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Para ve Parasal Aktarim
Mekanizmast’

Seth Carpenter?
Selva Demiralp®

Son ekonomik krizle birlikte Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in alisilmisin disindaki para politikas
ABD bankacilik sistemindeki rezerv bakiyesinin asir
artmasina sebep oldu. Bu artis para politikasinin

rezerv yoluyla ekonomiyi etkilemesi kanalim tekrar

glindeme getirdi. Bu calisma parasal carpam
ampirik olarak ele almistir. Parasal aktarim
mekanizmasinda paranin rolinu teorik olarak

inceleyenler iki asin uc arasinda gidip gelmektedir.
Bir yandan makroekonomik analiz icin kullanilan
pek cok modelde para goz ardi edilirken ya da para
talebi endojen olarak modellenirken oOte yandan
baska akademik arastirmalar ve bircok ders kitabi
parasal carpan kavraminm hala kullanmaktadir. Biz
bu arastirmada acik piyasa islemleriyle baslayan ve
sonra da para ve kredi kanallar araciigiyla devam
eden aktarim mekanizmasinin kurumsal yapisini

inceleyerek mekanizmanin standart carpan modeli
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veya banka bor¢ verme kanali (bank lending

channel) yoluyla islemedigini gosterdik.

Parasal carpan modeli ABD’de

islemiyor

Bu calismanin en onemli katkis1 ABD icin parasal
carpanin hem kurumsal hem de ampirik acidan
artik

parasal

islemedigini gOstermesidir. Bu sonuca

carpanin temelini olusturan banka
kredilerinin zorunlu karsiiga tabi mevduatlarin
bir fonksiyonu oldugu varsayimimin kurumsal
acidan tartismali oldugunu ve bu tip bir iliskinin
ampirik olarak desteklenmedigini gostererek
ulastik. Bu varsayim ciiriitiildiglinde merkez
bankasinin genis parasal buyuklikleri kontrol
edebilecegi yaygin fikri da gecersiz olur. Ayrica
ayn1 varsayim banka bor¢ verme kanalinin da
temelinde yer alir. Bizim bu calismada ulastigimiz
sonuclar banka bor¢c verme kanalinin genel

seviyede bile islevsel olmadigim gostermistir.

Bu arastirmada kurumsal seviyede para ve
rezervlerin dogrudan iliskili olmadigini gostererek
merkez bankasinin acik piyasa islemleri aracigiyla
rezerv miktarim degistirmesinin istemli
olmadigim vurguladik. Ozellikle son dénemlerde
ABD’de para ve rezerv iliskisinin birkac sebepten
dolay1 gecerli olmadigim gosterdik. ilk olarak M2
parasal biyukliiginin sadece kiicilik bir kism
zorunlu karsiiga tabidir ve dolayisiyla merkez
bankasi rezervleriyle* ilintilidir. ikinci olarak, FED
merkez bankasi rezerv piyasasi faiz orani olan
federal fon oranlarini kontrol eder. Merkez
bankasi1 rezerv arzi hedef faiz oran seviyesinde
elastikiyetsizdir.

Ayrica acik piyasa islemleri

merkez bankas1 rezervlerini etkilemeyi

amacladig1 icin rezerv miktan para arziyla bire

* Merkez bankasi rezervleri (Federal reserve balances)
bankalarin merkez bankasinda tuttuklar karsiliklarin
toplamidir.



bir degismek durumunda degildir. Son olarak
zorunlu karsiliga tabi pasifler banka kredilerinin cok
az bir kismim olusturur, dolayisiyla bu pasifler
kredilere kaynak olusturmada yetersiz kalirlar. Tum
klasik

olmadigim gostermekte ve Amerikan ekonomisinin

bu sonuclar paranin rolunin islevsel

kurumsal yapisin1 yansitmaktadir.

Ampirik diizeyde de parasal aktarim
mekanizmasinda paranin rolinud hem genel olarak
hem de banka bazinda halinde incelerken
VAR(Vektor Otoregresyonu) modeli kullandik.
Buradaki asil amacimiz banka kredilerinin birincil
kaynagimin  zorunlu karsiiga tabi  olmayan
“denetlenen  pasifler” (managed liabilities)
oldugunu gostermektir. Calismamizdaki temel

modelimizi Bernanke ve Blinder (1992)’deki alti
VAR modele

ekleyerek olusturduk.

degiskenli denetlenen pasifleri
1990

kararlarina

Banka kredilerinin

sonrast donemde para politikas

tepkisinin belirgin sekilde farkli oldugunu gosterdik.
Bu sonu¢c son donemlerde kredi taahhutlerinin

yaygin kullamimiyla tutarlidir. Soyle ki, banka

kredileri faiz oranmindaki pozitif bir soka karsilik
azalmayip aksine artmaktadir. Ek olarak etki tepki

(impulse response) analizi banka kredilerinin

kaynaginin  denetlenen pasifler oldugunu ve

kredilere kaynak olusturma bakimindan zorunlu

karsiiga tabi mevduatlarin istatistiksel olarak
onemsiz  oldugunu goOstermistir. Bu  sonuglar
ABD’deki tum sigortai mevduat bankalar icin

yapilan panel VAR analizinde mikro diizeyde de
desteklenmektedir. Bu calismadaki temel bulgumuz
banka kredilerinin birincil kaynaginin zorunlu
karsiiga tabi olmayan mevduatlar oldugudur. Bu
bulgumuzu kars1 olgusal deneylerle test ettik. Bu
deneyler denetlenen pasiflerin
kredi

kaynaklandigimt ve bu kanal islemedigi zaman

gozlenen

tepkilerinin  temel olarak talebinden

denetlenen pasiflerin tepkisinin istatistiksel olarak

onemsiz hale geldigini ortaya koymustur. Buna
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karsin banka bor¢c verme kanali islemedigi
durumda merkez bankasi rezervlerinin tepkisinde

onemli bir degisiklik gozlemedik.

Banka bor¢ verme kanali islevsel

degil

Bu calismada parasal carpan teorisinin zayif
temellere dayandigini ve dolayisiyla banka borg
verme kanalinin islemedigini gosterdik. Bu
sonuclar gelecek arastirmalar icin yeni yollar
acabilir. Parasal olmadig

carpanin islevsel

durumda merkez bankast genis parasal
buyuklikler tzerindeki kontroliinii de kaybeder.
Ozet olarak bu makaledeki bulgularimiz paranin
parasal aktarim mekanizmasinda onemli bir rol

oynamadigin gostermistir.

Parasal aktarim mekanizmasinda parasal carpanin
islevsel olmadig1, yani merkez bankasinin parasal
biiyliklikler uzerinde etkili olmadigi, dolayisiyla
banka kredilerini dogrudan kontrol edemedigi
savi eskiden beri giindemdedir. Ornek olarak
Bernenke ve Blinder (1998) ve Kasyap ve Stein
(1995) bir acik piyasa satisinda bankalar merkez
rezervindeki

telafi

bankasi azalmayr dis finansman

kaynaklariyla edebilirse  kredilerini
azaltmalarinin gerekli olmadigim belirtmislerdir.
Bizim buradaki katkimiz bu bulgunun ampirik
olarak gerek toplam diizeyde gerekse tek tek
bankalar bazinda gecerli oldugudur. Biz zorunlu
karsiliga tabi mevduatlarin son donemlerde banka
kredilerine vyeterli kaynak saglamadigim ileri
surliyoruz. Ayrica buylklik, likidite ve sermaye
oran1 ne olursa olsun tum bankalarin kredilerini
dis kaynaklarla finanse ettigini iddia ediyoruz. Bu
calismamiz  parasal aktarim  mekanizmasi
literaturiine iki noktada katkida bulunmaktadir.
Birincisi son faiz hedeflemesi rejimi doneminde

ABD’deki kurumsal yapiya vurgu yaparak parasal



aktannm mekanizmasinda parasal carpan ve banka
bor¢ verme kanalinin islevsel olmadigin1 gosterdik.
ikincisi de kurumsal diizeydeki bu iddiamizi ampirik
analizlerle hem toplam hem de kesitsel seviyede
destekledik. Bulgularinmiz, banka kredilerinin
birincil kaynaginin zorunlu karsiliga tabi olmayan
mevduatlar oldugu ve dolayisiyla banka bor¢c verme
kanalinin islevsel olmadig1 yoniinde onemli deliller
ortaya koymustur. Bu sonuc, bankalar icin dis
kaynagin marjinal maliyetinin Onemsiz oldugunu

gostermektedir.

Son finansal kriz doneminde FED merkez bankasi
rezervi arzim gecmis donemlere kiyasla cok fazla
artirmistir. Burada merkez bankasi rezervlerindeki
bu buyik artisin para ve kredi miktarinda artisa
sebep olup olmayacagi sorusu giindeme
gelmektedir. Suphesiz, dusiik faiz oranlarn talepte
bir canlanmaya sebep olabilir ve krediler bu sekilde
artabilir. Ancak parasal carpan mekanizmasi
vasitasiyla bu rezervlerin krediye cevrilmesi ihtimali

cok zayiftir.



