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Merkez bankalart uygulayacaklar: para politikasina karar verirken iilkedeki parasal dinamiklerin faizlerle olan
etkilegimini goz oniinde bulundurmak durumundadirlar. Bu etkilegimden yola ¢cikarak likidite etkisinin arastirdmast,
iilkedeki makro ekonomik hedeflere ulasimasinda hangi para politikast araclarmin ne sekilde kullanilmast
gerektigine yardimct olacakir. Bu calismanin amact, Tiirkiye’de likidite etkisini olgerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankaswun uyguladigi para programlarinin etkinligini, gelistirilen yapisal VAR modeli araciligryla 1990:1-2007:3
donemi icin incelemektir. Gelistirilen model, likidite etkisini incelememize olanak tanryarak bir yandan para
politikasinn etkinligini degerlendirmek, diger yandan para politikasinn yiiriitiilmesinde kullamlan parasal oliitler
ile diger makro degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullandabilmektedir. Faiz orammin, para
politikasindaki bir soka dinamik cevabi, dolagimdaki nakit, serbest rezervier, M1 ve M2 gibi farkli parasal oliitler
kullamilarak incelenmistir. Tahmin sonuglarina gore, serbest rezervler ve M2 ye artis yoniinde uygulanan bir soka faiz
orammin tepkisi negatif olmustur. Yaganan parasal sokun diger makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
incelendiginde teorik beklentilerin cogunlukla dogrulandigi goriilmiigtiir.
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MEASUREMENT OF LIQUIDITY EFFECT FROM THE VIEW OF THE
EFFICIENCY OF MONETARY POLICIES IN TURKEY

ABSTRACT

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. This study aims to examine the effectiveness of the monetary program between 1990:1-2007:3 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.
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1. GIRIS

Likidite etkisinin literatiirde tagidig1 6nem, birkag¢ nedenle agiklanabilir. Ilk olarak para politikasinin
aktarim mekanizmasiyla ilgili geleneksel diisiince, “para arzinda gerceklesen bir artigin, faiz oranlarini
azalttig1 taktirde harcamalar lizerinde giiclii bir etkiye sahip olacagini” sdylemektedir. Dolayisiyla, para
politikasmin etkinligi, likidite etkisinin varligmni gerekli kilmaktadir. Ikinci olarak para arzindaki bir
artigin kisa donemde nominal faizleri azalttigini, ancak para arzindaki bu artisin neden oldugu beklenen
enflasyon etkisinin, uzun dénemde likidite etkisini ortadan kaldiracak derecede agirlik kazandigini
belirtmektedir. Geligsmekte olan iilkelerin ¢cogu ve ¢ok sayida gelismis iilke, ekonomik biiytimenin ilk
agamalarinda iken; “diisiik maliyetli finansman” politikasina dayanarak, yatirrm harcamalarini ve reel
tiretim artigini tegvik etmek amactyla geniglemeci bir para politikas: yoluyla faiz oranini diisiik diizeyde
tutmaya caligsmiglardir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin, likidite etkisini daha da 6nemli
kilan bir unsurdur. Bu yiizden diger iilkelerde para politikasindaki bir degismenin, kisa donemli faiz
oranlar1 lizerinde yaratacagi likidite etkisinin varliginin arastirilmasi, bu konudaki eksikligi
giderecektir.

2. LIKIDITE ETKISININ ORTAYA CIKMASI

Para arzindaki bir artisa, faiz oranlarinin kisa donemli cevabi olan likidite etkisi, kantitatif parasal
ekonomide daima dnemini koruyan bir konu olmustur ( Pagan ve Robertson, 1998, 5.202). Ornegin,
cogu iktisatct merkez bankasinin piyasadan devlet tahvillerini satin almasiyla ¢ok kisa donemde
nominal faiz oranlarinin diisecegine inanir. Ancak, bu olgunun gerceklestigini gdsteren saglam kanitlara
ulagmak cok zordur (Hamilton, 1997, s.80). Parasal biiyiikliikler ve faiz oran1 arasindaki kisa donemli
negatif bir iligki (likidite etkisi), para politikasi tartigmalarinin merkezidir (Leeper ve Gordon, 1992,
s.341). Para-faiz orani iligkisinin, parasal politika uygulamalarinda kullanilmasi ve likidite etkisinin,
parasal gecis mekanizmasina iligkin geleneksel goriiste merkezi bir rol oynamasi nedeniyle, para
otoritelerinin bu iligkinin s6z konusu ekonomide nasil calisti§ini bilmeleri son derece dnemlidir. Bu
nedenle otoriteler, belirlenen bir para politikasi rejiminde, bu iligkinin nasil calistigin1 ve enflasyonist
beklentilerin para stokundaki degisimlere ne derece duyarli oldugunu bilmek durumundadirlar (Cataldn
ve Herrera, 2003, s.2).

2.1. Likidite Etkisi’nin Tanim

Para miktarindaki bir artig baslangicta faiz oranlarinda bir diisiise neden olacaktir. Bu tiir para
miktarindaki degisimlerin gerceklesmesinin ardindan kisa donemde faiz oranlarindaki tersine
degisimin gerceklesmesiyle olusan etkiye likidite etkisi denilmektedir. Asagidaki grafik 1’de para
miktarindaki bir artis nedeniyle MS;’in saga kaydirildigini kabul edelim. Ilk anda, elde tutulan para
miktart artmig olacaktir. Bu agamada gelir hemen yiikselmezse; ekonomi, M$, ve M9 "nin kesistikleri 2

noktasinda dengeye gelecektir. Piyasadaki para miktarinin artmasi fiyatlarin heniiz yiikselmemesine
bagli olarak, kisilerin ellerindeki para miktarin1 yiikseltir.
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Grafik 1. Likidite Etkisi

Likidite etkisi, para stokundaki arz degisimleri karsisinda faiz oranlarinin verdigi cevapla ortaya ¢ikan
bir iligki olarak tanimlanabilir. Tarihsel olarak para ve faiz oranlar1 arasindaki iligki bilinmesine ragmen,
bu tiir bir iligkiyi agiklamak iizere “likidite etkisi” terimini ilk kullanan kisi, 1969 yilinda Friedman
olmustur (Friedman, 1969, s.11-27). Friedman’1n likidite etkisi taniminda ilging¢ olan unsur, onun bu tiir
bir olgunun varlifin1 ortaya koymak i¢in son derece basit bir argiiman ileri siirmiis olmasidir; yani
bireyler fazladan para tuttuklarimi hissettiklerinde tahvil satin almaya karar verirler. Bu da tahvil
fiyatlarm arttiracak ve faiz oranlarini diisiirecektir. 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 ihtiyaglarimi karsilamak ve 6demelerini gerceklestirmek igin fon
toplamak. Bu piyasaya yonelik arz, yine aymi bankalar tarafindan verilmekte ve FED’in yaptifi
miidahalelerle kontrol edilmektedir. Bankalararasi para piyasasi, genel olarak halkin dogrudan dogruya
giriginin miimkiin olmadig1 bir piyasadir ve dolayisiyla, Friedman’n likidite etkisinin varliina iliskin
olarak ileri siirdiigii argliman, bu anlamda pek uygun degildir (Jalil, 2004, s.3).

Christiano, likidite etkisini, “Merkez bankasi tarafindan, parasal tabanin biiyiime oraninda yaratilan
digsal, kalict ve yiikselme yoniindeki bir sokun, énemli bir zaman siireci boyunca, nominal faiz
oranlarinda azalma yaratmasi” bi¢ciminde tanimlamaktadir (Christiano, 1996, s.3). Christiano’nun
tanimladig1 gibi, likidite etkisinin paranin miktarindaki degisimlerle degil parasal biiylime oranindaki
degisimlerle baglantilt olmast gerekir (Crowder, 1997, s.4).

Temel olarak, parasal biiylime siirecinin, nominal faiz oranlar {izerinde, iki farkli etki yaratmasi s6z
konusudur. Likidite etkisi, para politikasinin gecici bir agir1 para arzina (talebine) verilen kisa donemli
cevapla baglantilidir: Ekonomik birimler, bu gecici dengesizligi ortadan kaldirmak amaciyla tahvil satin
aldiklan (sattiklar1) icin, nominal tahvil fiyatlan yiikselmekte (diismekte) ve bu tahvillerin getiri orani
azalmaktadir (artmaktadir). Para arzi artig oranindaki bu degisimin siirekli olmasi halinde ise, faiz orani
tizerindeki etkisi (Fisher etkisi), faiz oranlariin para arzi artis oranindaki degisimle ayn1 yonde hareket
etmesine neden olmaktadir (Crowder, 1997, s 4-5).

Likidite etkisinin geleneksel aciklamasi, para talebi analizine dayanmaktadir. Friedman tarafindan 1969
yilinda yapilan caligmada 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 arzi ve faiz orani arasindaki kisa donemli negatif
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iliskinin; para talebi ve faiz orani arasindaki iligki nedeniyle mi, hem para talebini hem de para arzim
etkileyen 3. faktorler nedeniyle mi, yoksa bu iki etkinin farkli derecelerdeki kombinasyonlari nedeniyle
mi ortaya ¢iktiginin ayristiritlmasi giigtiir (Kim ve Ghazali, 1999, s.744).

Baz1 ekonomistler, paranin ekonomik birimler arasindaki asimetrik dagilimi1 nedeniyle ekonomide bir
rol iistlendigini ileri stirmektedirler. Yani, para ilk olarak finansal aracilara dagitilmakta, ardindan
firmalarin eline gegmekte ve son olarak hanehalkina ulagmaktadir (Hendry ve Zhang, 2001, s.153).
Finansal varliklarin nakde doniistiiriilmesinde igslem maliyetlerinin s6z konusu oldugu bir modelde,
beklensin yada beklenmesin finansal piyasaya yapilan digsal bir para enjeksiyonu, baglangicta nominal
faiz oraninda bir azalmaya neden olmalidir. Ciinkii, finansal varliklarim nakde doniistiirmeleri
durumunda islem maliyetleriyle kars1 karsiya kalan hanehalklarinin, finansal piyasaya yonelmeleri ve
enjekte edilen paradan yararlanmalar icin, nominal faizlerin azalmasi gerekmektedir. Bu yiizden,
sadece beklenmeyen degil, ayn1 zamanda beklenen para enjeksiyonlar1 da, nominal faiz oranlarindaki
degisimlerle likidite etkisi tipinde bir cevabi yaratacaktir (Aiyagari ve Braun, 1998, s.4).

2.2. Likidite Etkisi’nin Onemi

Likidite etkisine iligkin ¢aligmalarin cogu A.B.D.’yi konu almakta olup; gelismekte olan ya da diger
geligsmis iilkeleri inceleyen sinirli sayida aragtirma mevcuttur. Buna kargsilik gelismekte olan iilkelerin
cogu ve cok sayida gelismis iilke, ekonomik biiylimenin ilk asamalarinda iken; “diisiik maliyetli
finansman” politikasina dayanarak, yatirrm harcamalarini ve reel iiretim artigini tegvik etmek amaciyla
geniglemeci bir para politikas1 yoluyla faiz oranini diisiik diizeyde tutmaya caligmiglardir. Bu durum,
ozellikle gelismekte olan iilkeler icin, likidite etkisini daha da onemli kilan bir unsurdur. Bu yiizden
diger lilkelerde para politikasindaki bir degisimin, kisa donemli faiz oranlari iizerinde yaratacagi bir
likidite etkisinin varliginin arastiritlmasi, bu konudaki eksikligi giderecektir (Kim ve Ghazali, 1999,
s.744).

Likidite etkisinin literatiirde tasidig1 6nem, birka¢ nedenle agiklanabilir. Ik olarak para politikasinin
aktarim mekanizmasiyla ilgili geleneksel diisiince, “para arzinda gerceklesen bir artigin, faiz oranlarimi
azalttig1 taktirde harcamalar iizerinde giiclii bir etkiye sahip olacagini” sdylemektedir. Dolayisiyla, para
politikasinin etkinligi, likidite etkisinin varhigini gerekli kilmaktadir. Ikinci olarak, likidite etkisi
monetarist modellerde yer alan yapisal bir unsurdur. Friedman tarafindan 1968 yilinda ve Cagan
tarafindan 1972 yilinda (Cagan, 1972, s.2) yapilan ¢alismalarin 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 kazandigini belirtmektedir (Chen, Tsai, Wu, 2004, s.501-502).

2.3. Likidite Etkisi Hakkinda Yapilan Ampirik Calismalarin G6zden Gecirilmesi

Genelde tek-esitlikli yontemlere dayali olarak yapilan calismalar (Ornegin, Mishkin (1982);
Richenstein (1987); Thornton (1988) ve (2001) caligsmalar1 gibi) likidite etkisini bulmakta basarisiz
olmuglardir. Ancak likidite etkisinin bulunmadig1 sonucu, ¢ok esitlikli modellere dayali olarak yapilan
analizlerde (Ornegin, Sims (1992); Gordon ve Leeper (1994); Eichenbaum ve Evans (1992); Christiano,
Eichenbaum ve Evans (1994); Pagan ve Robertson (1995) yapilan calismalar) genellikle likidite
etkisinin bulunmasi nedeniyle, degisime ugramaktadir. Bu ¢ok esitlikli model yaklagimi, likidite
etkisinin varligini incelemek i¢in, VAR ya da yapisal VAR kullanmaktadir.
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Daha onceki literatiir, likidite etkisini, dogrusal bir sisteme dayali olarak arastirmig olmakla birlikte, son
yillardaki birka¢ calisma finansal verilerin dogrusal olmayan bir siirece sahip olabilecegini
belirtmektedir. Ayrica Pagan ve Robertson (1995) yapilan calismada, para ve faiz orani arasindaki
iligkinin analiz edilmesinde dogrusal bir model kullaniminin uygunlugu konusundaki siiphelerini
belirtmektedirler.

ABD ekonomisi g6z oniine alinarak Christiano, Eichenbaum ve Evans tarafindan 1992 yilinda
(Christiano, Eichenbaum, Evans, 1994, s.1-52), Hamilton (1997), Thornton (2001) yapilan
calismalarda, likidite etkisinin degerlendirilmesinde en uygun 0l¢iitiin bor¢lanilmamig rezervler oldugu
one siiriilmektedir. Bor¢lanilmamig rezervler (NBR) adi verilen bu parasal olgiit toplam banka
rezervlerinden reeskont kredilerinin diisiilmesi ile elde edilmektedir (Fung ve Gupta, 1994, s 4).

Bu konuda yapilan ilk arastirmalarda likidite etkisinin varhigina iligkin kanitlar yetersizdir. S6zii edilen
caligmalarda parasal biiyiikliiklerde gozlenen pozitif ve faiz oranlarinda gozlenen negatif yonlii
degisiklikler genislemeci para arzi soklar1 olarak tamimlanmaktadir. Buna bagh olarak, Cagan ve
Gandolfi'nin 1969’da (Cagan ve Gandolfi, 1969, s.277-284), Cochrane’nin 1989°da (Cochrane, 1989,
s.75-83) yaptiklar1 ¢aligmalarinda kullanilan likidite etkisi faiz oraninin bagimli degisken, parasal
genislemenin ge¢mis ve cari degerlerinin agiklayici degiskenler olarak kullanildigi regresyon analizi
sonuglar1 aracilifi ile incelenmektedir. Cochrane 1989’da yaptig1 calismada ve Gandolfi’'nin
calismasinda paranin faiz oranlar tizerindeki pozitif etkisi, dikkate deger bir gecikmenin ardindan
gerceklesmektedir.

1980°1i yillarda rasyonel beklentiler hipotezinin ortaya atilmasiyla birlikte, likidite etkisine iliskin
calismalar, para stokundaki “beklenmeyen” degismeler ile faiz oranlari arasindaki iligkiye
odaklanmugtir. Bu ¢ercevede Mishkin 1982 yilinda (Mishkin, 1982, s.63-72), Reichenstein 1987 yilinda
(Reichenstein, 1987, s.67-82) yaptiklari ¢alismalarda, para miktarindaki degismeler ile faiz orami
arasindaki korelasyonun, tipik bir bi¢cimde pozitif yada sifir oldugunu, fakat negatif yonlii bir iligkinin
s0z konusu olmadigini belirtmisgtir.

Michael Melvin, 1970°1i yillara ait M2 verilerini de analize dahil ederek 1983 yilinda yaptig1 genis
kapsamli caligmasinda, likidite etkisinin 1973-1979 doneminde, daha onceki incelemelerden farkli
olarak ¢ok daha kisa siireli ortaya ciktigimi belirlemistir. Melvin, likidite etkisinden biiyiik olacak
sekilde beklenen enflasyon etkisine neden olan bir parasal genigsleme sonucunda olusan “ortadan
kaybolan likidite etkisi” bulgusunu “artan enflasyon duyarlilig1” olarak isimlendirmektedir (Melvin,
1983, 5.188-203).

Geleneksel yaklagima dayali olarak yapilan daha dnceki calismalarda sunulan ampirik kanitlar, parasal
biiyiikliikler ve faiz orani degisiklikleri arasindaki iligkinin farklilik arz ettigini ve bazi donemlerde
likidite hipotezinin onerdigi gibi siireklilik tagimadigini ortaya koymaktadir (Fung ve Gupta, 1994, s.4).

Greenwood ve Huffman 1987 yilinda, reel konjonktiir modellerinin (real business cycle models) i¢ine
paray1 da dahil ederek yaptiklar1 ¢alismalarinda, parasal genisleme oranindaki beklenmedik artiglarin,
nominal faizlerle birlikte enflasyonu yiikselttigini ve iiretim ile istihdami azalttigimi saptamalarina
ragmen ¢ogu arastirmaci tarafindan, bu tiir modeller hatali, eksik olarak algilanmistir (Greenwood ve
Huffman, 1987, s.203-228).

Leeper ve Gordon tarafindan 1992 yilinda yapilan ¢aligmada, dagilimli gecikme regresyonlarinin, diger
degigkenlerin (faiz oranlar1 ile parasal genislemenin), geleneksel yaklagimda tahmin edilen
korelasyonlar1 yaratmak iizere birlikte hareket etmediklerine iistii kapali olarak dikkat ¢cekmektedir.
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Adi1 gecen yazarlar bu olasilig1 aciklamak icin, parasal biiyiime, faiz oranlari, tiiketici fiyatlar1 ve sanayi
tiretimini iceren 4 degiskenli bir VAR analizi yapmiglar ve 1954 -1990 donemine iligkin olarak, gecelik
faiz orani ile parasal taban arasindaki iligkiyi incelemisglerdir. Bu ¢alismada, FED’in kontrol degiskeni
olan parasal tabanin, likidite etkisinin altinda yatan temel unsur olan acgik piyasa islemleriyle daha
yakindan iligkili 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 donemler
itibariyle giiclii bir bicimde pozitif degere sahip bulunmaktadir (Leeper ve Gordon, 1992, s.341-368).

1992 yilinda Christiano ve Eichenbaum (Christiano ve Eichenbaum, 1992, 5.346-353) tarafindan
likidite etkisine iliskin yapilan dikkate deger calismada, M2 yada M1 gibi parasal biiyiikliiklerin
kullaniminin uygun olmadigi ileri siiriilmektedir. Bu biiytikliikler, para talebinde gerceklesen soklardan
biiyiik olgiide etkilenmekte olup, FED’in para politikasi onlemleri ile dogrudan dogruya iligkili
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. Borglanilmamig rezervlerin diizeyi, acik piyasa islemleri yoluyla, Federal Acik Piyasa
Komitesi tarafindan dogrudan dogruya kontrol edilmektedir. Bu yiizden, para politikas1 goklarinin
tanimlanmasinda ve tahmin edilmesinde kullanilacak uygun bir para 6l¢iisti durumundadir. Christiano
ve Eichenbaum, para ol¢iitiinii, gecelik faiz oranini, reel iiretim Ol¢iitiinii 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, MO ve M1 olarak farkli para ol¢iileri kullanilmasi
suretiyle incelenmistir. Analizde NBR’nin kullanilmasi durumunda, hangi aylik yada 3 aylik datanin
kullanildigina, savag sonrast hangi 6rneklem déneminin ele alindigina ve hangi niteleyici varsayimlarin
kullanildigina bakilmaksizin, faiz oranimin geniglemeci politikaya verdigi cevap siirekli bir azalma
seklindedir. Beklenmeyen genislemeci parasal soklar, kisa donemli faiz oranlarinin diismesine ve reel
tiretimin artmasina neden olmaktadir. Ayni sekilde Eichenbaum 1992 yaptigi calismasinda da ayni
oOl¢iitler kullanmis ve ayni sonuglara ulagsmigtir. Thornton ise 1988 yilinda yaptig1 tek-esitlikli yonteme
dayali ¢aligmasinda ayni para Olgiitlerinin farklarini kullanarak inceleme yapmustir.

Strongin, uygulamada FED’in rezervlere yonelik talepteki degisiklikleri uyumlagtirdigini
belirtmektedir. Ayrica politik yeniliklerin, bor¢lanilmamis rezervler ile bor¢ alinan rezervlerin
bilesimindeki degismeler seklinde tanimlanabilecegini ileri silirmektedir. Strongin’nin caligmasi,
1959’un 1. ayindan 1992’nin 2. ayima dek aylik verileri dikkate almakta ve alt 6rneklemler, Leeper ve
Gordon’nun ¢aligmalarina benzemektedir. Her bir alt 6rneklem i¢in, iki VAR seti sunulmaktadir. Tlk set,
toplam rezervler, bor¢lanilmamis rezervlerin bilegsimi ve faiz oranini iceren 3 degiskenli bir VAR
analizidir. 2. set ise, ilave olarak iki degisken daha icermektedir: Sanayi iiretiminin logaritmasi ve
TUFE’nin logaritmasi. Strongin tiim dénem boyunca ve her bir alt 6rneklem igin, belirgin bir likidite
etkisinin var oldugunu saptamistir. Bu daima negatif olup, dnem diizeyi yiiksek bir etkidir (Fung ve
Gupta, 1994, 5.5-6).

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
biiyime oranindaki siirekli bir degisiklik, nominal faizler ile enflasyonu arttirirken, iiretim diizeyini
azaltmaktadir. Likidite etkisi modeli olarak adlandirilacak olan ikinci hipotez ise para politikasinin
ekonomiyi nasil etkiledigine iligkin geleneksel yaklasima uygun diismektedir: Siirpriz bir genislemeci
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para politikasi, kisa donemli faiz oranlarimi azaltmakta, daha dar kapsamli parasal biiyiikliikleri
arttirmakta, tiretim ve fiyat seviyesini yiikseltmektedir. li¢iincii hipotez ise, para arzi artis oranindaki
degisikligin, nominal faiz oranlarini iiretim ve fiyatlar1 arttirmak yoniinde harekete gecirmesi seklinde
kabul edilmektedir (Braun, 2001, s.3-4).

Hamilton 1997 ve 1998 yillarinda yaptigi calismalarda, rezervlere yonelik digsal arz soklarini
tanimlamak i¢in, araclara dayali degiskenlerin kullanimini temel alan alternatif bir yontem onermis ve
giinliik veriler kullanarak, ABD’deki anlik likidite etkisinin varligina iligkin somut bir kanit elde
etmistir (Hamilton, 1997, s.80-97). Rezervlere yonelik arz soklar1 icin benzer degiskenler kullanan ve
faiz oranlarindaki giin i¢i dalgalanmalar1 analize katan Hayashi’nin 2001 yilindaki ¢aligmasi, Japon
piyasasindaki likidite etkisine yonelik kanit sunmaktadir (Hayashi, 2001, 287-316).

1994 yilinda Fung ve Gupta Kanada ekonomisi 0rnegini inceledikleri ¢caligmalarinda, para politikasi
soklarinin ardindan faiz oranlarinda azalma ortaya ¢iktigi bulgusuna ulagsmaktadirlar (Fung ve Gupta,
1994, 5.1-49). Sili ekonomisi i¢in bir yapisal VAR modeli tahmin eden Halabi ve Lastrapes’in 2000
yilindaki calismasinda ise, para arzindaki beklenmeyen artiglarin, nominal faiz oranlarinda stirekli
artiglara yol acgtig1 belirlenmektedir. Halabi ve Lastrapes’in ulastig1 sonuglar, Sili’de enflasyonist
beklentilerin para arzi soklarina duyarl oldugu diisiincesiyle de uyum icindedir (Halabi ve Lastrapes,
2003, 5.813-833).

2001 yilinda Thornton tarafindan yapilan caligmada ise, sadece son 2 giinliik bir dénemi ele alarak,
likidite etkisinin mevcut ve onemli oldugu bulgusuna ulasan Hamilton’un yontemi, elestirilmistir.
Thornton, Hamilton’un modelini diger veri 6rneklerine uygulayarak, likidite etkisinin dnemli boyutta
bulunmadig1 bulgusuna ulagmistir. FED’in igleyis prosediiriine dayanan alternatif bir model onermekle
birlikte, Thornton’un bu modeli, giivenilir sonuglar vermekten uzak kalmigtir. Thornton likidite
etkisinin giinliik olarak tanimlanamayacagi sonucuna ulagmaktadir (Thornton, 2001, s.1717-1739).

J. Andrés, J.D. Lopez-Salido ve J. Vallés tarafindan 2002 yilinda, sabit bir parasal biiyiime ve yapigkan
fiyatlar cercevesinde gelistirilen modelde, hangi kosullar altinda likidite etkisinin gerceklestigi
arastirtlmis ve sermaye birikimi ile tercihlerin rolii degerlendirilmistir. Bu arastirmanin sonucunda, bir
parasal genislemeyi takiben, nominal faiz oranlarinda beklenen diisiisiin ancak modelin 6nemli bazi
parametreleri hakkinda sadece cok 6zel ve gerceklesmesi oldukc¢a giic varsayimlarin kabul edilmesi
durumunda miimkiin olacagi bulgusuna ulagilmigtir (Andrés J., J.D. Lopez-Salido ve J. Vallés, 2004,
s.159-178). Aym1 sekilde Yongseung Jung tarafindan 2004 yilinda, yapigkan fiyat ve aligkanliklara
dayal1 yapiskan fiyat modelini kullanarak arastirmistir. Sonuglara bakildiginda yapiskan fiyatlari iceren
modellemede parasal genisleme sonrasinda nominal faiz oranlarinda bir diisme yasanmis ancak
aligkanliklara dayali yapigkan fiyat modelinde ise parasal genislemeye karsin nominal faiz oranlar
artisa gecmistir (Jung 2004, s. 521-546)

Benjamin D. Keen tarafindan 2003 yilinda, para politikasi sokunun etkilerini, finansal piyasa friksiyonu
ve yapiskan fiyatlar1 iceren dinamik stokastik genel denge modeli ¢ercevesinde incelemistir. Bu
arastirmanin sonunda para politikast soklarinin ardindan nominal faiz oranlarinin diistiigii bulgusuna
ulagsmugtir (Keen 2004, s. 1467-1494).

Olena Bilan tarafindan 2005 yilinda, tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismalarda, dis kaynakli parasal
geniglemenin faizler lizerindeki etkisini aragtirmigtir. Genislemeci para politikasi soklarina faiz oraninin
tepkimesi, baskin likidite etkisi hipotezini destekler sekilde negatif olmustur (Bilan 2005, s. 500).
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Ayni sekilde Garett Jones tarafindan 2006 yilinda yapilan arastirmada benzer sonuglar1 elde etmigtir

(Jones G. s. 159-163).

Radhika Lahiri tarafindan 2007 yilinda, Fuerst’in caligmasim1 biraz daha gelistirerek yaptigi
aragtirmasinda, geniglemeci para arzi soklarinin faiz oranlarim diigiirebilecegi bunun da likidite
etkisinin kanit1 oldugu sonucuna ulagmistir (Lahiri 2007, s. 20). Richard Cothren ve Jeffrey A. Edwards
tarafindan 2006 yilinda yapilan arastirmada ise likidite etkisinin varligi konusunda uzun donemli
parasal geniglemenin kisa donemli parasal genislemeye oranla daha etkin oldugu sonucuna ulagilmigtir
(Cothren R. ve Jeffrey A.E 2006, s. 1-15).

Liu Zhentao tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada para arzindaki genisleme oraniyla faiz oram
arasinda negatif bir iligki tespit etmistir (Zhentao 2008, s. 1529)

3. MODEL

Likidite etkisine yonelik daha onceki ¢alismalarda bircok model kullanilmasina ragmen, bu bolim
calismada kullamlan modellemenin nedenini ayrintili olarak agiklamaktadir. Ik asamada hangi
yontemin kullanildig1 ve bu yontemle ilgili bilgiler verildikten sonra veriler tantmlanmistir. Caligmada
oncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadiklarimi belirlemek i¢in birim kok testi daha sonra
duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun déonemde duraganligini sinamak i¢in
esbiitiinlesme testi ve en son olarak yapisal VAR uygulanmustir. Ilgili testlerin uygulanmasi ve modelin
tahmin edilmesinden 6nce s6z konusu tekniklere iligkin kisa tanimlayici bilgilerin verilmesi uygun
olacaktir.

3.1. 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 yaklagim, indirgenmis formdaki bir VAR modelini ekonomik teoriyi kullanarak bir yapisal esitlikler
sistemine doniigtiirme olanagi vermektedir. SVAR yaklagimi yapisal yorumlamalar yapma olanagi
veren etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma fonksiyonlari iiretmekte, bdylece ekonomik yapi
hakkinda degerlendirmeler yapabilmek miimkiin hale gelmektedir.

3.1.1. Yapisal VAR Modeli

Ekonominin (2.2) nolu esitlikte gosterildigi gibi bir geligsim izledigini kabul edelim:

AX, =CL)X, | +¢& (1)

Burada X; ekonomik sistemin durumunu 6zetleyen degiskeler vektoriinii ifade etmektedir. Bu

caligmada alti degiskenden olusan VAR modeli goz Oniine alinacaktir. Bu degiskenleri su sekilde

siralamak miimkiindiir: Likiditeye iligkin bir ol¢iit, faiz oranina iligkin bir 6lg¢iit, tiretime iligkin bir
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oOlciit, fiyat diizeyine iligkin bir 6lciit, doviz kuruna iliskin bir ol¢iit ve mevduat bankalar1 yurtici
kredilerine iligkin bir ol¢iit. (1) nolu esitlikte yer alan A matrisi esanli i¢sel degiskenlere ait yapisal
parametrelerden olugsmakta ve modeldeki esanli iligkileri gostermektedir. C(L) ise gecikme
operatdriiniin pozitif iist degerleri i¢in polinom bir matris 6zelligi tagimaktadir. Bu ekonomideki yapisal
sapmalar geleneksel 0zelliklere sahip tesadiifi degisken konumundaki €, ile modele dahil edilmekte ve

bu parametre arindirilmis hata 6zelligi tasiyan bir vektor konumunda ele alinmaktadir.

Yukarida verilen (1) nolu esitlik asagidaki bicimde indirgenmis forma doniistiiriilebilir:

Xi= BM)X¢ g + & (2)

Bu esitlikte B(L) = A"IC(L) ve e = A'let olarak tanimlanmakta ve boylece (1) nolu esitlikte verilen

yapisal ekonomik model VAR modeli ile gosterilmektedir. Bu nedenle indirgenmis forma ait artik
terimlere (e,) ait kovaryans matrisi, yapisal soklara (g,) ait kovaryans matrisi ile iligkilendirilmektedir.

S6z konusu iligkinin kurulmasinda kullanilan baglanti ise

Ze = E [etel/] = Ai]E[gfef/] Alil = Ai] ZE A/71 (3)

seklinde ifade edilebilir. En kii¢iik kareler yonteminin kullanilmasi ile (2)’de verilen VAR modelinin
tahmin edilmesi ile her biri n(n+1)/2 elemana sahip olan § ve Z, degerleri elde edilebilir. Ancak,

indirgenmis forma ait artik terimlerde (e) ortaya c¢ikacak yapisal soklar1 (¢) belirleyebilmek igin
oncelikle A matrisini elde etmek gerekmektedir. (3)’den goriilebilecegi gibi A ve X, matrislerini

belirleyebilmek i¢in ilave kisitlara ihtiyacimiz bulunmaktadir. Bu sorunu agabilmek ve A matrisindeki
bilinmeyen yapisal parametrelerin sayisint VAR modelindeki artik terimlere ait kovaryans matrisinin
tahmin edilen parametre sayisina esit hale (veya daha diisiik sayiya) getirebilmek i¢in modele teorik
kisitlar koymak gerekmektedir. Buna gore 2, matrisinin birim matris haline getirilmesi ile

gerceklestirilen normallestirme sonucu, daha 6nce verilen (3) nolu esitlik

Ze _ A—lAl—l (4)

seklinde yazilabilir. A matrisinin triangular oldugu seklindeki kisit da devreye sokuldugunda, X,

matrisinden yararlanarak A matrisinin elemanlarini elde edebilmek amaciyla Cholesky ayrigtirmasini
kullanabilir duruma gelinmektedir.
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Yapisal parametrelerin belirlenmesinden sonra, yapisal soklar (g,) karsisinda degiskenlerin gosterecegi

dinamik tepkileri gorebilmek icin etki-tepki fonksiyonlarini ve varyans ayristirma fonksiyonlarini
kullanabiliriz. So6zii edilen etki-tepki fonksiyonlar1 asagidaki genel esitlikle gosterilebilir:

X,=[I-B@ML)L] A, (5)

Bu esitlikten yararlanarak,

X,=0L)e = Y O.L'e,
; (6)

yazilabilir. Burada her bir 0; ifadesi yapisal modelden elde edilen nxn boyutlu parametreler matrisidir
ve X,; nin € karsisindaki tepkisini dlgmektedir. O; matrislerinde i=0,1,2,... siralamasi soklar karsisinda
degiskenlerin gosterecegi dinamik tepkilere iligkin siralamayi ifade eder. Bir diger deyisle, €, deki bir
birimlik degisme X, 'nin 0 kadar, X, ’in 0; kadar degismesine yol acacaktir (Fung ve Gupta, 1994,
s.25).

3.2. Verilerin Tanimlanmasi

Calismamizda kullanacagimiz degigkenlerin neler olacagina karar verirken asagidaki celigkili durum ile
karg1 karsiya kalinmaktadir: Modelin disinda birakilan degiskenlerin neden oldugu yanliligi minimize
edebilmek i¢in, VAR modelimize miimkiin olan tiim degiskenleri katmak isteriz. Oysa, modeldeki her
esitlik tiim degiskenlere ait ¢ok sayida gecikmeli degerler icereceginden kullanilacak degiskenlerin
sayist sinirli olmak zorundadir. Bu nedenle kullanmilacak veriler asagidaki yurti¢i degiskenleri
kapsamaktadir: Likiditeye iligkin bir olciit, faiz orani, iiretim, fiyatlar ve yurti¢i kredi hacmi’dir.
Tiirkiye ekonomisinin diga aciklik derecesi gdz oniine alindiginda, ABD dolar1 cinsinden doviz kuru da
modele dahil edilmisgtir.

Caligmada kullanilacak veriler 1990:1 2007:3 donemine ait ii¢ aylik bazdaki verilerdir. SVAR
olusturulurken, serilerin varyans duraganligini saglamak icin faiz oranlari diginda tiim verilerin
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Modelde kullandigimiz verilerin tamami Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi internet sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden 1990:1 ve 2007:3
donemini kapsayan degisim teknigi sabit, orijinal gézlem secenekleriyle elde edilmistir. Modelde, 6
degisken ve 69 gozlem bulunmaktadir. Tahmin edilen VAR modellerinde her degigkene iligkin 2

donemlik gecikme degeri ve bir adet sabit terim kullanilmgtir! .

1 VAR modellerindeki optimal gecikme sayis1 i¢in AIC kriteri kullanildiginda gecikme uzunlugu genellikle 2’dir. Ancak
bir¢ok caligmada para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha uzun siirede ortaya c¢iktig1r goriisii esas
alindiginda, sistemdeki dinamik tepkileri dahaiyi belirleyebilmek i¢in 6 ddsnemlik gecikmenin kullanilmas1 da tercih
edilmistir Orneklem dénemimizin 1990:1-2007:3 donemini kapsadigi diistiniiliirse, (yani yaklagik 17 yillik bir
donem icin ii¢ aylik bazda veriyle calisildig1 diisiiniiliirse), bu donemde en azindan dort adet tam konjonktiir ddneminin
yer aldig1 goriiliir. Bunedenle, bu donemdeki para politikast igerigini yakalayabilmek i¢in, iki donemlik bir gecikme
yapisinin uygun olacag: diisiiniilebilir.
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Bu degiskenlerin tamamu i¢seldir ve siralama yapilirken en digsaldan i¢sele dogru siralanmiglardir.
3.2.1. Likidite Olgiitleri ve Makro Degiskenler

Bu caligmada hem serbest rezervler hem de dolasimdaki nakit ve M1, M2 gibi TCMB para tanimi
icerisinde yer alan degiskenler likidite olgiitleri olarak kullanilmistir. Modelimizde serbest rezervlerin
uygun gosterge olarak secilmesinin nedeni, agir1 rezervler ve ddiing alinan rezervlerde herhangi bir
kayma olmasa bile, serbest rezervler faiz oranlariyla ters yonde degismesidir. Eger faiz orani, para
politikas1 gostergesi olarak kullanilmaya aday olarak gosteriliyorsa, ayni sekilde serbest rezervler de
ayni amag icin disiiniilebilir. Eger faiz oranlarindaki bir diislis, para arzimin artti§i seklinde
yorumlaniyorsa, o zaman serbest rezervlerdeki bir artis yada net Odiing alinan rezervlerdeki bir
gerileme, parasal kisitlamanin hafifledigini gosterir. Tersine, serbest rezervlerdeki bir diisiis yada net
odiing alinmig rezervlerdeki bir artis, daha kisitlayict bir para politikasini gosterir (Ocal vd., 2002,
$.320). Bu aciklamalar dogrultusunda modelimizde kullandigimiz parasal gostergeler asagida
tanimlanmustir.

- Serbest Rezervler (LER): Serbest rezervler, toplam rezervlerle zorunlu rezerv arasindaki
farki gosterir.
- Dolagimdaki Nakit (LC): Emisyondan banka kasalarinin ¢ikartilmasiyla elde edilir.

- Dar Taniml1 Para Arzi (LM1): Dar tanimli para arzi dolagimdaki nakit ve vadesiz mevduat
(resmi mevduat diginda) toplamindan olugsmaktadir.

- Genig Taniml1 Para Arzi (LM2): Genis tanimli para arz1t M1 ve vadeli mevduat (resmi
mevduat diginda) toplamindan olugmaktadir.

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

Tablo 1. Duraganlik (ADF) Test Sonuglan (Diizey Degerler I¢in)

Kritik Degerler Gecik
Degiskenler ADF (t) ;Z’yl:'l’e
% 1 Anlam % 5 Anlam | % 10 Anlam
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Dolagimdaki Nakit (LC ) -3.5332 -2.9062 -2.5906 -1.8057 4
Dar Tanimli Para Arzi (LM1 ) -4.0945 -3.4753 -3.1650 1.7287" 0
Genig Taniml1 Para Arzi (LM2 ) -3.5332 -2.9062 -2.5906 -2.2572 4
Serbest Rezervler (LER ) -4.0945 -3.4753 -3.1650 -2.4400" 0
Kisa Donemli Faiz Orani ( IN ) -4.1079 -34815 -3.1686 -2.1815" 6
Gayri safi Yurti¢i Hasila (LY ) -3.5401 -2.9092 -2.5922 -0.0168 8
Fiyatlar (LPU ) -3.5332 -2.9062 -2.5906 -2.4072 4
Déviz Kuru (LE ) -4.0945 -3.4753 -3.1650 1.5883" 0
Kredi Miktar1 (LCR ) -3.5300 -2.9048 -2.5899 -2.0138 2

* Trend igerir.
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Tablo 2. Duraganlik (ADF) Test Sonuglarn (Birinci Farklar I¢in)

Kritik Degerler Gecil
Degiskenler ADF () ;fl’yl;'l’e
% 1 Anlam % 5 Anlam | % 10 Anlam
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Dolagimdaki Nakit ( ALC ) -4.0966 -3.4762 -3.1656 -8.5334" 0
Dar Tanimli Para Arzi ( ALM1) -4.0966 -3.4762 -3.1656 -6.4852" 0
Genig Tanimli Para Arz1 (ALM2) -4.0966 -3.4762 -3.1656 -5.3228" 0
Serbest Rezervler ( ALER ) -3.5285 -2.9041 -2.5895 -6.6608 0
Kisa Donemli Faiz Orani ( AIN ) -3.5285 -2.9041 -2.5895 -11.5587 0
Gayri safi Yurti¢i Hasila (ALY ) -3.5285 -2.9041 -2.5895 -8.7029 0
Fiyatlar ( ALPU ) -4.0987 -3.4772 -3.1661 -4.2834" 1
Déviz Kuru ( ALE ) -4.0966 -3.4762 -3.1656 -6.2703" 0
Kredi Miktar1 ( ALCR ) -3.5285 -2.9041 -2.5895 -3.9540 0

* Trendigerir

3.3.  Tahmin sonuclar:

Calismada tahmin sonuglarinin elde edilmesinde kullanilan faiz oranlar1 haricindeki tiim degiskenler
tahminlerde yorumlama kolaylig1 saglamasi agisindan logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

3.3.1. Birim Kok Test Sonuclar:

Modelde bulunan LC,LM1,LM2, LER, IN, LY, LPU, LE ve LCR serileri i¢in yapilan ADF? birim kok
testi sinamasi sonucunda, degiskenlerin diizeyleri itibariyle birim kok icerdikleri, dolayisiyla duragan
olmadiklar1 (Tablo 1) ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir (Tablo 2).
Kritik degerler Mac Kinnon Kritik degerlerini ifade ederken, gecikme degerleri gelistirilmis Schwartz
bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

2 Bu calismada, son yillarda duraganlik i¢in kullanilan birim kok testlerinden Phillips-Perron (PP) birim kok testi
sonuglart, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarini desteklediginden sadece ADF birim kok testi
sonuglart kullanilmisgtir.
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3.3.2. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Birim kok testi uygulandiktan sonra duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin
duragan olup olmadigi ve uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini gorebilmek icin Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmig ve Tablo 3’de gosterildigi gibi sonuglara ulagilmustur.

Parasal gosterge olarak M1’in kullanilmas1 durumunda iz testi géz oniine alinarak hesaplanan istatistik
degere Tablo 3’de bakildiginda, % 5 tablo kritik degerinde 4 adet; M2’ nin kullanilmasi durumunda, 4
adet; dolagimdaki nakitin kullanilmas1 durumunda, 4 adet; serbest rezervlerin kullanilmas1 durumunda,
3 adet esbiitiinlesik vektor bulundugu goriilmektedir.

Es biitiinlesme test sonuglari, para arzi dlgiitleri, faiz orani, gelir diizeyi, fiyat diizeyi, doviz kuru ve
kredi hacmi arasinda bir egbiitiinlesik iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle duragan
olmayan s6z konusu degigkenler arasinda en az bir adet dogrusal bilesimin duragan oldugu ve
dolayistyla bu degiskenlerin uzun dénemde bir denge degerine dogru hareket ettikleri sonucuna
ulagsmak miimkiindiir.

3.3.3. Dinamik Tepkiler

Gerceklestirilen birim kok ve egbiitiinlesme testi sonuglarina gore gelistirilen yapisal VAR modelinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Zira, uzun dénemde bir denge degerine yoneldigini tespit ettifimiz s6z
konusu degiskenler arasindaki iligkinin goriilebilmesi likidite etkisinin varliini incelememizi
kolaylastiracaktir. Tahmin edilen VAR modelinin simule edilmesi sonucu elde edilecek etki-tepki
fonksiyonlar1 aracilig ile likidite etkisinin varlig1 ve biiyiikliigii belirlenebilir. Etki-tepki fonksiyonlari
VAR modeline dahil edilen ve her biri model agisindan i¢sel kabul edilen degigkenlerin her birinde
meydana gelecek bir standart sapmalik sokun diger degiskenler iizerindeki etkisini belirlememize
olanak tanimaktadir. Kullanilan her bir likidite 6l¢iitii icin tahmin edilen yapisal VAR modellerinden
elde edilen sonuglar Sekil 1 - 4’de verilmekte, modellerin tahmininde kullanilan Cholesky siralamasi
ise sekillerin bagliklarinda yer almaktadir.

Sonuglar, likidite ol¢iitiinde meydana gelecek bir standart sapmalik sok karsisinda sistemde yer alan
tiim degiskenlerin gosterecegi tepkiyi sergilemektedir. Ote yandan her bir sokun yaratacag: degisiklige
iliskin gosterimlere + 2 standart hatalik bantlar da ilave edilmistir. Ornegin, Sekil 1°de birinci siitunun
ikinci satirt LER’deki bir standart sapmalik sok karsisinda IN degiskeninin gosterecegi tepkiyi
vermektedir. Bu ¢aligmada ilgimizi daha ¢cok beklenmeyen bir para politikasi degisikliginin IN, LY ve
LE {iizerindeki etkileri ile sinirlandiracagiz. Eger her iki bant ve nokta tahmini sifir ¢izgisinin ayni
tarafinda yer aliyorsa, mevcut tepkinin anlamli oldugu sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Para politikas1 degigskeni olarak LER’nin kullanilmasi durumunda elde edilen sonuglari gosteren
Sekil 1 gbz oniine alindiginda, para politikasindaki pozitif sapma sonrast IN degiskeni 6nemli 6l¢iide
diismekte ve yaklagik alti ay boyunca sok dncesi degerinin altinda kalmaktadir. Para politikas1 sokunun
IN degiskeni iizerindeki etkisi yaklagik ii¢c ay sonra 6nemsiz hale doniismektedir. LER deki bir standart
sapmalik sok, IN degiskeni iizerindeki maksimum etkisini para politikasi sokunu takip eden li¢ ay
icerisinde gostermektedir. Sanayi iiretimi soktan sonraki donemde yiikselme egilimine girmekte ve
yaklagik bir y1l boyunca sok dncesi degerinin iizerinde seyretmektedir. Sanayi tiretimi lizerindeki etkiler
likidite sokunu takiben hemen olumlu etkisini gostermektedir. Sanayi iiretimi soktan sonra yaklagik alt1
ay ylikselme egilimine devam etmekte, bu donemden sonra diisiis egilimine girmektedir. Ancak dikkat
edilirse, sanayi iiretimi 10 donemlik analiz icerisinde hicbir zaman parasal sok 6ncesi degerinin altina
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veya ayni degere inmemektedir. Sanayi liretiminin 6 ay boyunca yiikselme egiliminde olup bu
donemden sonra diisiis egilimine girmesini faiz ile ilgili elde ettigimiz sonuglarla birlegtirebiliriz. Daha
oncede parasal sokla faiz arasindaki gelisimi gosterirken sokun ardindan 6 ay boyunca faiz oraninin sok
donemindeki degerinin altinda gerceklestigi goriilmiistii. Calismanin teorik catisini olugturan
boliimlerde de bahsedildigi gibi, faiz oranlariyla sanayi iliretimi arasinda ters yonli bir iligki vardir.
Bundan dolay1 6 ay boyunca iiretimin yiikselme egilimine girmesini 3 ay boyunca devam eden faiz
diisiisiine ve bundan sonraki 3 aylik donemde hala sok Oncesi seviyenin altinda gerceklesmesine
baglayabiliriz. Bu donemden sonra faizlerin eski seviyesinin de iizerine ¢ikmasi ayni zamanda iiretimi
de olumsuz etkilemekte ve sanayi iiretimi diigiis egilimine girmektedir. Bu nedenle, teorik
tespitlerimizle caligmada ulagilan sonuglarin ortiistiigii de rahatlikla goriilmektedir.

Ilgilenilen bir diger degisken de doviz kurudur. Para politikas1 sokunun ardindan, LE nin yaklagik 3 ay
icinde yavag bicimde deger yitirmekle birlikte, para politikas1 sokunun doviz kuru iizerindeki etkisinin
oldukca smirh kaldig goriilmektedir. Bu donemden sonra sokun doviz kuru iizerindeki etkisi hissedilir
derecede artmakta ve doviz kuru diisiis egilimini hizlandirmaktadir. Fiyat diizeyinin, pozitif bir likidite
sokuna cevabi daha once LE’deki bulgularda oldugu gibi hemen gerceklesmemektedir. Fiyatlar para
politikast sokuna yaklasik 2 aylik bir gecikmenin ardindan tepki gostermektedir. Baglangicta ayni
diizeylerde olmakla birlikte, bu tepki oldukca kisa siire devam etmekte ve sonugta negatif bir nitelik
kazanmaktadir. Fiyat seviyesinin, beklentilere ters diigen bu cevabi “fiyat bulmacasi (price puzzle)”
olarak adlandirilir. Bu “fiyat bulmacasi”, parasal biiyiikliiklerde ortaya cikan degisikliklerin, para
politikas1 soklar1 olarak yorumlanmasinda birtakim gii¢liikler ortaya c¢ikarmaktadir. Parasal
biiyiikliiklerde herhangi bir artis sonrasinda fiyatlarin da artmasi beklenirken tam tersi bir etkinin
gerceklesmesi yada parasal biiyiikliiklerde ki bir azalmanin fiyatlar1 diisiirmesi beklenirken, fiyatlarda
bir artis gergeklesmesi fiyat bulmacasinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Sims’e gore s6z konusu ters
fiyat etkisini aciklamak amaciyla enflasyon olciitii kullanmaktadir. Bu goriise gore, para politikasi
soklarint dlgebilmek amaciyla kullanilan VAR modellerine dahil edilmeyen, ancak ililkedeki para
otoritesi tarafindan g6z oniinde bulundurulan bir enflasyon 6l¢iitii s6z konusu olabilir. Bu nedenle,
Sims, enflasyonist baskinin bir gostergesi olarak VAR modeline mal fiyatlarina iligskin bir 6l¢iit dahil
etmis ve fiyatlardaki tepkinin bir ol¢iide iyilestigini belirlemistir (Sims, 1992, 5.975-1000). Christiano,
Eichenbaum ve Evans tarafindan 1994 yilinda, VAR analizine mal fiyatlarin1 dahil ederek yaptiklari
caligsmada, fiyatlarin para politikasi soklar1 karsisindaki tepkisinin beklenenden farkli olmadigini ve bu
sonucun kullanilan para politikas1 sokuna iligkin gostergenin degistirilmesi durumunda degismedigini
ortaya koymaktadirlar.

LC icin elde edilen sonuglar, Sekil 2’nin 2. siitununda verilmektedir. S6z konusu sonuclara gore, para
politikas1 soklar1 kargisindaki tepkilerin daha oncekilere gore daha kalict ve daha uzun siireli oldugu
anlagilmaktadir. Ancak tepkilerin yonii konusunda LER i¢in elde edilen sonuglara benzer sonuglarin
elde edildigi soylenemez. Para politikas: sokunu takiben, IN yaklasik 5 ay boyunca LER de elde
ettifimiz sonucun tersine artmaktadir. Dikkat edilirse bu donemden sonra 1 aylik bir donemde ayni
seviyelerde durup daha sonra inig egilimi gosterse de simiilasyon donemimiz icerisinde hicbir zaman
baglangic diizeyine inmemektedir. Endiistriyel iiretim yaklasik 3 ay artig gostermekte ancak bu
donemden sonra inig egilimi gostererek simiilasyon donemi boyunca dalgalanmalar gostermektedir.
Tiirk Liras1 ABD dolar kargisinda simiilasyon donemimiz boyunca deger kaybetmektedir. Para
politikas1 soklarina, fiyat diizeyinin cevab1 beklenenin tersidir. Fiyatlar yaklagik 3 ay icinde onemli
Ol¢iide azalmakta ve uzun bir siire, sok dncesindeki seviyesinin altinda kalmaktadir. Bu nedenle LC i¢in
elde edilen sonuglarda fiyat bulmacasi ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 3’iin 2. slitununda goriildiigii gibi, LM1 icin elde edilen sonuclar, LER de elde ettigimiz
sonuglardan farkli bulgular icermektedir. Para politikas1 sokunun ardindan, IN, ilk alt1 aylik siirede
onemli bir etkiye sahip olacak sekilde artis gostermekte, gézlem donemimiz boyunca sok oncesi
diizeyin iizerinde kalmaktadir. LM1’e yonelik bir standart sapmalik sokun, IN iizerindeki maksimum
etkisi, para politikast sokunun hemen ardindan gerceklesmektedir. Para politikasi sokunu takiben,
endiistriyel iiretim kisa bir donem yaklasik 3 ay kadar ayni seviyede kalmakta, ancak hemen ardindan
azalma ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, endiistriyel iiretim gdzlem dénemi boyunca hi¢bir zaman
sok oncesi degerinin ¢ok iizerinde bir degere ulasamamaktadir. Doviz kurunun para politikast soku
kargisindaki tepkisi diislis egilimindedir. Sokun hemen ardindan, fiyatlar devamli diisiis egilimi
gostermektedir.

Para politikas1 degigkeni olarak LM2’nin kullanilmasi durumunda elde edilen bulgular1 gosteren Sekil
4’e bakildiginda, para politikasindaki pozitif sapma sonrast IN degiskeni yaklagik 3 aylik bir donem
icerisinde herhangi bir tepki vermemesine ragmen bu donemden sonra 6nemli Olgiide diismekte ve
yaklagik alti ay boyunca diisme egilimi devam etmektedir. IN gozlem donemi boyunca sok Oncesi
degerinin altinda kalmaktadir. LER’deki bir standart sapmalik sokun IN degiskeni lizerindeki
maksimum etkisi, para politikas1 sokunu takip eden ii¢ ay icerisinde kendisini gostermektedir. Sanayi
tiretimi soktan sonraki donemde yiikselme egilimine girmekte ve gézlem donemi boyunca sok dncesi
degerinin lizerinde seyretmektedir. Sanayi tiretimi likidite sokunu takiben pozitif etkisini hemen
gostermektedir. Sanayi liretimi goktan sonra yaklagik dokuz ay yiikselme egilimini siirdiirmekte bu
donemden sonra diisiis egilimine girmektedir. Doviz kurunda ise daha onceki parasal gostergelerin
aksine analiz donemi igerisinde diigme egilimi siirekli olmamaktadir. Bir yillik bir periyotta diisen LE
bu donemden sonra artig egilimine girmekte ancak analiz donemi boyunca gok oOncesi degere
ulasamamaktadir.

Analizde LER ve LM2 kullanildiginda, pozitif bir likidite soku, IN’de bir azalmaya ve sanayi
tiretiminde bir artisa neden olmaktadir. IN ve ¢iktidaki hareketlerin istatistiki 6nemi, kullanilan likidite
oOlciilerine bagli olmakla birlikte, IN’de gerceklesen azalmalar her durumda, en azindan soku izleyen ilk
6 ay boyunca 6nemlidir. Sanayi tiretimindeki artiglar ise LER veya LM2 kullanildiginda hemen olumlu
yonde etkisini gostermektedir.

Kullanilan dort tiir likidite olgiitii icin de, fiyat diizeyinin verdigi yanit hicbir dénemde sok Gncesi
diizeyinin {izerine ¢ikmamustir. Pozitif likidite sokundan sonra fiyat diizeyi azalmakta ve gozlem
donemi boyunca fiyat bulmacasi olarak belirttigimiz pozitif fiyat etkisi gerceklesmemektedir. Bu fiyat
bulmacasi, Sims tarafindan 1992 yilinda yapilan calismada ifade edilmektedir. Sims, Fransa, Almanya,
Japonya, ABD ve Ingiltere’den olusan bes iilkede para politikasinin etkilerini aragtirmis, para politikasi
degisimlerinin bir 6l¢iisii olarak faiz oranindaki degisikliklerin kullanilmas1 durumunda, bu bes iilkenin
tiimiiniin, baslangicta bazi ters fiyat etkileri gosterdigi bulgusuna ulagsmistir. Fiyatlarin, faiz oranindaki
artiglar karsisinda gosterdigi bu pozitif tepki; sadece Fransa ve Almanya’da gii¢lii ve uzun stirelidir.
Diger iilkelerde ise bu tepki daha zayif kalmakta ve sonucta negatife doniismektedir (Sims, 1992,
$.988).

Elde edilen sonuclar arasinda, IN’deki degisimlerin para politikasi goklarinin gostergesi olarak
kullanilmasi halinde, ters fiyat etkisinin ortaya ¢cikmadigi 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 azaldigimi ve siirekli olarak sok ©ncesi donemin altinda kaldigini sdylememiz
miimkiindiir. Ancak, M2 kullanilmasi1 durumunda, fiyatlarin gosterdigi tepki diger parasal gostergelerde
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oldugu gibi simiilasyon dénemi boyunca daima negatif egimli olmayip, orta vadede diisiis egilimini
kaybetmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan tiim likidite dlciitleri i¢in, beklenmeyen bir geniglemeci parasal sokun ardindan
kredi hacmi baslangicta artis yasansa yada ayni diizeyde kalsa da daha sonraki donemlerde 6nemli
degisiklik gostermektedir. Likidite ol¢iitii olarak LER, LC, LM1 kullanildiginda kredi hacmindeki
diisiis 3 ay sonra baglamakta, buna karsilik M2 kullanildiginda diisiis 9 ay sonra baglamaktadir.

Bu bulgular daha once gerceklestirilen benzer ¢aligmalarla uyumlu olup, Tiirkiye’deki likidite etkisinin
varligimi desteklemektedir. Beklenmeyen bir genislemeci para politikasi, faiz oranini azaltmakta,
tiretimi uyarmakta ve Tiirk Lirasinin deger kaybina yol agmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen para politikas1 uygulamalariyla uyumludur ve TCMB nin
bankalarin nakit rezervlerini degistirerek piyasa faiz oranini etkileyebilecegi goriisiini
desteklemektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada 1990:1-2007:3 donemi i¢in Tiirkiye’de likidite etkisinin aragtirilmasi amaci ile yapisal
VAR (SVAR) modeli kullanilmigtir. Bu yaklagim, indirgenmis formdaki bir VAR modelini ekonomik
teoriyi kullanarak bir yapisal esitlikler sistemine doniistiirme olanagi vermektedir. SVAR yaklagimi
yapisal yorumlamalar yapma olanag veren etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma fonksiyonlari
tiretmekte, boylece ekonomik yap1 hakkinda degerlendirmeler yapabilmek miimkiin hale gelmektedir.
Calismamizda 6ncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in birim kok testi,
daha sonra duragan olmayan degiskenlerin uzun donemde bir denge degerine dogru hareket edip
etmediklerini belirleyebilmek icin Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Kisilerin harcama yapma arzular1 sahip olduklar1 toplam likiditeye baglidir. Dolayisiyla para arzina para
benzerlerinin ilave edilmesi, ekonomik faaliyetlerdeki degismeleri aciklamada daha anlamli bir para
arzi tanimi saglamaktadir. Bu nedenle arastirmamizda parasal gosterge olarak hem serbest rezervler
hem de dolagimdaki nakit ve M1, M2 gibi TCMB para arzi tanimlar1 likidite olciitleri olarak
kullanilmagtir.

Tiirkiye’de likidite etkisinin ol¢iildiigii calismamizdaki sonuglara baktigimizda; bu etkinin kisa siireli
de olsa, serbest rezervler ve M2 olgiitleri gbz Oniine alindiginda belirgin bir sekilde etkin oldugu
goriilmektedir. Kullanilan diger parasal gostergeler esas alindiginda likidite etkisinin varligina iliskin
istatistiki acidan gecerli kanitlar elde edilememistir. Serbest rezervlerin kullanilmasi ile tahmin edilen
SVAR modelinin simule edilmesi sonucu parasal soklarin faiz orani, fiyat diizeyi, iretim hacmi, kredi
hacmi ve doviz kuru iizerindeki etkileri incelenmistir. Simiilasyon sonuglarina gore, faiz oranlari
parasal sokun ardindan 6 aylik bir donem igerisinde énemli Sl¢lide diismekte ve bu donem icerisinde
sok Oncesi degerinin altinda kalmaktadir. Bu durumda likidite etkisi siirecinin kisa da olsa, Tiirkiye
ekonomisinde var oldugu sonucuna ulagilabilinir. Tahmin edilen SVAR modelinin simule edilmesi ile
elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina goére, faiz orani diisiisiiniin iiretim hacmini olumlu yonde
etkileyecegi seklindeki teorik ongoriiniin dogrulandigini s6ylemek miimkiindiir. Yagsanan parasal sok
sonrasi sanayi iiretiminin yiikselme egilimine girdigi ve yaklagik bir yil boyunca sok 6ncesi degerinin
tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu etkinin ortaya ¢ikig siiresinin kisalig1 dikkat ¢ekicidir. Serbest
rezerv Olgiitiinlin kullanildigi SVAR modelinin simiilasyon sonuclar icerisinde dikkat ¢eken 6nemli
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olgulardan birisi de fiyat bulmacasinin gerceklestigi seklindeki tespittir.

Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye’de istenilen iiretim diizeyinin gerceklestirilmesinde para
politikas1 aract olarak kisa donemli faiz oraninin kullanilmasinin etkin olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle, para politikas1 amaglarina ulagmak ve kisa donemli faiz oranlariin etkin politika araci olarak
islev gérmesini saglamak igin, parasal soklardan yararlanmakta bir sakinca goriilmemektedir. Ozetle,
Tiirkiye’de likidite etkisinin varligi nedeniyle, iiretimin arttirilmasi amacina doniik iktisat
politikalarinin, kisa donemde genislemeci para politikasi Onlemleri ile desteklenmesinin, istikrari
bozucu etkisinin sinirh kalacagini sdylemek miimkiindiir.
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