.805306
(0.03649)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.060187
(0.02135)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.055674
(0.00330)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.865608
(0.02925)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.854667
(0.03335)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LC) -0.259065 -0.048869 -0.158134 0.389518 -0.073582
(0.12076) (0.03136) (0.06555) (0.19902) (0.09763)
D(IN) -0.564820 -0.524724 0.557557 -0.183049 0.390840
(0.78107) (0.20285) (0.42395) (1.28728) (0.63146)
D(LY) -0.166185 -0.066319 -1.893928 0.797554 -0.597253
(0.17539) (0.04555) (0.09520) (0.28906) (0.14179)
D(LPU) -0.039066 0.062688 0.178479 -0.208303 0.202291
(0.07490) (0.01945) (0.04065) (0.12344) (0.06055)
D(LE) -0.165462 0.081780 0.088385 0.157852 -0.105399
(0.17882) (0.04644) (0.09706) (0.29471) (0.14456)
D(LCR) -0.213192 0.010505 0.176715 0.575548 -0.242122
(0.10511) (0.02730) (0.05705) (0.17323) (0.08498)




LM1 IN LY LPU LE LCR Serisi icin Johansen Cointegration Test

Date: 08/10/05 Time: 09:53

Sample(adjusted): 1990:3 2003:4

Included observations: 54 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LM1 IN LY LPU LE LCR

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.923289 237.7655 94.15 103.18
At most 1 ** 0.540214 99.10903 68.52 76.07
At most 2 ** 0.383009 57.15130 47.21 54.46
At most 3 * 0.268566 31.07463 29.68 35.65
At most 4 0.158107 14.18626 15.41 20.04
At most 5 * 0.086623 4.892755 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.923289 138.6564 39.37 45.10
At most 1 ** 0.540214 41.95774 33.46 38.77
At most 2 0.383009 26.07667 27.07 32.24
At most 3 0.268566 16.88838 20.97 25.52
At most 4 0.158107 9.293500 14.07 18.63
At most 5 * 0.086623 4.892755 3.76 6.65

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

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"™S11*b=l):
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LM1 IN LY LPU LE LCR
-1.077329 -0.379112 -8.181598 2.611617 -1.769841 0.622162
-0.877209 -1.887743 1.742900 12.83510 -10.00095 -1.875305
-7.632982 -4.694623 1.469111 -2.060002 8.637978 0.951711

11.94691 0.938140 -1.458571 -12.15903 0.990906 -0.212741

-0.146965 0.814372 0.869883 4.533422 1.151168 -4.913483
1.780117 -0.072696 0.120441 1.254734 -0.871993 -2.366469
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LM1) 0.014330 0.011535 0.000749 -0.023477 0.003659 -0.006346
D(IN) -0.046654 0.035672 0.134468 -0.016072 -0.088124 0.045607
D(LY) 0.234930 0.012079 0.000263 0.003982 0.003449 0.003558

D(LPU) -0.026095 -0.022512 -0.004673 -0.008939 -0.003670 0.003175
D(LE) -0.014373 -0.012961 -0.023796 -0.017061 -0.025087 0.004531

D(LCR) -0.011875 0.015763 -0.009632 -0.008962 0.008218 0.008807

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 395.0662
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

LM1 IN LY LPU LE LCR

1.000000 0.351900 7.594335 -2.424159 1.642804 -0.577504
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(0.15638) (0.33668) (0.62109) (0.51578) (0.22955)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM1) -0.015439
(0.00850)
D(IN) 0.050262
(0.05590)
D(LY) -0.253097
(0.01138)
D(LPU) 0.028113
(0.00626)
D(LE) 0.015484
(0.01339)
D(LCR) 0.012793
(0.00768)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 416.0451
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM1 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 9.467367 -0.037696 -0.264803 -1.108321
(0.47693) (0.87052) (0.72338) (0.32464)
0.000000 1.000000 -5.322631 -6.781657 5.420884 1.508433
(0.75617) (1.38020) (1.14691) (0.51472)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM1) -0.025557 -0.027207
(0.01071) (0.01484)
D(IN) 0.018970 -0.049653
(0.07171) (0.09939)
D(LY) -0.263693 -0.111866
(0.01447) (0.02005)
D(LPU) 0.047860 0.052389
(0.00662) (0.00917)
D(LE) 0.026853 0.029915
(0.01706) (0.02365)
D(LCR) -0.001034 -0.025255
(0.00936) (0.01297)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 429.0834
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM1 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 6.601722 -6.492609 -1.025475
(1.14098) (0.94905) (0.41128)
0.000000 1.000000 0.000000 -10.51439 8.922207 1.461856
(1.66199) (1.38242) (0.59909)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.701295 0.657818 -0.008751
(0.11516) (0.09579) (0.04151)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM1) -0.031274 -0.030724 -0.096042
(0.05980) (0.03911) (0.06547)
D(IN) -1.007423 -0.680930 0.641427
(0.36976) (0.24183) (0.40478)
D(LY) -0.265697 -0.113099 -1.900668
(0.08081) (0.05285) (0.08846)
D(LPU) 0.083532 0.074329 0.167397
(0.03657) (0.02392) (0.04004)
D(LE) 0.208484 0.141626 0.060045
(0.09133) (0.05973) (0.09997)
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D(LCR) 0.072487 0.019964 0.110478
(0.05108) (0.03341) (0.05592)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 437.5276
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM1 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.777783 -0.169671
(0.10984) (0.09810)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.179649 0.098840
(0.24598) (0.21969)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.050737 -0.099662
(0.02886) (0.02577)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.865657 -0.129633
(0.05002) (0.04468)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM1) -0.311751 -0.052748 -0.061799 0.469387
(0.09811) (0.03554) (0.05935) (0.12390)
D(IN) -1.199438 -0.696008 0.664870 0.254436
(0.67806) (0.24562) (0.41020) (0.85633)
D(LY) -0.218119 -0.109363 -1.906477 0.719613
(0.14814) (0.05366) (0.08961) (0.18708)
D(LPU) -0.023267 0.065942 0.180436 -0.238766
(0.06447) (0.02335) (0.03900) (0.08142)
D(LE) 0.004656 0.125621 0.084930 0.052580
(0.16381) (0.05934) (0.09910) (0.20687)
D(LCR) -0.034579 0.011557 0.123549 0.300116
(0.09188) (0.03328) (0.05559) (0.11604)
5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 4421744
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM1 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.837028
(0.02886)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.055303
(0.02406)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.056128
(0.00341)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.872388
(0.02864)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.858025
(0.03351)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM1) -0.312289 -0.049769 -0.058616 0.485975 -0.153301
(0.09781) (0.03587) (0.05947) (0.12738) (0.09213)
D(IN) -1.186487 -0.767774 0.588212 -0.145066 0.769973
(0.65235) (0.23922) (0.39662) (0.84957) (0.61449)
D(LY) -0.218626 -0.106554 -1.903477 0.735248 -0.526401
(0.14797) (0.05426) (0.08996) (0.19270) (0.13938)
D(LPU) -0.022728 0.062954 0.177244 -0.255401 0.217870
(0.06401) (0.02347) (0.03892) (0.08337) (0.06030)
D(LE) 0.008343 0.105190 0.063107 -0.061151 -0.096276
(0.15511) (0.05688) (0.09431) (0.20200) (0.14611)
D(LCR) -0.035787 0.018249 0.130697 0.337370 -0.219250
(0.09025) (0.03310) (0.05487) (0.11754) (0.08502)




LM2 IN LY LPU LE LCR Serisi icin Johansen Cointegration Test

Date: 08/10/05 Time: 09:56

Sample(adjusted): 1990:3 2003:4

Included observations: 54 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LM2 INLY LPU LE LCR

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.938957 255.0658 94.15 103.18
At most 1 ** 0.479093 104.0720 68.52 76.07
At most 2 ** 0.425048 68.85402 47.21 54.46
At most 3 ** 0.380434 38.96674 29.68 35.65
At most 4 0.116391 13.11500 15.41 20.04
At most 5 * 0.112307 6.433003 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.938957 150.9938 39.37 45.10
Atmost 1* 0.479093 35.21795 33.46 38.77
At most 2 * 0.425048 290.88728 27.07 32.24
At most 3 ** 0.380434 25.85174 20.97 25.52
At most 4 0.116391 6.682002 14.07 18.63
At most 5 * 0.112307 6.433003 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):
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LM2 IN LY LPU LE LCR
-2.142898 -0.444403 -8.328656 2.922956 -1.698008 1.420349
1.161507 -1.689605 1.502070 11.63400 -10.47970 -2.216483
-9.981718 -3.869555 0.703131 2.928057 2.766502 4.594829
4.751637 -2.243553 0.194106 -8.860395 6.487079 -2.310993
-3.106556 0.089525 0.116766 0.318920 3.097031 0.409020
-3.184492 0.096854 1.026703 8.920137 -1.067991 -4.229016
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LM2) 0.004219 0.002231 0.015632 -0.017347 0.008934 0.004656
D(IN) -0.027332 0.020276 0.205448 0.031986 -0.050479 -0.007468
D(LY) 0.236242 0.015225 -0.012222 0.010738 -0.000973 0.004493

D(LPU) -0.024149 -0.022405 0.003862 -0.010250 -0.004072 0.001502
D(LE) -0.009769 -0.015007 0.009447 -0.036694 -0.016705 -0.008064

D(LCR) -0.013941 0.013456 -0.005546 -0.008047 -0.004763 0.013322

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 406.6082
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM2 IN LY LPU LE LCR

1.000000 0.207384 3.886631 -1.364020 0.792388 -0.662817
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(0.07521) (0.14944) (0.27826) (0.23026) (0.10283)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM2) -0.009040
(0.01501)
D(IN) 0.058569
(0.11184)
D(LY) -0.506242
(0.02224)
D(LPU) 0.051748
(0.01248)
D(LE) 0.020934
(0.02681)
D(LCR) 0.029874
(0.01550)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 424.2172
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM2 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 3.563034 0.055970 -0.432274 -0.818221
(0.19114) (0.35666) (0.29501) (0.13209)
0.000000 1.000000 1.560376 -6.847155 5.905293 0.749355
(0.68093) (1.27058) (1.05095) (0.47058)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM2) -0.006448 -0.005645
(0.01705) (0.01222)
D(IN) 0.082120 -0.022113
(0.12700) (0.09103)
D(LY) -0.488558 -0.130710
(0.02470) (0.01770)
D(LPU) 0.025725 0.048587
(0.01169) (0.00838)
D(LE) 0.003503 0.029697
(0.03002) (0.02152)
D(LCR) 0.045503 -0.016540
(0.01696) (0.01216)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 439.1608
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM2 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 1.993763 -2.226371 -0.761562
(0.50539) (0.41917) (0.18062)
0.000000 1.000000 0.000000 -5.998529 5.119596 0.774168
(1.17820) (0.97719) (0.42109)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.543860 0.503531 -0.015902
(0.11036) (0.09153) (0.03944)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM2) -0.162485 -0.066135 -0.020792
(0.06787) (0.02804) (0.05609)
D(IN) -1.968601 -0.817104 0.402549
(0.43559) (0.17999) (0.36001)
D(LY) -0.366557 -0.083414 -1.953301
(0.10245) (0.04233) (0.08468)
D(LPU) -0.012820 0.033644 0.170188
(0.04892) (0.02021) (0.04043)
D(LE) -0.090793 -0.006858 0.065463
(0.12573) (0.05195) (0.10391)
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D(LCR) 0.100865 0.004922 0.132421
(0.07100) (0.02934) (0.05868)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 452.0867
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM2 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.435981 -0.569799
(0.09342) (0.08345)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.267059 0.197222
(0.21266) (0.18997)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.015146 -0.068211
(0.03244) (0.02898)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.897996 -0.096181
(0.05637) (0.05035)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM2) -0.244910 -0.027216 -0.024159 0.237763
(0.06894) (0.02924) (0.05173) (0.09255)
D(IN) -1.816615 -0.888866 0.408757 0.474162
(0.47693) (0.20231) (0.35787) (0.64028)
D(LY) -0.315536 -0.107505 -1.951217 0.736719
(0.11144) (0.04727) (0.08362) (0.14961)
D(LPU) -0.061524 0.056640 0.168198 -0.229115
(0.05111) (0.02168) (0.03835) (0.06861)
D(LE) -0.265148 0.075466 0.058340 0.149637
(0.12425) (0.05270) (0.09323) (0.16680)
D(LCR) 0.062629 0.022975 0.130859 0.170860
(0.07706) (0.03269) (0.05782) (0.10346)
5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 455.4277
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LM2 IN LY LPU LE LCR
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.854644
(0.04535)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.022741
(0.03241)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.058315
(0.00365)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.682880
(0.08893)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.653342
(0.09874)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LM2) -0.272664 -0.026416 -0.023116 0.240612 -0.072163
(0.06980) (0.02856) (0.05051) (0.09038) (0.07798)
D(IN) -1.659799 -0.893385 0.402863 0.458063 0.453449
(0.48678) (0.19916) (0.35227) (0.63035) (0.54389)
D(LY) -0.312514 -0.107592 -1.951330 0.736409 -0.527860
(0.11555) (0.04728) (0.08362) (0.14963) (0.12911)
D(LPU) -0.048875 0.056276 0.167723 -0.230414 0.207379
(0.05252) (0.02149) (0.03801) (0.06801) (0.05869)
D(LE) -0.213253 0.073970 0.056390 0.144309 -0.089780
(0.12555) (0.05137) (0.09086) (0.16258) (0.14028)
D(LCR) 0.077425 0.022549 0.130303 0.169341 -0.199641
(0.07949) (0.03252) (0.05752) (0.10293) (0.08881)
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