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ONSOZz
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OZET

Merkez bankalarinin belirledikleri hedeflere ulasabilmesi i¢in etkin bir para
politikasina sahip olmasi gerekmektedir. Etkin bir para politikast sahip olmak i¢in ise para
politikasinin enstriimanlarinin, reel ekonomi Uzerinde etkisi diizgin bir sekilde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Degerlendirmeler sonucunda Merkez Bankasi’nin reel
ekonomideki etkisi sz konusu ise hangi enstrimanin, diger enstriimanlara gore daha gucli

olacagi son derece 6nemli bir konudur.

Bu nedenle calismada Tirkiye’de 2005-2013 donemi aylik verileri kullanilarak
parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiyle etkilesimi ve Merkez Bankasinin
belirledigi hedeflere dogru hangi kanalin daha etkin bir giice sahip oldugu test edilmistir.
Ardindan, degiskenler arasinda uzun donemde iliski olup olmadigini test etmek igin
esbiitiinlesme ve hata diizeltme yontemleri kullanilmistir. Bu cergevede calismanin ilk
kisminda teorik olarak parasal aktarim kanallarinin neler oldugu ve bu kanalarin enflasyon

ile ¢ikt1 tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu incelenmistir.

Calisma sonucunda Etki-Tepki fonksiyonlarina gére TUFE, kredi hacmi ve para
arz1 faiz oranindaki degismelere tepki gostermis, fakat TUFE’ nin tepkisi ¢ok duyarli
olmamistir. GSYIH ve TUFE, kredi kanalindaki soklara tepki gdstermistir. Ancak bu tepki,
doviz kurunda zayif olmustur. Hata Diizetme testinin sonuglarmna gére GSYIH ve TUFE,
kredi kanallarinda hem kisa ve hem uzun donem iliskileri vardir ve bu dogrultuda kredi
kanal etkindir. GSYIH nin d6viz kuruyla kisa dénem iliskisi vardir, yani déviz kuru kisa
donemde gegerlidir. Bu yonteme gore faiz orani kanali hem kisa vehem uzun dénemde
gecerli olmamistir. Yani 6zet olarak parasal aktarim mekanizmasi Tiirkiye ekonomisi igin
gecerliligi vardir ve Tiirkiye para otoritelerinin kararlarinda her hangi bir degismenin, reel

ekonomiye etkisi olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari,

Vektor Otoregresyon, Hata Diizeltme, Esbiitiinlesme.
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ABSTRACT

Accomplishing the planed targets Central banks must have an effective monetary
policy that requires powerful evaluation about the effect of monetary policy instruments on
real economy. As a result of this study, recognizing which instrument compere to other
instruments is relatively powerful, is an important issue when the effect of real economy in

central bank is discussed topic.

Because of this reason in this study is analysed the monetary transmission
mechanism and effect of monetary policy on turkey’s real economics over the 2005:12-
2013:11, using monthly data. Then through the monetary transmission mechanism, using
Vector Auto-regression (VAR) models to Impulse-response, for analysing a shock effect
on macroeconomics variables, and testing for cointegration using the Johansen
methodology, Vector Error Correlation Models to test short and long run relationship

between macroeconomics variables.

Simulation results from anlmpulse-Responsemodel show that the interest rate has
effect on Money Supply (M2), Consumer Price Index (CPI), and Bank lending (effect on
CPI is weak). Also Bank lending has effect on Turkey’s GDP and CPI but exchange rate
does not so significant. It means Bank lending has effect on Turkey’s real economics but
effect of exchange rate is weak. The results of Johansen and Victor Error Correlation show
that banking credit has long and short run relationship with GDP and CPI. These results are
expected because of Impulse-reaction result. In addition exchange rate just has a short run
effect on GDP. Its means exchange rate has short run effect on Turkey’s real economics.
However interest rate does not short run or long run effect on real economics. It means
monetary policies were/are carried out by Turkey central bank are effective on Turkey real

£conomics.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, The Channel of Monetary

Transmission, Vector Autoregression, Vector Error correction, Cointegration.
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GIRIS

Chicago Okulu o6ncilerinden Milton Friedman, 60’11 yillardaki ¢alismalardan
sonraMerkez Bankalarinin uyguladigi para politikalarinin reel ekonomi ve fiyatlari
etkileyebilme kabiliyeti iktisat¢ilar arasinda genel kabul gOrllmiistir. Bu baglamda
teorikve uygulamali ¢ok sayida arastirmaya oOnciiliiketmistir. Para otoriteleri bu kavramlar
ve arastirmanin sonuglarini analiz ederek ileriye yonelik 6ngoérilerde bulunarak karar

vermektedirler.

Ayrica Merkez bankast makroekonomik degiskenler iizerinde belirledigi nihai
hedeflere ulasmak igin uyguladigi para politikasiyla reel ekonomiyi ve enflasyonu cesitli
yollar ve kanallarla kontrol etmektedir. Mishkin (2004) bunlar1 faiz kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali gibi basliklar altinda
incelemektedir. Ancak bu kanallarin 6nemi ve etkisi lilkeden {ilkeye ve durumdan duruma
degismektedir. Incelemelerin sonucunda Merkez bankalarinin hangi enstriiman: ve hangi
kanalinin reel ekonomi Uzerinde nasil bir etki yaratacagi ve diger enstriimanlara gore
kiyaslanmasi sonucunda gii¢lii olacagi énemli bir konudur. Bu sebeple, parasal aktarim

kanallarinin isleyisi iizerine yapilacak ¢alismalarin 6nemi artmaktadir.

Bu aktarim siireci, merkez bankasinin elindekipolitika oranlarin degismesiyle hasil
olacaktir. Resmi oranlar1 degistirdikten sonra kanallar, bir aktive siresinde etkilesime
baslar. Kanalarin bu etkilesimi, kanaldan kanala aktarilarak parasal aktarim mekanizmasi

olarak adlandirilan ¢ercevede reel ekonomiye intikal edecektir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de para politikast soklarinin veya herhangi bir para
politikas1 araclarmin reel ekonomi ve enflasyon uUzerindeki etkilerinin arastirilmasidir.

Calismada parasal aktarim kanallari ele alinip TUrkiye Uzerindeki sonuglari incelenmistir.

Aktarim siireci, bir¢ok iktisatg1 0zellikle Bernanke ve Gertler (1995) tarafindan

Kara Kutu’ya benzetilmistir. Cilinkii aktarim mekanizmasi, bu kutunun iginde belirsiz bir



ortamda bir¢ok degiskenler arasinda etkilesim vasitasiyla gergeklesmektedir.Bernanke ve
Gertler (1995) gore bu Kara Kutu’nun belirsizligini ortadan kaldirmak i¢in parasal aktarim
mekanizmasi konusunda ¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir. CUnki bu stire¢ tlkeden

ulkeye veya ekonomiden ekonomiye gore degiskenlik gosterebilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi konusundaki tartigmalar1 (¢ baglik altinda toplamak
mimkunddr. Birincisi Keynesyenyaklasimidir ki bu yaklasimdaiki temelde ele alinan faiz
orani Ve I1S-LM modeli ¢ergevesi tizerine dayanarak aktarim mekanizmasi agiklanmaktadir.
Ikinci yaklasimda isi Chicago okulu’nun paraya farkli bakis devriminden sonra, aktarim
kanalin1 farkli bir goriiste incelemeye baslamislardir. Bu yaklasim temel olarak
Friedman’nin modern miktar teorisi ve nispi fiyatlar teorileriyle incelenip agiklanmaktadir.
Son olarak Bernake ve Gertler (1995), kredi yaklagimini IS-LM analizlerine dahil ederek
yeni bir yaklasim 6ne siirmiislerdir. Bu yaklasimda bankalar veya diger finansal kurumlar,
firmalar ve hane halklar arasindaki asimetrik bilgilerden kaynaklanan ahlakitehlike ve ters

secim Uzerinde durularak parasal aktarim kanali agiklanmaktadir.

Bu c¢alismanin birinci  b6élimde teorik kavramlar, bu mekanizmada olan
yaklasimlar, kanallar, kanallar arasi etkilesim siralamasi ve siireci bakimindan
aciklanmistir. Uygulanan para politikalarinin etkisi, reel ekonomiye geg¢is ve yansimasinin
nasil olacagi konusunda iktisat¢ilar arasinda fikir ayriligioldugu goriilmektedir. Bu yuzden
birinci bolimde Keynesyen ve parsalci okulun yaklasimlarinin teorik kavramlari ele
alinmistir. Son yilarda kredi alaninda yaganan problemlere gore, diinyaya yayilan krizler ve
gelismis kredi goriisii bu bolimde yer alinmustir. Ikinci béliimde parasal aktarim

mekanizmasina iligkin literatiire odaklanilmustir.

Parasal aktarim mekanizmasi tizerine ¢esitli iilke 6rnekleri i¢in yapilan ¢aligmalara
ikinci boliimde sunulmustur. Calismanin {i¢ilincli boliimiinde Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasini isleyisi test edilmistir. Bu amagla para otoriteleri tarafindan gergeklestirilen
icsel tepki ile digsal parasal degisken ve yaratilan bir sok tepkisini analiz etmek igin Etki-
Tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir.Degiskenlerin uzun ve kisa doénem iliskileri olup
olmadigin1 test etmek i¢inJohansen ve Juselius, esbiitinlesme ve Hata Duzeltme

yontemleri kullanilmigtir. Hata diizeltme yonteminde degiskenler birer birer dissal ve igsel



olarak test edilmistir. Calismanin sonu¢ ve degerlendirme kisminda ise analiz sonuglar

degerlendirilmistir



BIiRINCIBOLUM

1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasiyla reel ekonomi arasinda etkilesimi
incelemektedir. Para politikas1 kararinin reel ekonomiyi yani toplam talep ve ¢ikt1 gibi reel
degiskenler ile enflasyonu hangi kanallarla ve ne ol¢iide etkiledigini gdstermektedir. Bu
baglamda oncelikle parasal aktarim kanallariolan faiz kanali, varlik fiyatlar kanali, d6viz

kuru kanali, kredi ve beklenti kanalinin ekonomiyi etkileme mekanizmasi tanitilmistir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasim1 Aciklayan Yaklasimlar

Teoride ve literatlirde, parasal politika ve parasal aktarim mekanizmasina ait
kanallarin etkinligi ve nasil ¢alisti§i, 6nemli bir konudur. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisi agiklayan baslica ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Keynesyen
diisiincenin IS-LM goriisti, Parasalcilar ve Kredi yaklagimidir. Keynesyen IS-LM
yaklasiminda sermaye piyasast miikkemmel ve fiyatlarin ayarlanmast  kusurlu
varsayilmaktadir. Sadece para ve tahvilleri sermaye piyasasinin finansal varligi olarak
kabul edilmektedir. Keynes likidite tercihine gore para piyasasi, faiz oranini belirler. Yani
bu yaklasim, merkez bankasi para politikasinda, sadece para arzinin ve kisa donem faiz
oranlarini degistirerek parasal aktarim mekanizmasini baslatir. Parasal yaklasimda IS-LM
cercevesinde diger varliklari (sermaye mallari, beseri sermaye gibi) ele alarak
incelenmistir. Bu yaklasimda para politikas1 sadece faiz oranlar1 degil portfoy ikame
etkisiyle diger varliklar1 6rnegini konut, mal ve beseri sermayesindeetkilemektedir (Klark,

2000: 19-23).

Kredi yaklagimi, parasal politikanin boliisiim sonuglarina odaklanip finansal
olgular1 agiklamaya ¢alisir. Banka ve bilanco kanallari, kredi goriisiiniin en Onemli

kanallaridir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28-29).



1.1.1. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikasinin, maliye politikasindan daha etkin oldugu goriisti, 1930°daki
Buyuk Buhrandan sonra ekonomik alanda daha ¢ok yer almaya baslamistir. Keynes ve
Keynesyen goriisiiniin  onciiligiindepolitika yapicilar bu diisiince kabul edilmis ve
uygulamaya baslamiglardir. Bu goriis, uygulamada 1970’lerekadar enflasyon ve issizlik
sorunlarinin 6nlenmesinde bliyiik basar1 kazanmistir. Bu goriise gore, faiz oranlari, para
politikasinin en 6nemli aracidir ve faiz oranlarinda meydanana gelebilecek bir degisim,
talep Gzerinde etkili olacaktir (TCMB, 2013: 1).

Keynesg¢i yaklagim aktarim mekanizmasi faiz kanali iizerinden incelenmektedir. Bu
yiizden para politikas1 ilk olarak faiz oranlarmni degistirmekte, faizdeki degismeler de
yatirimlart tizerinde etki yaratmaktadir. Aktarim mekanizmasi, faiz tizerinden dolayli
isledigi i¢in bu yaklagim, dolayli aktarim mekanizmasi olarak da literatiirdeyer almaktadir.
Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz yani likidite tuzaginda ve yatirimlarin faiz
elastikiyetinin sifir olmast durumunda mekanizma calismayacaktir. Dolayisiyla para
politikas1 reel ekonomiye reel etkiler dogurmayacaktir. Keynesyen yaklagiminda parasal
aktarim mekanizmasi; yatirim yapma olanaginin para ve tahvil ile sinirlandirilmis olmasi,
kredi piyasasindaki islemlerin dikkate alinmamasi, bankalara pasif rol verilmesi ve faizin

vadesi tizerinde durulmamis olmasi nedeniyle elestirilmistir (Cengiz, 2008: 116-118).

Keynesyen IS-LM modelleri ile agiklanan faiz kanali asagida yer alan dort
varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1995: 64):

1. Merkez bankasi parasal tabani kontrol edebilmelidir.

2. Merkez bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranini etkileyebilme
giicline sahip olmas1 gerekir.

3. Para politikasinda degistirilen kisa vadeli faiz oranlar1 hane halki ve isletmelerin
harcama kararlarini etkileyen uzun vadeli faiz oranlarin1 degistirebilmelidir.

4. Faize duyarli harcamalardaki makul degismeler ile bunun sonucunda
gozlemlenen Uretim etkisi, para politikasindaki degismeler karsisinda uyum

igerisinde olmalidir.



Asagidaki sekilde goriildiigli gibi para politikasi araglart sirast ile parasal tabani,
para arzini etkilemekte daha sonra da para arzindaki degismeler faiz oranlarini, faiz
oranlarindaki degisme Once yatinmlari sonra da milli hesaplart ve hasilayr

etkilemektedir(Seyrek ve digerleri, 2002: 204):

Para politikas1 —parasal tabani—para arz1 —faiz oranlari— yatirimlar—hasila

Keynesyen yaklasimda IS-LM analizi kullanmistir. IS-LM modeli IS ve LM
egrilerini kullanarak sabit bir fiyat diizeyi i¢in toplam iiretim ve faiz oranini belirler. IS
egrisi mal piyasalarinin dengede oldugu faiz oram1 ve toplam firetim bilesimlerini
gosterirken; LM egrisi de para piyasasinin dengede oldugu bilesimleri gosterir. IS egrisi
negatif egimlidir, ¢iinkii yliksek faiz orami diisiik planlanmis yatirim harcamalar1 ve net
ihracat, dolayisiyla da diisikk denge iiretim diizeyi anlamina gelir. LM egrisi ise pozitif
egimlidir. Cunkl yuksek toplam dretim para talebini, buda denge faiz oranini artirir.
Uretim ve faiz oram1 hem mal hem de para piyasalarmin dengede oldugu IS ve LM
egrilerinin kesistigi noktada esanli olarak belirlenir. Baska herhangi bir faiz ve iiretim
diizeyinde bu piyasalardan en az biri dengede degildir ve iktisadi giigcler ekonomiyi IS ve
LM egrilerinin kesistigi genel denge noktasina dogru hareket ettirecektir (Mishkin,2004:
535).

Keynesyen yaklasim para arzindaki degismelerin iktisadi faaliyetler iizerindeki
etkisini yapisal bir modelde ele almakta, ekonominin bir¢ok sektdriindeki firmalarin ve
tiketicilerin davranislarin1 ortaya koyan bir denklemler sistemi araciligiyla ekonominin
nasil isledigine iliskin bir agiklama kurarak incelemektedirler. Budenklem para-fiskal
politikalarin hangi kanallar vasitasiyla toplam iiretim ve toplam harcamay: etkilendigini
aciklamaktadir. Para politikasinin isleyisi, Sekil 1 yardimiyla agiklanabilir (Mishkin, 2004:
604):

Sekil 1: Para Politikasinin isleyisi

M — i —> ] — | Y

Kaynak: Mishkin, 2004: 604.



Sekilde 1’de; M para arzini, i faiz oranini, I yatirnmlart ve Y ise toplam hasilay1
gostermektedir ve para arzinda bir degisim faiz ve yatirimlari etkileyerek toplam iiretim ve

harcamay1 degistirmektedir.

Keynesyen aktarim mekanizmasinda hanehalki ve firmalarin kararlarini etkileyen
nominal faiz degil, reel faizdir. Ayrica harcamalar iizerinde kisa vadeli degil, uzun vadeli
reel faiz orami etkilidir. Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi
degisiklikleri kisa vadeli reel faizlere yansitan olgu yapiskan fiyatlardir. Uzun vadeli reel
faizler ise beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi olacagindan, kisa vadeli reel

faizlerin diismesi uzun vadeli reel faizleri de diisiirecektir (Mishkin, 2000, 281).

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi para talebinin ve yatirimlarin
faiz esnekligine gore degismektedir. Para talebinin faiz elastikiyeti ne kader yiiksek ve
yatirim talebinin faiz elastikiyeti ne kader diisiikse, para politikast da o kadar etkisiz
olacaktir. Bu iki durumun en ug¢ 6rnegi, para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz (likidite
tuzagi) ve yatirimlarin faiz esnekliginin sifir olmasi durumlarinda ise para politikasi tam

etkisizdir. Bu durumlarda, parasal aktarim mekanizmas1 da islemeyecektir.

Bu goriiste, parasal aktarim mekanizmasinin etkisi temel olarak 1S-LM egrilerinin
egimleri ile analiz edilmektedir. Bu pozisyon Pigou etkisiyle degistirilmistir ve IS
egrisinde tamamlanmistir. Ancak Pigou etkisinde yapilan caligmalarinda onun etkisini
elestiri yaptiktan sonra, ilk Keynesyen pozisyonuna donmiistiir. Fakat 1S-LM analizinde

parasal aktarim mekanizmasini 6zetlemek igin yeterli degildir (Brunner, 1970; 4).

Keynes parasal aktarim mekanizmasinin ortaya sundugu IS-LM analizine elestiriler

yapilmustir. Bu elestiriler asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Nelson, 2003: 4):

IS-LM analizinde fiyat sabit ve kat1 varsayillmistir.
Nominal ve reel faiz arasinda ayrim yapilmamustir.
Sadece kisa donem analizine izin vermektedir.

IS-LM modelinde sermaye sabit olarak varsayillmaktadir.

o &~ w0 N

Tahviller ve hisse senetleri gibi bagka varliklar yeterli dikkate alinmamistir



6. Ekonomik ajanlarinin rasyonal maksimizasyon analizini, her zaman elde
edilebilir degildir.

1.1.2. Parasale1 Okulun Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasalcilar, analizlerinde Keynesyen parasal aktarim mekanizmasini reddetmekle
birlikte Keynes, Wicksell ve Fisher’in dnerilerini de kabul etmezler. Keynes’in analizinde,
borclanma maliyetine hi¢ deginilmemisir. Keynes, esasta nispi fiyatlar slrecinin

kosullarini (6rnegin tahviller ve reel sermaye) savunmaktadir (Brunner, 1970: 3).

Parasalcilar, para politikasinin harcamalar {izerindeki etkilerini agiklamada faiz

kanalini yetersiz bulmakta ve su elestirileri yapmaktadirlar (Cengiz, 2009: 231):

1. Faiz kanalinda para ve tahvil olmak tizere sadece iki varligin hesaba katilarak
kredi islemlerinin 6nemi {izerinde durulmadig,

2. Bankalarin sadece tasarruf mevduati toplayarak firmalara yatirimlarinin
finansman1 i¢in kredi verme islevi gordigii, bagka islevlerinin olmadig1 varsayildig: icin
aktarim siirecinde pasif Bir rol oynadigi,

3. Merkez Bankasmin kisa vadeli faiz oranlarmi kolayca kontrol edebilmesine
karsin isletmelerin yatirim kararlarinin biiylik 6l¢tide uzun vadeli faiz oranlarina bagh
bulundugu, bununla birlikte faiz kanalinda sadece tek bir faiz oranindan bahsedildigi,

faizin vadesi tzerinde durulmadigidir.

Parasalcilar, para arzi nasil toplam talebi etkiler konusunda 6zel bir agiklama
yapmamiglar, onun yerine ekonomik faaliyetlerde paranin etkisi Y ve M arasinda yiiksek
bir korelasyon olup olmadigmmi on planda tutmuslardir. Yani parasalcilar,M deki
degismelerin Y Tlzerindeki etkisini bir kara kutuymus gibi incelemislerdir. Asagida
gosterildigi gibi, ekonominin iizerinde soru isreti olan kara kutu ile temsil edildigi, Sekil

2’de bir diyagramla gosterilmektedir (Mishkin, 2004: 604):



Sekil 2: Kara Kutu

—

Kaynak:Mishkin, 2004: 604.
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Paranin iki Onemli analitik elemani, egemenligi ve dogasi simdiye kadar
tanitilmistir. Bu goriiste aktarim mekanizmasinispi fiyat sureci para, finansal varliklar, reel
sermaye, gercek sermaye getirileri, ylkamlulukler, gercek sermaye ve masraf ile yeni

tiretimi arasinda bir etkilesimdir(Brunner, 1970: 7).

Parasalcilar veya klasik iktisat¢ilar, analizlerinde paranin uzun dénem yansizliginin,
ekonomik bireylerin rasyonel davraniglarinin bir miidahalesi oldugu (sonucudur) ve parasal
soklarin etkileri tamamen ortadan kalkmadan, nispi fiyatlar ve reel liretimin para arzindaki
dalgalanmalara tepki verecegini ileri siirmektedir. Bunun sebebi, firmalar ve bireylerin cari
donemde ve gegmiste yaptiklar faaliyetlerin gelecekte ne gibi sonuglar doguracagini dogru

bir sekilde bekleyip algilayamamalarindan kaynaklanmaktadir (Meltzer, 1995, 49).

Friedman (1970) ve onun goriislerini elestirenler (Meltzer,Brunner, Tobin ve
Patinkin gibi) finansal piyasa fiyatlar1 gergevesini kullanarak parasal aktarim
mekanizmasim etkisini reel GSYIH ve fiyatlar iizerinde analiz etmisledir. Bu gergeve
parasal politikanin fiyatlar ve finansal varliklarin getiri oranlari, faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 (firmalarin ve hane halklarinin kararlar1 da 6nemlidir) arasindaki etkilesimi ortaya

koymuslardir (Khundrakpam ve Rajeev, 2012: 6).

Parasalcilara gore, faiz oranlar1 yatirim harcamalari tizerinde etki yaratir ve bu etki
cesitli kanallarla para politikast ve toplam talebinin etkilenmesine neden olur. Milton
Friedman ve takipgileri, indirgenmis bi¢cim bulgusuna dayanan ve paranin iktisadi faaliyet
tizerinde giiclii bir etkisi oldugunu destekleyen bir dizi calisma yaymlamislardir.

Indirgenmis bigim bulgusu genel olarak ii¢ kategoriye ayrilabilir (Mishkin 2004: 609-614):

1. Bir degiskendeki hareketlerin bir digerindekinden once gergeklesip

gerceklesmedigini inceleyen, zamanlama bulgusu,



2. Bir degiskendeki hareketin bir digerindeki ile korelasyonuna iliskin istatistiksel
testler gerceklestiren, istatistiksel bulgu,
3. Gegmisteki belirli donemlerde bir degiskendeki hareketlerin bir degerinin nedeni

olup olmadigini arastiran, tarihsel bulgu.

Friedman-Meiselman’in bulgularina yonelik elestiriler ise asagida sunulmaktadir
(Mishkin, 2004: 614):

e Ters nedensellik mevcut olabilir veya digsal bir faktor her iki seriyi de
yonlendiriyor olabilir.

e Keynesyen yapisal modeller genel olarak yiizlerce denklem icerirler. Friedman
ve Meiselman’in test ettikleri tek denklemli “Keynesyen” model, otonom
harcamalarin etkilerini yeterince kapsamayabilir. Ustelik Keynesyen modeller
genellikle diger degiskenlerin etkilerini de igerirler. Bunlar géz ardi edildiginde,
para politikasinin etkisine oldugundan fazla deger artirabilir ve otonom
harcamalarin etkisi oldugundan daha kiiciik goriilebilir.

e Friedman-Meiselman’in otonom harcamalarimi Olgilisii zayif olusturularak,

Keynesyen modelin iyi performans gostermesini engellemis olabilir.

1.1.3. Kredi Yaklasimi

Bu yaklagimda para otoritelerinin kararlarina gore faiz oraninda meydana gelen
degisimler, uzun donemli varliklara yonelik harcamalarin degismeleri konusu lizerinde
durmaktadir. Kredi kanali teorisine gore, agik piyasa faiz oranlarinda yasanabilicek bir
artis veya bir diislis, dis finansman priminin aynm1 yonde degismesine neden olacaktir. Bu
degisime gore, para politikasi, genis tanimli bor¢lanma maliyeti ve dolayisiyla, gergek
harcamalar ve reel aktivite Gzerinde etkilenmesine sebep olmaktadir. Bu goriiste sermeye
piyasasinin  kusurlu ve heterojen banka varliklarinin  Kusurlu ikame olduklari
diistiniilmektedir (Bernanka ve Gertler, 1995: 28-29).

Para otoriteleri uyguladiklar1 para politikalarinda, para arzimi etkileyip banka
kredileri ve bankalarin kullanabilecekfonlarint da etkilenmesine neden olacaktir.
Kullanilabilir fonlarin yatirimlar iizerine etkisinin faiz oranlarindan bagimsiz oldugunu

ileri siirmektedirler. Buna ragmen bu islem bankalarin kredi vermek amaciyla
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kullanabilecekleri fonlarin maliyetini de etkiler ve fon maliyeti degistiginde bankalarin
kredi verme egilimi degisecektir (Nilsen, 2002: 227-228).
Banka kredi kanalinin bagimsiz ve ekin olarak ¢alismasi i¢in ti¢ kosulun saglamasi

gerekmektedir (Telatar, 2002: 96):

1. Firmalarin bilangolarinin yiikiimliliikk tarafinda yer alan finansman bonolar
(tahviller) ile banka kredileri tam ikame olmamasi gerekmektedir. Bu kosul
altinda, banka kredi arzinda azalma meydana gelirse firmalarin kredi arzindaki
diismeyi hane halklarindan borglanarak telafi etmeleri miimkiin olmamaktadir.

2. Merkez bankalariin uyguladig1 para politikalarinda kredi arzinmi etkileyebilecek
kabiliyeti olmalidir. Yani eger merkez bankasi1 para arzini azaltirsa bankalarin
rezervlerdeki degisime, kredi arzinda bir degisiklik yapmadan, diger finansman
tirlerini (mevduat sertifikasi, finansman bonosu, hisse senedi gibi) koyma gibi
yollara bagvurmasi miimkiin olmamaktadir.

3. Para politikas1 degisikliklerinin etkisinin ndtr olmasi ve tam uyumlu fiyat

uyarlamalart miimkiin olmamalidir.

1.2. Para Politikasinin Aktarim Kanallar1

Merkez bankalar1 genellikle kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi aract olarak
kullanmaktadir. Bu baglamda, para politikas1 reel ekonomiyi ve fiyatlar1 cesitli kanallar
tizerinden dolayli olarak etkilemektedirve etkiledigi her bir kanal {lizerinde ayrintili bir
sekilde durulmasi gerekmektedir. Parasal aktarim kanallari literatiirde genel bir kavramda

en ¢ok faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanal1 ve beklentiler gibi

baslik altinda toplanmaktadir (Bernanke, 1988: 8; Mishkin,2004: 603-631).

Ancak bu kanallar birbirinden bagimsiz oldugu ve ayni ddonemde birlikte
islemeyecegi anlamina gelmez. Yani para politikast uygulamasinin sadece bir kanali
yoluyla reel ekonomiyi etkileyecegini soylemek ve incelemek dogru degildir. Birden fazla
kanal ayn1 zamanda isleyebileceginden herhangi bir para politikasinin uygulanmasi farkli
sonuclar ortaya c¢ikarabilmektedir. Nitekim Bernanke ve Gertler (1995), bu mekanizmay1

kara kutuya benzetmekte ve icinde nelerin bulundugunu tam anlamiyla bilmenin hemen
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hemen imkansiz oldugunu ifade etmektedirler. Bu kanallarin 6zelikleri asagida

aciklanmistir.

1.2.1. Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmalarinda en geleneksel ve en temel aktarim kanali olan
faiz kanali, Keynesyen standart parasal aktarim kanali olarak da ifade edilmektedir. Reel
faiz oranlariin diismesi, sermayenin maliyetini azaltarak yatirim harcamalarini artirmakta,
bu da toplam talebin canlanmasina ve devaminda iiretimin yiikselmesine neden olmaktadir.
Bu hususta toplam talebin artmasia etki eden bir diger faktor de reel faiz oranlarinin
diismesiyle tiiketicilerin tasarruf egilimlerinin gerilemesi ve tliketim harcamalarini
artirmalaridir. Bu kanal dikkate alindiginda, para otoritesi bor¢ paranin marjinal maliyetini

degistirerek(TCMB, 2013: 5);

1- Tiketicilerin nakit akimlarini ve tikketim kararlarini,

2- Ureticilerin ise yatirrm ve harcama kararlarini etkilemekte ve ekonomideki

toplam talebi degistirmektedir.

Faiz kanali, bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek ekonomik birimlerin nakit
akimini ve tiiketim tercihlerini etkilemekte, iireticilerin ise yatirim, tasarruf ve toplam
talebini etkilemektedir. Reel faiz oranlarinda diisme sermayenin maliyetini distirerek
yatirim harcamalarimi arttirmakta, bu da toplam talebin artmasina yol acarak c¢iktilarin

artmasinaneden olmaktadir (Cotarelli ve Kourelis, 1994: 75).

Para arzi, fiyatlar1 ve faiz orani arasindaki iliski basit¢e su sekilde modellenmistir

(Romer, 2006: 226):
M/P= L (i) 1)
Denklem (1), (M/P) reel para igin 6zel birimlerin taleplerini gostermektedir ve para

arzi1 kisa vadeli nominal faiz oranini (i) azalan bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin ¢erg¢evesinde, kisa vadeli faiz oranlarinda bir artis,
ticari bankalarinin kredi(bor¢ vermek) ve mevduat faizlerinde ylikselmeye neden olacaktir.
Fiyat katilig1 nedeniyle, reel faiz oranlar1 da yiikselir ve tiiketim, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 etkilenmesine neden olur. Merkez bankasini1 dolayli olarak etkileyebilir; ancak
bu etki gelecekte kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili beklentilere baglidir. Ayrica, enflasyon
beklentileri de bu baglamda 6nemlidir. Piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler, ekonomide
toplam talep hacmini etkileyecek; 6rnegin kredi faiz oranlarinda bir artig, kredi talebini
diisiirecek, buna ragmen mevduat oranlarinda bir artis; gelecekteki tiiketimi tesvik edecek,
ayrica yatirrm ve tliketim talebindeki bir diislis, ise enflasyona baski yaratacaktir

(Demchuk ve digerler, 2012: 9).

Hubbard (1994) goére faiz oraninin para politikas1 cergevesinde reel ekonomi

tizerinde etkin ¢aligsabilmesi, dort kosula baglidir:

1. Merkez bankasinin tam ikamesi olmayan dis para*arzinin {izerinde tam kontrolii
olmasi1 gerekmektedir.

2. Merkez bankasi hem nominal faizi hem de reel faizi etkiler yani fiyatlari aninda
uyarlanmazlar.

3. Para politikast uygulamalart sonucu kisa donem reel faiz oranlarindaki
degismeler, firmalarin ve hanehalklarinin harcama kararllarin1 belirleyen uzun
donem reel faiz oranlarini etkiler.

4. Cikt1 ve harcamalar gibikalemler, merkez bankasinin politika faiz oranindan

etkilenmektedir.

Nominal degil, reel faiz oranlarnin harcamalari etkiliyor olusu, deflasyonise bir
stirecte, nominal faiz oranlar sifir yaklagtiginda dahi, para politikasinin ekonomiyi nasil
uyarabilecegine iliskin 6nemli bir mekanizma saglar. Nominal faiz oranlar1 sifir tabaninda
iken, gelecekteki genislemeci bir para politikasina baglilik, beklenen fiyat diizeyini

yukselterek (P€ T)beklenen enflasyonu artirir ( m€1 ), bdylece nominal faiz oranlart sifir

1- Dig Para (Outside Money): Bir ekonomide, para, hiikimete air transfer 6demeleri ya da mal ve
hizmetlerin satin alinmasi i¢in basilan hiikiimetin borcudur. Para, hiikiimete karsi, tiiketiciler ve firmalar
tarafindan tutulan alacak hakkidir. Ozel sektériin bakis agisindan, para, bir dis (outside) alacak hakkidir.
Bu dis paranin (outside money) nominal miktari veri iken, onun reel degeri, fiyat diizeyi ile ters bir
sekilde degisir ve onun, reel degerindeki her degisim, 6zel sektdrle hukiimet arasindaki bir varlik
transferini temsil eder (Peker, 2004, 26).
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diizeyinde sabit olsa dahi reel faiz oranlarim distiriir (i, = [i — m€] |) ve faiz oran1 kanali

ile harcamalar1 uyarir.

Genigsletici para politikast > P 1 > n®* T—i. | > 11 —>Y"?

Bu mekanizma, nominal faiz oranlar1 para otoriteler tarafindan sifira indirilmis olsa

dahi para politikasinin hala etkin olabilecegini gostermektedir (Mishkin: 2004; 617).

Sekil3 faiz oranlari arasindaki aktarim ve etkilesimi gostermektedir:

Sekil 3: Faiz Oranlar1 Arasindaki Etkilesim

Para politikasi faiz orani Birinci asama, Uzun vadeli piyasa faiz
oranlari

Ikinci asama | Fon maliyeti

yaklagimi

Para politikas1 yaklagimi Perakende

fivatlari(oranlar)

Kaynak: Balazs ve Macdonald, 2006: 13

Para Politikas1 faiz oranlarinda genel olarak, eger hizl bir sekilde tersine ¢evrilmesi
beklenmiyorsa ve gelecekte yapilacak baska degisiklikler bu politikadan sonug olarak
ongoriilemiyorsa, finansal piyasalarin etkilenmesine neden olacaktir. Konulan faiz oranlar

kisa ve uzun doneme boliinmistiir(Bank of England, t.y: 4):

1- Kisa donem faiz orani: Para Politikasi faiz oranlarinda ani bir degisim kisa vadeli
toptan para-piyasa oranlarini (6rnegin iki haftalik vade s6zlesmeleri) ve diger kisa dénem
oranlarin (6rnegin bankalar aras1t mevduat) etkilenmesine neden olacaktir. Faiz oranlarinda
degismelerden hemen sonra (6rnegin ayni giinde) bankalar, standart kredi faiz oranlar
yeniden ayarlamaya baslayacaktir (genel olarak bu degisim politika faiz oraninda meydana

gelen degismelerle ayni oranda olur). Bu isleyis hem bankalarin miisterilerini hem de kredi
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limitinin etkilenmesine neden olacaktir. Bu etki standart faizli tutulmus satis (mortgage)

oranlarinida degistirilebilir.

2- Uzun donem faiz orani: Politika faiz oranlarinda degismeler, ayn1 yonde uzun
vadeli faiz oranin etkilemektedir. Clinkii uzun vadeli faiz, cari ve gelecekte beklenilen kisa
donem faizlerinden olusmaktadir. Ornegin eger gelecekte kisa donem faizlerinde diisiis
beklenmirse, uzun dénem faiz orani, politika faiz oranlarinda yiikselme politikasina

diismekle tepki verebilir. Ancak gercek etki kismen enflasyon beklentilerine de baglidir.

Uzun ve kisa donem faiz oranlart iilkeden iilkeye ve ekonomiden ekonomiye
degismektedir. Parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde, gelismekte olan piyasalar i¢in
(Tirkiye de bu piyasalardan birisidir) yerel para politikas1 ve yabanci faktorlerin uzun
donem faiz oranini nasil etkileyecegi, nispeten 6nemli bir konu olmustur. Bu 6neminanaliz

sonucu U¢ baslikta 6zetlenebilir (Moreno, 2008: 61):
1- Gelismekte olan piyasalarda yerel uzun dénem faiz orani yiiksek derecede, yerel
yeniliklerden etkilenmektedir. Gelecekte beklenilen enflasyon ve risk primlerindeki

degismeler, uzun donem faiz oranlarina yansimaktadir.

2- Terim yayilar diizeyi ve volatilitesi azalma nedeniyle, son yilarda bu yenilikler

onemi diismektedir.

3- Uzun donem yabanci faiz orani, yerel uzun donem faiz oranina gore daha

etkilidir.

Gelismekte olan piyasalar, bu konuda meydana gelen finansal yenilikler ve bu
faktorlerin parasal aktarim mekanizmasi1 Uzerindeki etkisi4.1l baglikta detayli olarak ele
alinmastir.

1.2.2. Doviz Kuru Kanah

Dinya genelinde gozlenen uluslararasilasmak ve esnek doviz kuru sistemlerinin

yayginlagsmasi, doviz kuru kanalin1 ve onun etkisini para politikasinda ortaya koymustur.
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Bu kanal fiyat, net ihracat ve boylece hasila iizerinde etkili olur. Bu kanal hem toplam
talep hem de toplam arz1 etkileyerek yurt i¢i reel faiz oranlarinin oynamasina neden olarak
yatirimcilarin sermayesininilke icinden ¢ikis veya Ulkeye girise neden olur. Ulusal paranin
degerinin degismesiyle bu siire¢ devam eder ve yurt i¢i mallarin degerinin yabanci mallara
gore ucuz veya pahali hale getirip bu yolla net ihracat ve toplam talebin degismesine neden
olur. Doviz kurlarinin yiikselmesiyle ithal mallarin fiyatlarint ulusal para cinsinden
artirarak enflasyonun dogrudan yiikselmesine ve ayni yolla ithal mallar1 fiyatlarinin
yukselmesi de toplam arzin azalmasiyla fiyatlar seviyesinde bir artisa sebep olur. Yani
doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasindaki etkisi, tilkelerin disa agiklik dereceleri ile
dogru orantili olup, bu etkinin derecesi Ulkenin ne kadar disa agik olduguna baghdir. Bir
Ulke disa ne kadar agik olursa bu kanal parasal aktarim mekanizmasinin ¢ergevesinde o

kadar ¢ok etkili olacaktir (Mishkin, 2004: 618; TCMB, 2013: 7).

MT - il - El — NX T — YT

Faiz oranlarinda bir artis (uyumsuzluk), para hacmini sikistirip, yerel paranin
degerini diisiirecektir ki bu gilivencesiz faiz orani paritesi teorisi olarak adlandirilir. Ayrica
yerel paranin degerlenmesi bilanconu da etkilenmesine neden olacaktir. Bu etkilesim
Hanehalki ve isletmelerin dovizle iliskisinden kaynaklanir. Yerli paranin degerlenmesinin,

toplam talep tizerinde iki etkisi vardir (Demchuk ve digerler, 2012: 9):

1. Goreceli fiyat etkisi; Ithal mal fiyatlarinda diisiis, yerel parayr etkiler

veenflasyon iizerinde direk ve nispeten hizli etki yaratir.

Yerel mallarin fiyatinda bir artig, yabanci paralarin degerinde etki yaratir, ithal
mallar1 ve hizmetlerini artiracaktir (ayn1 zamanda ihracat {izerinde ters etki yaratip toplam

talebi diistiriir).

Sermaye mobilitesi olmayan ve esnek doviz kurlart olan bir ekonomide, daraltici
bir para politikas1 faiz oraninin yiikselmesine neden olacaktir. Bu politika, yerel paranin
degerini artirip ithal mallarin fiyatim azaltacaktir. ithal mallar1 ucuz hale gelmesi halinde
bu tiir mallarin talebi 6zel kesim tarafindan artacak ve ddemeler dengesi bozulacaktir.

Sermaye mobilitesi olmayan iilkelerde, doviz kuru politikas1 6demeler dengesini dengede
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tutmak igin kullanilmaktadir. Yani para politikasi ve faiz kanali etkisinin doviz kuru
aracililigrylagikti iizerinde etkisi olmayacaktir. Mundell-Flemming modelinde yani tam
sermaye mobilitesinde ve esnek déviz kuru varsayimi altinda genisletici bir para politikasi,
faiz oraminiylikseltecektir ve yerel para degerini kaybederek ticaret degisim vasitasiyla

6demeler dengesini yeniden dengeyi saglayacaktir (Ahn, 1994: 1-2).

Doviz kurunun, faiz oranlarinin degisimlerine tepkisi, uygulamali olarak énemli ve
dikkat cekici konudur. Faiz orami paritesi (UIP) basit olarak asagidaki formulde
modellenmistir (Vonnak, 2008: 239):

it = if + E¢Sey1- 8¢ (2)

Bu formilde (i) birinci donemdeki gelir, (s) yabanci paralar karsisinda yerel paranin

degeri ve (*) yabanci degiskenleri temsil etmektedir.

Faiz oraniyla doviz kurunun ters bir iligkisi vardir. Beklenmeyen bir artis yerel ve
yabanci faiz oraninda, yerel doviz kurunun duraganhigini zayiflatip gelecekte beklenilen

orani artirir.

Astiyah (2006)’a gore, doviz kuru kanali parasal aktarim mekanizmasi ¢er¢evesinde
iki bloga ayrilabilir. Birinci blok, para politikasinda yaratilan bir sokun riskle birlikte
enflasyon iizerinde nasil ve ne kadar etki yaratacagi hususundadir. Yani bu sok doviz kuru
kanaliyle reel ekonomiye aktarilacak veya etkisiz kalacaktir. Ikici blok, déviz kuru
enflasyon tizerinde aktarimi hem dolaysiz olarak fiyatlar, Gzerinden (direk geciskenlik
etkisi) hem de dolayli, olarak ¢ikti {izerinden (direk gegiskenlik etkisi) analiz etmektedir.

Bu siireci Sekil 4’e gorebiliriz:
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Sekil 4: Doviz Kuru Aktarinm Mekanizmasi ve Reel Ekonomiye Etkisi

Para Politikasinin Farkh Faiz
Enstriitmanlan Orani

,// \‘ —
RlSk ; ———> DO\'lz l\unl

Ikinci Blok

Sermaye
Akimi

i

Birinci Blok

X
Ticari Mal
Fiyat N .

| A
! 1
\J

Jo [/ ‘
[ I‘\“ }. GSYIH ]{ ikt ]
hracat L acigi

i I

Kaynak: Goeltom, 2008: 316.

1.2.3. Diger Varlhk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlari, para politikasinin finansal ve reel varliklarin fiyatlarinda etki
yapacaktir. Bu etkisiniuretim ve toplam talep fonksiyonlarina yansitmaktadir. Bu varlik

fiyatlar1 asagida kisaca deginmistir:

1.2.3.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanali ve Tobin’nin g Teorisi

Para politikasinin hisse senetlerinin degerleri Uzerindeki etkisinin nasil olacag: ve
bu durumun ekonomiyi nasil etkileyebilecegi konusu, ilk olarak Tobin tarafindan analiz
edilmis ve Tobin’nin q teorisi olarak adlandirilmistir. Tobin (1969) tarafindan gelistirilen g
teorisi hisse senedi fiyatlar1 kanali igerisinde etkileyen ve Onemli bir aktarim
mekanizmasidir. Bu teori, hisse senedi fiyatlarindaki oynamalara bagli olarak firmalarin
piyasa degerinde yaratilan degismelerin yatirim diizeyini etkileyebileceginin {izerinde
durmaktadir. Para politikas1 ve yatirimlar arasindaki iliski bu teoride hisse senedi fiyatlari

Uzerinden ele alinmaktadir (Pallet, 1999: 1).
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Tobin (1969)’da sirketin piyasa varliklarinin degerine oranmi q olarak
adlandirmigtir. Q nun yiksek olmasi, firmanin piyasa fiyati, sermaye yenileme maliyeti ile
yiiksek derecede iliskisi oldugu anlamina gelir. Bir genisletici para politikasi, halkin
harcama egilimini artiracak (paranin artan maliyetlerine gore) ve harcanilan yerlerin birisi
firmalarin hisse senetleridir. Yani bu senetlerle talep yiikselip ve onlarin fiyatlariin
artisina, q oranii ve yatirimlart da artiracaktir ki sonu¢ olarak milli gelir ve milli

hesaplarda artisina neden olacaktir (Mishkin, 2004:620);

MT - PsT — qt - T - YT

1.2.3.2. Servet Etkileri

Servet etkisi veya tiketimdeki servet etkisi ve onun hisse senetlerinin Uzerinde,
yarattig1 islem aktarim kanalini etkileyen faktorlerden birisidir. Bu kanal Modigliani’nin

yasam boyu gelir hipotezine dayanan bir yaklagimdir.

Hisse senedi fiyatlarimin kisilerin servet diizeyini etkilemesi sonucu tiiketim
harcamalarinda yasanan degisimleri igermektedir. Modigliani’nin yasam boyu gelir
modelinde tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu gelirlerine bagl oldugu ifade
edilmistir. Modele gore kisilerin finansal servetlerinin biiyiik bir boliimii borsadaki
yatirimlaridir. Borsa gelirlerindeki artis finansal servetin degerini ve tiiketicilerin hayat

boyu gelirini artirmaktadir (TCMB, 2013: 6).

Bir para politikas1 uygulanmasi servet etkisi kanali su sekilde islemektedir

(Mishkin, 2004: 621):

Genisletici bir para politikast (M 1) hisse senetlerinin fiyatini (p 1) ve bireylerin
finansal servetini artirmaktadir. Bu sekilde bireyler yasam boyu gelir kaynaklarinda yani
servetinde meydana gelen artis, tiiketim harcamalarindaki artisi (C1) da beraberinde
getirecektir. Tiikketim harcamalarinin artmasi, sirasiyla toplam talebi(AD?7) ve toplam

hasilay1 ( Y1) artiracaktir:

MT —p.l —  ServetT —- CT — ADtT — YT
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1.2.3.3. Konut ve Arazi Fiyatlari Kanah

Konut ve ev sektorii, para politikasinda faiz oranlarinin yiikselmesinde 6nemli bir
aractir. Para politikasinda konut konusu, {i¢ bakimdan 6nemli bir alandir. Birincisi hane
halklarinin ellerinde olan servetinin onemli bir kismi (6zellikle Avrupa’da) hisse
senetlerinin yerine ev ve arazi sektorine yatirilmistir. ikincisi, konut sektorii hane
halklarinnin tiikketim ve yatirimlarinda énemli bir roliivardir. Ayrica konut sektorii ipotek
ve teminat olarak finansman roliini tasimaktadir. Reel ekonomiyle konut piyasasinin
arasindaki iliski, ev fiyatlar1 etkisi ve tutulu satis piyasasiyla geligmektedir. Konut
fiyatlarindaki meydana gelen degismeler, ev talep ve arzini degigsmesine neden olacaktir.
Diger varlik fiyatlar1 gibi ev fiyatlar1 da faiz oranina duyarlidir ve her tiirli degisim
konutfiyatlari, ve tutulu satis piyasasinda, ipotek piyasasi, gelir ve tiiketim Uzerinde etki
yaratacaktir. Bu etkilesim toplam talebi ve enflasyonun etkilenmesine neden olacaktir.
Sonug olarak konut ve ev sektorii para politikasinda ve aktarim mekanizmasinda 6nemli bir

rol oynamaktadir (Zammit, 2010: 77).

Ozet olarak varlik fiyatlar1 kanali ve onunla ilgili olan kanallarin aktarim siireci

Sekil 5’te sunulmustur:
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Sekil 5: Varlik Fiyatlar Kanalive Reel Ekonomiye Etkisi

Para
Politikas1

Servet Etkisi Varlik Tobin’q
Fiyatlar

[ Tiketim ]———b{ Toplam Talep }4‘{ Yatirimlar ]

{ Cikt1 Ag1g1 ]

Y

[ Enflasyon ]

Kaynak: Goeltom, 2008: 3109.

1.2.4. Banka Kredi Kanah

Parasal aktarim mekanizma cercevesinde, banka kredileri bankalarin finansal
sistemde oldugu onemli etkiye dayanir. 1950’lerde“doktrin kullanilabilirligi (availability
doctrine)” olarak adlandirilan yaklasima gore banka krediler kanali, para otoritelerinin
uyguladigi para politikasinda ek bir etki aracisunmaktadir. Bu kanaldan para politikasi
uygulamasinda direk ve onemli bir etki faiz orami yaratma imkanini saglar (Moris ve

Sellon, 1995: 60).
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Kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda 6nemi, (¢ madde ile agiklanabilir
(Mishkin, 2004: 625):

1. Tekil firmalarin davranislarina iliskin bulgularin biliyiik bir kismi, kredi
kanallarinin iglemesi i¢in gerekli olan kredi piyasast aksakliklarinin, firmalarin
isttihdam ve harcama kararlarini etkiledigi goriisiinii desteklemektedir.

2. Biiyiikliik agisindan, kii¢iik firmalarin, kredi kisitlandigi zaman sikintiya girme
olasilig1 yiiksektir. Siki para politikasindan, kredi agisindan sinirlanmis olma
olasiliklar1 daha diisiik olan biiylik firmalardan daha ¢ok etkilendiklerine dair
kanitlar vardir.

3. Kredi kanali analizinin merkezinde yeralan kredi piyasasi aksakliklarina iliskin
asimetrik bilgi goriisiinlin, bir¢ok finansal kurumun neden mevcut oldugu,
finansal sistemin neden bu sekilde oldugu, finansal krizlerin neden ekonomiye
bu kadar zarar verdigi gibi bagska 6nemli fenomenleri agiklamakta da basarili

olmus bir teorik kurgu olmasidir.

1.2.4.1. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali temel ve teorik olarak dis finans priminin finansal durumuna bagh
olmast temeline dayanir. Bu kanal kredi piyasalarinda asimetrik bilgiden kaynaklanir.
Firmalarin net degerleri ne kadar kii¢iikse, bu firmalara bor¢ verme hususunda ters segim
ve ahlaki risk daha ciddi sekilde s6z konusu olmaktadir. Net degerin diisiik olusu, borg
verenlerin verdikleri borca karsilik gelen teminati azaltir. Bu durum, ters secimden
kaynaklanan potansiyel kayiplarinin arttigi anlamina gelir. Net degerdeki bir diisis, ters
se¢im sorununu ortaya ¢ikararak yatirim harcamalarini finanse etmek igin bor¢ vermenin
azalmasina neden olur. Bu aym1 zamanda ahlaki risk sorununu da artirir, ¢ilinkii firma
sahiplerinin firmalarinda daha diisiik 6z sermaye payina sahip oluslari, onlar1 riski yatirim
projelerine girismek i¢in daha fazla tesvik edecektir (Bernanke ve Gertler, 1995: 35-36;
Mishkin, 2004: 622).

Bilanco kanalinda aktarim ve kredi talep ve arz edenler arasi asimetrik bilgilerden

kaynaklanan finansal uyusmazlik sonuglarinin temel olarak asagidaki sekilde 6zetlenmesi

mumkindir (Hubbard, 1995: 64):
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1. Teminatlandirilmamis dis finansmanin maliyeti i¢ finansmandan daha yiiksektir.

2. Dis ve i¢ finansman maliyetleri arasindaki fark, i¢ finansman olanaklariyla
negatif etkilesimdedir.

3. I¢ finansman miktarlarindaki bir diisiis, kredi talep edenlerin harcamalarini

azaltacaktir.

Ayrica genisletici para politikasi hisse senedi fiyatlarini yiikseltir ve firmalar net
degerlerini artirp ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini azaltir. Daraltic1 bir para politikas:
firmalarin nakit durumlarint ve varlik degerlerini ilgili yollardan etkiler. Ayrica daraltict
bir politika, firmalarin miisterilerini ve satiglarinin azaltir. Yani bu firmalarin kazanglart
diiser, 0zel sabit ve yar1 sabit maliyetlerini kisa donemde karsilayamazlar ve bu durum

firmalarin degerlerini kaybetmesine neden olur (Bernanke ve Gertler, 1995: 35-36).

U¢ konu bilango kanalinin  degismesine neden olacaktir.  Birincisi
hanehalkibilangolarinda, hane halki kredilerinin hizli artiglara gore degisimi, ikincisi
bankalarin bilangolarinda yeni yapisal degisiklikler etkisi ve {iglinciisii hanehalki
bilangolarinda, hanehalki kredilerinin hizli artmasina gore yasanan degisimlerdir(Mohanty
ve Turner, 2008: 22-23).

Bernanke and Gertler (1995)’e gore parasal politika en az iki yolla borglularin
bilangosunu zayiflatir. Birincisi faiz oranlarinda bir artis, faiz maliyetlerini artirir ve o
firmalarin kisa donem gecikmis veya degisken faiz borglar1 vardir. Onlar nakit paralarinin
akisini azaltip, finansal durumlarini zayiflatirlar. Cunki birgok firma borglanmakla kisa
donemde kendiislerini finanse etmektedirler ve kisa donem isleri bu bor¢lanmalara
baghdir. Ikincisi servet fiyatlariin diisiisiine (borglular teminatlariin diisiisiine) baghdir.
Ornegin bircok gozlemci 1980°de yilinda meyadana gelen bor¢ ve 6z sermaye degeri
olayini bu konuya ilgili oldugunu kanitlamaktadir. Bilango etkisi hanehalklarinin konut ve
dayanikli tiikketim harcamalar1 yoniinden de etkili oldugunu iddia etmektedirler. Nitekim
daraltict para politikalar1 etkisiyle faiz oranlarinin yikselmesi firmalar, bankalar ve
hanehalklarinin da nakit akimlarini olumsuz yonde etkileyerek konut ve dayanikli tiikketim

mali harcamalarinin azalmasina sebep olacaktir (Bernanke ve Gertler,1995: 36-37).
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1.2.4.2. Banka Sektortinde Bor¢ Verme Kanah

Bankalarin kredi kanali esasta uygulanan kredi kurumlarinin iglemleri olarak
bilangco kanalidir. Para politikasinda alinan kararlar, bankalarin mevcut bor¢ verilebilir
fonlarinin arzini etkileyebilir ve dolaysiyla kredilerin toplam borclar tutarini degistirir
(Bernanke ve digerler, 1998:435-439).

Kashyap ve Stein (1993) gore, kredi kanali iizerinden aktarim mekanizmasi su
sekilde agiklanabilir: Banka kredi yaklagimindaki para, yayilantahviller ve ara krediler
(intermediated loans) varliklarindan olusmaktadir. Bu yaklagsma gore para politikasi, tahvil
piyasasindaki faizi etkileyerek etkisini ara krediler {izerine yansitmaktadir. Para ve banka
krediler ayrimi hane halkinin yakin ikame olunan, segilebilecek varliklar yani tahviller ve
para vasitasiyla diisiinebilir. Ornegin kredilerde bir azalma, para arzini azaltacaktir. Bu
nedenle para politikasinin faiz ve yayilan tahviller iizerinde etkisi diisiik olacaktir ve para
kanali ¢ok zayif bir kanal olacaktir. Ancak rezervlerde azalma hala giiglii bir netice
verebilir. Ornegin; eger bankalar kredi arzin1 kisarsa tahvillere bagli olan kredi maliyetleri
yiikselecektir. Bu durumda banka kredisine bagli olan firmalar yatirimlarin1 kisacak ve
etkisi reel ekonomiye yayilacaktir. Bu yaklagimda yapilan ayrim asagidaki bes siralamayla
Ozetlenebilir (Kashyap ve Stein, 1993: 2-5):

1. Kredi kanal goriisiinde, politikas faiz oranini ¢ok fazla degistirmeden toplam
iktisadi faaliyetler ve yatirimlar iizerinde giiglii bir etkiye sahip olacaktir.

2. Standart yatirim ve envanter modelleri, para politikasindan dogrudan etkilenen
farkl1 sektorlerin ne derecede etkilendigine iliskin yamiltict olabilir. Ornegin
bircok ampirik ¢aligmada stoklar ile faiz oranlari arasinda anlamli bir iligki
bulamazken, siki para politikasinin stok hareketleri lizerinde gii¢lii ve dogrudan
bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmasi yanlis olabilir.

3. Kredi kanalinin kavrami, finansal yeniliklerin para politikasin1  nasil
guclendirecegini netlestirebilir. Cunku kredi kanalinin niceliksel Gneminin
finansal piyasalarin birgok yapisal 6zelligine duyarli olmast muhtemeldir.

4. Kredi kanali toplam etkisi bankacilik sektoriinin finansal durumuna baghdir.
Bankalarim sermayeleri tikendigi durumda, kredi kanali zayif olmasi

beklenmektedir.
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5. Kredi goriisii siki para politikasi maliyetinin daha ¢ok sermaye piyasalarina
erisimi sinirli olan kigik firmalarin Uzerine distuglni 6ne strmektedir. Bunun
sonugclarin politikalar olusturulurken g6z éninde bulundurulmasi énemli olabilir.
Ciinkii kredi kanalinin, para kanali aktarim mekanizmasinda 6ngoriilmeyen

dagitim etkisi vardir.

Bankalarin finansal sistemde asimetrik bilgi sorununu ¢6zmedeki Onemleri
nedeniyle, finansal sistemde ©0zel bir ©6neme sahip olduklarin1 gosteren analize
dayanmaktadir. Bankalarin 6zel rolleri nedeniyle, bazi borglanicilar, bankalarda borg
almadiklar1 siirece kredi piyasalarina erismeyeceklerdir. Banka bireysel mevduatlarinin
diger fon kaynaklar ile tam ikamesi olmadig1 miiddetce, genisletici para politikas1 banka
rezervlerini ve banka mevduatlarini artirarak verilebilecek banka kredilerinin miktarini
artirtr ve firmalar borglanici faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredilerine bagimli
oldugundan, kredilerdeki bu artis yatirim harcamalarini artirir. Bu etkilesim asagidaki gibi

gosterilebilir (Mishkin, 2004: 621):

Genisletici para politikas1 — banka mevduatlar1 1 —banka kredileri 1 -1 1 —>Y 1

1.2.4.3. Nakit Akis1 Kanah

Bilanco kanali kisminda agiklandigi gibi, para politikasi firma bilangolarini birgok
yoldan etkilemektedir. Genisletici para politikast hisse senedi fiyatlarindan dolay:
firmalarin net degerlerini artirir ve ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari i¢in, yatirim
harcamalar1 ve toplam {iiretimde artig yaratmaktadir. Nominal akimini artirarak da ters
secim ve ahlaki tehlike problemini azaltmakta ve firma bilancolarinda iyilesme
yaratmaktadir. Firmalarin nakit akimin etkileyen oranin nominal faiz orani olmasi ve buna
gore bilango kanalindaki faiz orani mekanizmasi, yatirimlarin esas olarak nominal degil
reel faiz oraninin fonksiyonu olarak kabul edildigi geleneksel faiz orant mekanizmasindan
farklidir. Ayrica, firmalarin nakit akiminin uzun vadeliden ¢ok kisa vadeli bor¢lar igin
yapilan faiz 6demelerinden etkilenmesi nedeniyle, kisa donem faiz oraninin bilango kanali

uzerine kurulu aktarma mekanizmasinda 6zel bir roli vardir.

25



Mishkin (2004)’e gore, genisletici para politikasi, nominal faiz oranlarini
disiirerek, nakit akimini artirdigr icin, firmalarin bilangolarinda bir iyilesme saglar. Nakit
akiminda bir artig, firmalarin, hane halkinin likiditesini artirarak ve borg¢ verenler icin
firmanin ve hane halkinin faturalarin1 6deyip 6deyemeyecegini bilmesini kolaylastirarak,
bilangoyu iyilestirir. Sonug, ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin azalmasi ve bunun borg
vermeden ve iktisadi faaliyetlerde bir artisin olmasidir.Bu etkilesimi bilanco {izerinde

asagida gosterilmektedir:

Genisletici para politikast — 1 | — nakit akim1 | — ters se¢im | — ahlaki tehlike |

— bor¢verme 1 -1 1—>Y 1

Bu faiz oram1 mekanizmasi, Onceki reel faizden farklidir ve bu aktarim
mekanizmasinin 6zeligidir. Clnki nominal faiz, firmalarin nakit akimlarini etkilemektedir.
Kisa donemli faiz oraninin bu aktarim mekanizmasinda 6zel bir rolii vardir. Ciinkii kisa
dénem (uzun doénem degil) borglara yapilan faiz 6demelerinin hane halkinin ve firmalarin
nakit akimi tizerinde genel olarak etkili rolii vardir. Faiz oranlarmi diisliren genisleyici bir
para politikasinin toplam iiretimi uyarabilecegi ters se¢cim probleminin ortaya ¢iktigi bir
diger mekanizma, kredi taymiamasi (kredi piyasasinda talebin arzi agmasi) olgusudur.
Kredi tayinlamasi, borg alicilarin daha yiiksek faiz oranlarini 6demeye istekli olduklarinda
daha fazla kredi talepleri geri g¢evrildiginde ortaya cikar. Bu durum, daha yiksek faiz
oranlarin1 6demeye istekli olanlarin, en riskli yatirim projelerinde sahip olanlar olmasindan
kaynaklanmaktadir yani yiiksek faiz oranlari ters se¢im sorununu artirir, diistik faiz oranlar

ise azaltir (Mishkin, 2004: 623).

Daraltici para politikasindan yararlanan kredi tayinlamasini iki durum ortaya ¢ikarir

(Stiglitz ve Weiss,1981: 394-395):

1. Kredi basvurusu yapan kisilerden bir kism1 kredi alabilirken, digerlerinin daha
yiiksek faiz oranlar1 vermeye razi olmalarma ragmen kredi bulamamalaria
neden olur.

2. Fazla miktarda kredi arzi bulunmasina ragmen belirli bir grup firma ya da sahsin

kredi alamamasi durumu olarak tanimlar.
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1.2.4.4. Beklenmeyen (Ongériilmeyen) Fiyat Diizeyi Kanah

Bu kanal, para politikasinin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi araciligiyla isler. Bu
kanal bor¢ o6demeleri sozlesmeye dayali ve nominal olarak sabitlenmis oldugundan,
fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir yiikselisin aynt donemde firmanin
yukumlultklerinin diismesiyle bilango kanalina etki gostermektedir. Fakat bu durum
firmalarin varliklarmin reel degerini diisiirmemelidir. Genisletici bir para politikasi,
fiyatlarin genel seviyesinde beklenmeyen bir artis yaratir. Ters secim ve ahlaki tehlike
sikintilarin1 azalmasi ise reel net degeri yiikseltir. Bdylece yatirim harcamalarinda ve
toplam tiretimde bir artisa neden olur. Bu etkilesimi agsagidaki semada gorebiliriz (Mishkin,

2004: 623; Toks0z,2003: 34):

Genigsletici Para Politikast — Beklenmeyen Fiyat? — Reel Net Deger 1— Ters
Se¢im | —  Ahlaki tehlike | — Bor¢ Verme 1 -1 1 —>Y 1

Merkez bankalarmin enflasyon beklentileri konusunda net bilgileri olmamasina
ragmen, bu kanal hizli ve giiclii kanallardan birisi olabilir. Merkez bankalari1 seffaf ve
giivenilir bir politika izlemediginde, enflasyon beklentileridekararsiz hale gelecektir
(6rnegin milli ekonomik veya siyasi krizlerde). Bu durumda sz konusu kanal bir
stabilizatdr ve dengeleyici kanal olamaz. Enflasyonun yiikseldigi durumda, enflasyon
beklentileri hizli yiikselebilir ve enflasyon daha hizli yiikselmeye egilimli olacaktir. Diisiik
enflasyon durumunda tiim ekonomi oyunculari, fiyatlar1 yiiksek enflasyona gore, daha
temkinli bir sekilde yiikseltirler. Ancak ters durumda gecici kararlar merkez bankanin
seffafligin1 ve glivenilebirligini azaltip, enflasyon beklentilerini artiracak ve sonug olarak

reel ekonomide fiyatlar seviyesinin artisina neden olacaktir (Smidkova, 2002: 9-10-11).

1.2.4.5. Hane Halkinin Likiditeye Etkileri

Hane halki bor¢lanma ve harcama davraniglari, parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde ve etki diizeyinde farkliliklara neden olabilmektedir. Ornegin, finansal
piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hane halkli tasarruflarini menkul kiymetlerde
degerlendirmemekte ve bu nedenle varlik fiyatlar kanali etkili isleyememektedir. Bu kanal

parasal bir sok sonucunda bankalarin kredi imkéanlarindaki degisiminin, banka disinda
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finansman saglama imkani bulunmayan hane halkinin dayanikli ve konut yatirimlarini
etkileyerek, toplam talebi ve toplam hasilay1 nasil etkiledigini ele almaktadir. Gelirleri
azaltan bir sok karsisinda tliketiciler ellerindeki dayanikli tiikketim mallar1 ve konut gibi
aktiflerini gercek fiyatindan satamayacaklarini, finansal varliklarin1 piyasa degerinden
kolayca nakde ¢evirebileceklerini bilirler. Bu nedenle tiiketiciler, finansal agidan sikintiya
gireceklerini tahmin ediyorlarsa likite olmayan konut ve dayanikli tiiketim mali yerine,
daha likite olan finansal varliklara yonelecektir. Parasal bir daralmanin sonucunda
bankalarin verdikleri borglarda bir azalma, baska kredi kaynaklarin erisimi olmayan
tilkketicilerin dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarinda bir azalmaya sebep olacaktir.
Benzer durumda, faiz oranlarinda bir yilikselme, hane halkinin bilancolarinda bir
kotiilesmeye neden olur, ciinkii tiiketicilerin nakit akimlart olumsuz bir bigimde etkilenir.
Tiiketiciler borglarin biiyiik bir miktarda finansal varliga sahip olduklarinda, finansal
sikintiya diisme olasiliklarinin diisiik oldugunu diisiinecekler ve dayanikli tiiketim mali
veya konut almak i¢in daha istekli olacaklardir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde,
finansal varliklarin degeri de yiikseleceginden, dayanikli tiiketim mali harcamalari
artacaktir. Cilinkii bu kosullarda tiiketiciler finansal olarak daha gilivenli bir pozisyonda
bulunacak ve  finansal sikintiya  diisme  olasiliklarinin = diisiik  oldugunu

diistineceklerdir(Mishkin,1977: 123-164; 2004: 624).

Genisleyici Para Politikast — Hisse Senedi Fiyatlar1 1 — Finansal Varliklarin
Degeri 1 — Finansal Sikintilarin Olasiligit | — Dayanikli Tiiketim ve Konut
Harcamalari 1 — Y 1

1.2.4.6. Buffer-Stock Davramsi

Daraltic1 bir para politikas1 serbest rezervleri azaltacaktir. Bankalarin 6z kaynak
artiglart rezervlerindeki diistisii telafi edemez ise, en likit olan sermayelerini satmak
zorunda kalacaklar ve bu davranis Buffer—Stock olarak adlandirilir. Eger bu yontem yeterli
degilse, bankalar kredilerini sinirlamak zorunda kalirlar ve bunun anlami kredi arzi daha
azalmak anlamindadir ki bu durum dis finansman primi artisiyla sonuglanacaktir. Ancak bu
islem ekstra bir maliyet gerektirecektir. Sonug¢ olarak banka kredi kanali i¢in 1ki 6n kosul

vardir: birinciSi dis finansman i¢in borg¢lular var olmalidirlar ki tamamen bu kredilere
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giiveniyorlardir. ikincisi bankalar durumda ise para politikasinda degisikliklere kars1 kredi
portfoylerini korumayabilirler (Demchuk ve digerler, 2012: 10).

Inan (2003)’a gore bankalarin uygulanan para politikast sonucu dogacak olan
likidite ihtiyaglarin1 kredilerini azaltarak degil, toplam tahvil stokunu azaltarak
gidermesidir. Bu ihtimalin ger¢eklesmesi icin bankalarin tahvil stoklarinin arzulanan
diizeyin iizerinde olmas1 gerekmektedir. O halde ‘bankalar arzulanan tahvil diizeyini nasil
tespit ederler’ sorusunu cevaplandirmamiz gerekmektedir. Bankalarin arzulanan tahvil
diizeyini iki unsuru goz Oniine alarak tespit ettiklerini diisiinebiliriz: Toplam risk diizeyi ve
likidite ihtiyaci. Bankalar her seyden once likidite ihtiyaglarini g6z oniinde tutarak tahvil
alim1 yaparlar. Tabii ekonomide etkin bir ikinci el tahvil borsast oldugunu varsayiyoruz.
Bankalarin tahvil diizeyini belirleyen ikinci unsur ise, risk politikalaridir. Likidite
ihtiyaglarini giderecek Olciide tahvil almig dahi olsalar, eger geri kalan aktiflerinin timiini
riskli kredi portfoyii olarak tutmak istemiyorlarsa; yine planladiklar kredi diizeyinin {istii
ile tahvil alim1 yapabilirler. Boyle bir durumda, dogacak olan likidite sikisikligi, bankalarin
kredilerini degil, tahvil stoklarmin azaltmasiyla sonuglanir (Inan, 2003: 9). Bu durum,
kredi kanalinin islemesini zayiflatir. Parasal politika kanallar1 Sekil 6 veSekil 7 yardimiyla
gosterilebilir:

Sekil 6: Parasal Aktarim Mekanizmas1 Cercevesinde Genel liskiler

0
Faiz

> :
Oranlar Yurt I¢i Mal ve

— Hizmetlere

Y

Varlik ..
Fivatl > \4 Y_U"t Icl Enflasyon
Politika tyatlart /‘ Fivatlar

Faizi Oram
» .
Ithal mal ve
Hizmetlere Talep )
Ithalat

Beklentiler

Fiyatlart

Kaynak: Bank of England, t.y.: 3
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1.2.5. Standart Olmayan Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi sadece standart kanallarindan etkilenmez ve bir¢ok
arastirmacilara gore maliyetler ve risk kanallarinda reel ekonomiye parasal aktarim

mekanizmasinin ¢ercevesinde de etki yapabilir.

1.2.5.1. Maliyet Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinda, maliyet kanali potansiyel alarak ii¢ Onemli
ampirik kavram tasimaktadir: Birincisi Bernanka ve Getler (1995) tarafindan agiklanmustir.
Ampirik kanitlara gore parasal aktarim mekanizmasinda soklar, c¢ikti lizerinde nispeten
kiigiik ve gecici hareketler agik piyasa islemler oranlariin tizerinde biiyiik ve kalici etkisi
vardir. Bernanka ve Getler (1995)’re gore kredi kanalinin geleneksel parasal kanalla
birlikte devamli olarak ¢alismasi, verileri iyice agiklar ve bu gbzlenen parasal soklar, hem
arz tarafin1 hem de talep tarafini etkiler. Yani eger para politikasi toplam talebi ve arzi ayni
yonde aktarirsa, biiyiik bir etki ¢iktida ve kiiciik bir etki fiyatlarda degisim yaratacaktir.
Maliyet kanalin1 agiklayabilecek ikinci etkilesim; fiyatlarin tipkisi parasal daralmadir.
Parasal daralma, kisa donemde fiyatlar seviyesini artirir. Bu fiyat bulmacasi ilk olarak
Sims (1992) tarafindan dikkate alinmistir ve sonra bir¢ok c¢aligmalarda incelenmistir.
Uglinciisti, parasal degisik etkileri makroekonomik degiskenlerin iizerindedir. Ornegin,
parasal politikalarda soklar, kisa donem uretim kapasitesin etkilemektedir (Barth ve
Ramey, 2002: 200).

Maliyet kanalina gore parasal bir politika sadece ekonominin talep tarafini degil,
arz tarafinida etkiler. Kisa donem faiz oranlarinda yasanacak bir artis, finanssektorinda
kullanilan sermayenin maliyetini artiracaktir. Sermaye maliyetindeki artis mal ve hizmetler

fiyatlarina transfer olacaktir (Demchu ve digerler, 2012: 13).
1.2.5.2. Risk Alim Kanah
1970’lerden beri teknoloji alaninda yasanan degismelerden sonra, finansal piyasalar

ve kurumsal deregiilasyonda degismeler, daha ¢ok riske yol agmistir. Kiiresel krizlerde

goriindiigi gibi faiz oranlarmin asirt diismesi, asirt risklere neden olur. Bu nedenle
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mevcutkonu gittikge literatirde daha fazla yer almaktadir ve risk-alim kanali olarak
tanimlanmistir. Bu kanal para politikas1 ve ekonomik ajanlar tarafindan algi ve degerlenen
risk iligkisidir. Merkez bankalarin faiz orani degisiklikleri dogrudan ve dolayli bankalarin
alinan risk seviyesini etkileyecektir. Literatirde risk—alim kanalinin 3 sekilini gore biliriz.
Birincisi, faiz oranlariin seviyesi bankalarin risk degerlemesini etkileyecektir. Bu
durumda daraltict bir politika, varliklar ve teminat degerlerini artirir. Varsayilan olasiligt
diisiik degerlendirme sonucunda, potansiyel borglular etkiler. Ayrica varlik fiyatlarinin
algilanan volatilitesini azaltir. Varliklar, gelir ve kar, yiikselen degeri ve algilanan riski
azaltir. Bu mekanizma yiiksek risk kabul edilmesini tesvik eder. Ikincisi, baz1 sirketler,
midiirlerinden, 6nceden ayarlanmis nominal fiyatlar ve getiriyi (ki nispeten sabittir)
isterler. Amaglanan kari elde etmek icin, ajanlar yiiksek verim olan riskli varliklar1 ararlar.
Uclinclisinde ise merkez bankalar1 eylemlerinde piyasada oOngoriilen piyasadaki
belirsizligi, azaltarak ve yiiksek faize yol agar. Bundan dolay1, ekonomistler iyi ekonomik
durumlarda yiiksek riskin gilidiisiinii azaltmak igin, faiz oranimi gerekli olan miktardan
yiiksek olmasini tavsiye etmektedirler. Ozet olarak bu konudaki galismalarin ¢ogunda, bu
kanaldaki diisiik faizin piyasalardar alinan yiiksek riskle iliskisi oldugu vurgulanmaktadir
(Demchu ve digerler,2012: 14).

1.3. Para Politikas1 ve Aktarim Mekanizmasimnn Isleyisi

Parasal aktarim mekanizmasi birgok ortak degiskenler iliskisine gére bu sireci
tamamen kapsamasina izin vermemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi sadece kanallar
cergevesinde degil, isleyis ve asama alanlarinda da agiklanabilir. Faiz oranlarinin tepkisi bu
sok ve diirtiiye tepkisi birinci asamada, finansal enstriimanin verilerinde, finansal fiyatlarda
ve reel varliklarda (zerinde olacaktir. Baglangic asamasinda para politikas1 gergevesinde
faiz oraninda degisim ve bunun etkisi (finansal getiri, fiyatlar ve reel varliklar) toplam
talep Uzerinde ve (glncl parasal politikalarda degisimin sonucunda degisen faizler,
varliklar fiyat1 ve toplam talebi etkisi igsizlik, maaslar ve para fiyatlarindadir. Sekil 8, Sekil

9, Sekil 10 ve Sekil 11 bu asamalar1 gostermektedir (Mahadeva ve digerler, 2005):
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Sekil 8: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi (Baslangic Asama)

4 3| Enflasyon 1 2 :
' . kt 5
gelisimi Gkt agi
gelisimi

-

v Y 6 ?
. ) (" .. ] .
Para piyasasi Politika faiz Faiz oram
faiz oranlar 5 > orani degisimi
J/ \.

Kaynak: Mahadeva ve digerler, 2005: 216.

Sekil 8, 9, 10 ve 11 parasal aktarim mekanizmasini asamali olarak gdstermektedir.
Baslangic asamada para politikasi faiz oraninda baslanmaktadir. Politika faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler, para piyasasi, enflasyon ve ¢ikti agigr gibi degiskenlerin
etkilenmesine sebep olacaktir. Bu etki birinci asamada finansal enstriimanin geliri ve
fiyatlarinin iizerinde olacaktir. ikinci asamada bu etki finansal sektériindeki faizler ve reel
varliklar lizerine aktarilacaktir. Bu etki {i¢lincii agsamada reel ekonomiye yani varlik fiyatl,

toplam talep, issizlik, maaslar ve fiyatlar seviyesinde goriilecektir.
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Sekil 9: Parasal Aktarim Mekanizmasimin Isleyisi (Birinci Asama)
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Kaynak: Mahadeva ve digerler, 2005: 216.

Sekil 10: Parasal Aktarim Mekanizmasimnin Isleyisi (ikici Asama)
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Kaynak: Mahadeva ve digerler, 2005: 216.
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Sekil 11: Parasal Aktarim Mekanizmasimn Isleyisi (Uciincii Asama)
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Kaynak: Mahadeva ve digerler, 2005: 216.
1.4. Gelismekte Olan Piyasalarin ve Finansal Yeniliklerin Etkisi

Son yillarda, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde énemli gelismeler olmustur.
Ayn1 zamanda bankacilik sistemi, tim bu piyasalarda 6nemli olgiide gelismistir. Zayif
bankacilik sistemi bu {ilkelerde para politikasi ve aktarim mekanizmasi Uzerinde biytk bir
tehlike sayilir ¢iinkii para politikasi ve resmi oranlarda degisimler (6zel kiiciik degisimler)
saglam bir sekilde piyasaya aktarilmamaktadir. Ancak kanitlara gére son yillarda bu
piyasalarda gelismelere gore, bankacilik sistemi daha rekabetli hale gelmistir. Bu nedenle
simetrik bilgiler artmis ve para politikasinda aracilik azalmis boylece kolay bir para

politikas1 ve aktarimi saglamistir (Mohanty ve Turner, 2008: 9).

Tablo 1’de finansal yeniliklerin etkisini, parasal aktarim kanallarinin {izerinde

gostermektedir (Singh ve digerler 2008: 58):
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Tablo 1: Parasal Aktarim Mekanizmasmin Finansal Yenilikler Uzerindeki Etkisi

Kanallar Finansal yenilikler Gzerinde etkisi
Faiz oran kanah | Ikame Etkisi:
Faiz oran1? — Ajanlar bor¢lanmak yerine tasarruf yaparlar —
(Tum etkilert, yatirimlar |
marjinal etkidir. Faiz oranina bagl olan fonlar (fonlar maliyeti) hedge edilecektir
Yani finansal ancak gelecekte ihtiya¢ olan yatirimlar, kolay hedge edilmezler.
yenilikler, faiz Genel etkisi ikame etkisinin tizerinde azdir. Yani faiz orani etkisi
kanalinm parasal aktarimda gii¢lii kalacaktir.
zayiflatacaktir). Gelir etkisi:
Faiz oranif — 0Odemeler ve makbuz faize duyarligit —
harcamalar |
Bu durumda para politikasinin etkisi faiz kanalinda az olacaktir.
Genel etkisi gelir etkisinin tzerinde belirsizdir.
Servet etkisi:
Tiirevleri hisse senedi ve varliklar1 lizerinde hedge olmaya izin
verir. Hisse senetlerinin iizerinde hedge etmek yaygindir ancak
varliklar lizerinde ¢ok zordur.
Genel etkisinin servet etkisi tizerine kii¢iik olmasi muhtemeldir.
Kredi kanali Bankalarin bor¢ verme kanal:

(Yeniliklere gore
bu kanal
zayiflayacaktir).

Turevler uzun vadeli kredileri hedge yapmaya izin verecektir.
Menkul degerler para politikasi esnasinda bankalarin kisitliligini
azaltir.

Etki glcu yuksek olacaktir ve bankalar kredi kanali finansal
yeniliklere gore zayif olacaktir.

Bilanco etkisi

Ajanlar net servet degerini korumak i¢in hedge yapabilirler.
Genel etkisi gii¢lii olacaktir ve bilango kanali finansal yeniliklere
gore zayif olacaktir.

Doviz kuru

(Genel etkisi ddviz
kurunu daha gucli
bir duruma
getirecektir yani
doéviz kuru
yeniliklere gore
zayif kanal
olmayacaktir).

Net ihracat etkisi:

Faiz oranm1 1— Sermaye girisi— Nominal doviz kuruf— Net
ihracat |

Nominal déviz kuru kolay hedge yapilabilir ancak reel déviz kuru
yapilmaz.

Finansal yeniliklerin genel etkisi az olabilir ve bu kanal
giicliiliiglinii koruyacaktir.

Faiz oram paritesi

Ulkeler arasi arbitraj 1— sermaye akimi 1 — déviz kuruf —
ihracat ve ithalat faizi takip ederek degisimleri 1 — reel
ekonomiyi ¢abuk etkileyecektir.

Genel etkisi az olabilir ve bu kanal giiclii kalir.

Kaynak: Singh ve digerler 2008: 58.
Finansal yenilikler (faiz ve doviz swaplari, faiz orani ve hissesenedi endeksli future
piyasalari, evrensel yasam sigortalari, para piyasasi yatirim hesaplar1 gibi) genel ekonomik

kosullardaki degismeler sonucu gelistirilmistir (Biiyiikakin, 2008: 208). Tablo 1’de merkez
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bankasi uyguladigi para politikasi ii¢ kanali aracliligila finansal yenilikler Uzerinde
aktarilmasini ve etkinlik derecesini gdstermekdedir. Ornegin, faiz oran1 kanalinda bir artis,
ikame etkisi ile ajanlari etkilendirip ve yatirimlarin diismesine ve gelir etkisi ile 6demeler
ve harcamalari etkilenmesine neden olacakdir. Kredi kanali, bankalarin bilanco ve borg
verme kanallarini etkilendirecekdir. Yanliz bu etki yeniliklere gore zayif olacaktir. Doviz
kuru finansal yenilikler gergevesinde, sermaye hereketleri, faiz orani paritesi ve net

ihracatta etki yaratarak, gilcu bir kanal olacaldir.

1.5. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmani ve onun ardindan reel ekonomiyi etkileyen etkenler
iki gruba ayrilmaktadir. Birincisi, merkez bankasinin mali sektdr disindaki sektorleri
dogrudan etkileyebildigi enstriimanlar. Ornegin kisa dénem faiz orani, resmi karsiliklar ve
rezervlerle bunu saglamaktadir. Merkez bankasi, bu enstriimanlarda degisim yaparak kredi
ve mevduat faizleri, doviz kuru ve finansal varlik fiyatlarin degisimini neden olacaktir.
Ikincisi, firmalar ve hane halklarinin finansman durumlari ve bankalar konusunda soz
konusu olmakta ve firmalar ise hanehalki harcama kararlarinin firmalarin durumlariyla
iligkisini gostermektedir. Bu iliski (extent of leveraging), varliklarin bilesimi, para birimi
ve yukiimliiliikleri ve dis finansman kaynaklar: tizerinde bagimlilik derecesiyle 6zellikle de

banka finansmanini igermektedir (Kamin ve digerleri, 1998: 16).

Ekonomiler, para politikasindaki degismelere ayni tepkiyi vermezler. Aktarim
mekanizmanin se¢imi ve onun etkisi, para politikasinin davranisinda ekonominin belirli
ozeliklerine baghdir. Ornegin Sekil 12°deki gibi, eger parasal aktarim mekanizmasini iki
asamaya bolersek para politikas: enstriimanlart birgok varlik piyasalar ve fiyatlarini etkileri
ve agikliklarindan etkilenecektir. Piyasa fiyatlarinin etkilenmesi toplam talep ve hane
halkinin 6demeleri ve likidesinin de§ismesine sebep olacaktir (Loayza ve Hebbel, 2002:

8).
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Sekil 12. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

/ 1- Para politikas: Enstriimanlart Piyasa fiyat1 ve oranlar1
(kisa donem faiz orani) —» (kredi orani, d6viz kuru, Hisse senedi fiyat1)

!

Finansal sistemin yapisi
Ekonominin agiklik

2- Piyasa fiyat1 ve oranlar1 Hanehalkinin ve firmalarin harcamalari
 ———

f

Finansal gelisme

\ Firmalar ve hanehalkinin bilango durumlar /

Kaynak: Loayza ve Hebbel, 2002: 8.

Kamin ve digerler (1998) parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorleri,
Resmi Miidahaleler, Kredileri Uzerindeki Sinirlamalar, Finansal Piyasalarin Rekabet,
Derinlik ve Farklilik, Finansal Sozlesmelerin Kosullari, Dig Finansman ve Dolarizasyon,

FinansalSisteminYapis1 ve Finansman Kaynaklar1 seklinde ifade etmislerdir.

1.5.1. Resmi Mudahaleler

Hiikiimetlerin miidahalesi parasal aktarim siirecini {i¢ farkli yolla etkilemektedir.
Birincisi hiikiimetler, faiz oranlarin1 kontrol etmekte veya diger finansal piyasa fiyatlarina
kisitlama getirmektedirler. Ikincisi banka kredilerine ve kredilerinin sektorel ve mekénsal
dagilimin etkilemektir. Ugiinciisii, finansal piyasalara ve parasal aktarim mekanizmasina

dogrudan miidahale edebilmektedirler (Kamin ve digerleri, 1998: 16).

1980°1i yillarla birlikte tiim diinyada finansal serbestlesmenin paralelinde kredilerin
miktar1 ve tahsisati {lizerindeki dogrudan kontrollerin dolayli kontrol mekanizmalarina
yerini biraktigi goriilmektedir. Cogu iilkelerde para politikast araci olarak agik piyasa
islemleri 6n plana ¢ikmigtir. Merkez bankalarinin kredi ve mevduat faaliyetleri de
1990’larda 6nem kazanan diger basvuru araclari olmustur. 1980°li yillarin popiiler araci
rezerve karsiliklarinin kullaniminda 6nemli 6l¢iide azalma olmasina regmen, Brezilya ve

Kolombiya gibi bircok ulkede gdrece onemlerini korumaya devam etmetedir. Rezerv



karsiliklar genelde yabanci para cinsinden mevduatlar ya da daha kisa vadeli enstriimanlar

tizerinde uygulanmaktadir (Glindiiz, 1999: 115).

1.5.2. Banka Kredileri Uzerindeki Sinirlamalar

Merkez bankalar1 sadece banka kredileri iizerinde sinirlamalarla degil ikna ve bir
takim diizenlemeler yardimiyla istedigi ve belirledigi hedefleri takip etmektedir. Ornegin
Cin’de para politikasinin en onemli aracit kredi kontrolleridir. Brezilya, Hindistan ve
Venezuela ise kredi tahsisati konusunda bir takim hazir regeteler sunmaktadir (Kamin ve

digerleri, 1998: 20).

1.5.3. FinansalPiyasalarin Rekabet, Derinlik ve Farkhihik

Bir finansal sistemde bankalarin aracilik fonksiyonu yaninda gelismis para ve
sermaye piyasalarinin bulunmasi, finansal {iriin ¢esitliliginin ve fon kaynaklarinin faiza
olmas1 faiz oram1 geciskenligini etkileyen en Onemli unsurlardandir. Hanehalki ve
firmalarin banka kredileri disinda fon saglayabilecekleri alternatif fon kaynaklarinin varligi
ise mevduatlar1 diginda yatirnm yapabilecekleri alternatif yatirim olanaklarmin varlig
isemevduat arzinin faiz orani esnekligini berlirlemektedir. Baska bir deyisle, banka dis1
finansman ve yatirim olanaklarmin varligi, hanehalki ve firmalarin faiz oranlarindaki
degisikliklere duyarliligmmi arttirmaktadir. Bankalar mevduat toplamak ve kredi
kullandirabilmek i¢in bu piyasalarla rekabet etmekte ve bu durum mevduat faiz
oranlarindaki yukari yonlii ve kredi faiz oranlarindaki asagi yonli katihgi azaltarak

geciskenligi arttirmaktadir (Cavusoglu, 2010: 36).

Ampirikgalismalara gore, gelismekte olan Ulkelerde (emergin markets), para
politikas1 faiz oranlar1 degisimlerine gosterdigi tepki gelismis olan iilkelerden daha yavas
olmustur. Bunun nedeni ilk sirada yukselen ekonomilerin finansal piyasalarin rekabet

giicli, derinliginin ve esnekliginin smirli ve kisith olmasindan kaynaklanmaktadir(Gur,

2003: 39).
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1.5.4. Finansal Sozlesmelerin Kosullari

Para politikasi ile finansal kurumlar, firmalar ve hane halklar1 arasindaki iligkiler ii¢

konuya baglidir (Kamin ve digerleri, 1998: 32-33):

1- Para politikasinin harcama ve yatirimlar {izerindeki etkisi, harcamalarin ne
kadarinin finansal sistem tarafindan finanse edildigi ile ilgilidir. Tiketim ve yatirim
harcamalarinin daha ¢ok banka kredileriyle finanse edilmesi, banka kredi kanali1 yoluyla
para politikasinin reel ekonomiyi degistirmesine neden olacaktir. Bu durumda ig
kaynaklarla finanse edilen ekonomilerin parasal aktarim mekanizmasi diizgiin bir sekilde

calismayacaktir.

2- Para politikasinin etkilesimi ¢ercevesinde hane halki, firmalar ve finansal
kurumlarin bilangolarini degistiren 6nemli faktor, bor¢lanma ve harcama kanallar1 para
politikasindan nasil etkilendigidir. Buna gore firmalarin ve hane halkinin bilangolar1 ne
kadar gugllyse, para politikasinin tiiketim ve yatirim {izerinde ki etkisi az olacaktir. Bu

durumda parasal aktarim mekanizmasinin etkisi diisiik olacaktir.

3- Para otoritelerinin verdigi kararlardan varlik fiyatlarindaki degisim, net deger
tizerinde etki yaratmaktadir. Ayrica bu etki finansal portfdyiin kompozisyonuna baglhdir.
Dé6viz kuru kanalmin yabanci agirlikli bilangolar iizerinde etkisi (Sili ve Israil de oldugu

gibi) bu konuya iyi bir 6rnektir.

1.5.5. D1s Finansman ve Dolarizasyon

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde dis finansmandisinda, i¢ finansman 6nemli bir
finansman kaynagidir. Bu Ulkelerde sermaye hareketinin para politikasindakiyaratigi etki
tizerinde genis bir literatiir bulunmaktadir. Yurtdis1 sermaye akimlarinin parasal aktarim
mekanizmasi konusu, sirketlerin yurtdist offshore bor¢lanmalar: ve

dolarizasyonkavramlarin altinda toplamak mimkindir (Glnduz, 1999: 121).
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1.5.5.1. Sermaye Akimlari ve Para Politikasi

Ulkelerin doviz kuru ve sermaye kontrollerinin (zerindeki aldiklar1 politikalar
sermaye hereketliginde énemli etkenlerdendir. Sermaye hareketlar: serbest olan bir tlkede,
para politikasinin etkinligi, tlilkede uygulanan doviz kuru sistemi ile yerli ve yabanci
finansal varliklar arasindaki ikame derecesine gore belirlenmektedir. Ulke ici ve iilke dist
varliklar arasindaki ikame derecesi ne kadar fazla olursa para politikas1 uygulamalarinin
tetikleyecegi faiz orami degisikliklerinin doviz kuruna verecegi karsilik ve doviz kuru
kanalinin etkisi de o kadar fazla olacaktir (TCMB, 2013: 8).

Parasal aktarim mekanizmasi1 acisindan faiz orani ve sermeye kontrollerinin
kaldirilmas: finansal serbestlesmenin en 6nemli sonuglarindan biri olmustur. Kanada ve
Almanya’da faiz oranlari 1967°de serbestlestirilmis, Avrustralya’da mevduat faiz
oranlarina tavan konulmasi yugulamasina 1980’li yillarda tamamen son verilmistir.
ABD’de ise mevduat faiz oranlari i¢in tavan belirleme uygulamasi 1980 Parasal Kontrol

Kanunu ile birlikte kaldirilmaya baglanmistir (Singh ve digerleri, 2008, 52).

1.5.5.2. Offshore Bor¢lanma

Yikselmekte olan piyasalardaki birgok firmanin yurtdisindan finansman
olanaklartyla, sermaye serbestisinin artmasi arasinda dogru bir iligki vardir. Siki bir para
politikasi yerel kredi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durumda firmalarin
yurt dist borglanmalarimiyiikselterek para politika sonuglarmin  gergeklesmesine
imkansaglamaktadir. Yerel bankalarin kredi faizlerini yiikseltme imkanmi da
sinirlandirmis olmaktadir. Yerel ve yabanci oranlar arasindaki degisim farklar1 doviz
kurunda es bir degisimle telafi edilmediginde para politikasinin harcamalar tizerindeki

etkisi esnek doviz kuru sisteminde kisitlanabilmektedir (Glindliz, 1999: 122).
1.5.5.3. Dolarizasyon
Yiiksekenflasyon yasamis bir¢ok iilkede (Ornegin Rusya ve Latin Amerika)

enflasyon esnasinda, yabanci paranin kullaniminda 6nemli bir oranda muamele ve servet

birikimi agisindanartis goriilmiistiir ve hatta bankacilik sisteminde dolar bazli mevduat ve
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krediler kullanilmistir. Yabanci para bazli bir rejimde para politikasinin aktarim
mekanizmasi, sadece yerli para ile dolar aktiflerinin ikame edilebilirligini g0z
Ontinealinmaz, yerli ve yabanci dolar varliklarinin ikame edilebilirligine debaglidir(Kamin

ve digerleri, 1998 37).

1.5.6. Finansal SisteminYapisi

Merkez bankalarinin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimler ve borg-tasarruf kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarlilik, parasal
aktarim surecini etkilemektedir. Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif
finansman kaynaklarinin varlhigi, bor¢lanma kisitlari, bankacilik sektoriindeki rekabet ve
hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden olusan finansal sistemin yapisi, bu duyarliligin

derecesini belirlemektedir (TCMB, 2013: 7).

Finansal sistemin tekel glciine sahip birkag bankadan olusmasi (monopol
pozisyonu) faiz kanalinin zayif calismasina; finansal varlik ¢esitliginin az olmas1 ise varlik
fiyatlar1 kanalinin etkin ¢alismamasina sebep olacaktir. Banka sistemi ve finansal olarak
gelismemis tilkelerde uluslar arasi ticaret ve sermaye akimi devlet kontroliinii altinda
olmasi nedenine gore, doviz kuru kanali etkin ¢alismamaktadir. Ancak finansal sistem
gelistikce, derinlestik¢ce ve cesitlendikge faiz orani, déviz kuru kanali ve varlik fiyatlar

kanallar1 daha etkin bir sekilde calisacaktir(Loayza ve Hebbel, 2002: 8-9).

1.5.7. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Para politikasindaki yaratilan herhangi degismelerle bor¢lularin nakit akim
durumunun etkilenmesi, finansal sozlesmelerin vade yapisi ile dogrudan iliskisi vardir.
Sozlesmenin vadesi ne kadar kisa ise mevduat ve kredi sozlesmeleri bu yeni faiz
oranlarindan yenilenebilecektir. Bu yilizden para politika degisikligi sonucunda olusan yeni
faiz orani, hizli bir sekilde piyasa faiz oranlarina aktarilacaktir. Kredi ve mevduat
sozlesmeleri, para politikasi otoritesi tarafindan giincellenmis olan faiz oranlar ile

yenilenmesini temin etmektedir (TCMB, 2013: 7).
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Vade yapisi, gelecek enflasyon ve para politikasinin enflasyona verdigi tepkiye
iliskin beklentilerle sekillenmektedir. Bu nedenle vade yapisi zamanla degismekte ve
iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ulkeler arasinda vade yapisindaki farkliliklar
para politikasinin kredibilitesine veya enflasyonla miicadeleye verdigi oneme iliskin

beklentilerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir (Egert ve MacDonald, 2009: 292).

1.5.8. Finansman Kaynaklari

Finansal aracilik faaliyetlerinin az gelistigi ve hanehalki ve reel sektor
yatirimlarmin i¢ kaynaklarla finanse edildigi iilkelerde, para politikas1 degisikliginin
toplam telap lizerinde yaratacagi etkinin daha diisilk olmasi beklenmektedir. Zira aktarim
mekanizmasinin ¢alisabilmesi i¢in 6ngordiigiimiiz varsayimlardan biri olan, hanehalkinin
veya firmalarin banka finansmanima bagimlilik derecesi bu durumda diisiik olarak
gercekleseceginden, aktarim mekanizmasi siireci igerisinde so6z konusu temsilcilerin para
politikasindan fazlaca etkilenmesini beklemek yanlis olacaktir. Gelismis iilkelerde ise,
yurti¢i finansal sistem haricinde fon saglayabilmenin en 6nemli yolu yabanci finansmandir.
Bu piyasalarda tasarruflarin biiyiik bir kism1 bankalar tarafindan degerlendirildiginden ve
yine yatirimlarin biiyiik bir bir kisim da yine bankalar tarafindan finanse edildiginden,

aktarim mekanizmasinin etkinligi artmaktadir (Gur, 2003, 42).
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IKIiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE LITERATUR

Son donemlerde gerek Tiirkiye gerekse uluslararasi literatiir incelendiginde parasal
aktarim mekanizmasina yonelik calismalar artis gostermektedir. Para politikasinda ki bir
degisikligin hasila iizerinde ki etkisi parasal aktarim mekanizmasi tarafindan belirlendigi
icin bu konu literatiirde arastirilmaktadir. Politika yapicilar igin parasal aktarim
kanallarinin isleyis siirecinden elde edilen bulgular, dogru politika belirleme agisindan
onem tagimaktadir. Caligmanin bu béliminde parasal aktarim kanallarinin etkinligini test
eden caligmalar incelenmis, kullanilan yontem ve elde edilen sonuglar tablo halinde

Ozetlenmistir.

2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Etkinligini Test Eden Calismalar

Parasal aktarim mekanizmasi literatiirde genellikle iki yaklasimla agiklanmaktadir.
Birincisi faiz oranlarmin yatirmalarmin doviz kurunu nasil etkileyecegidir (Para
yaklasimi). Ikincisi hangi parasal aktarim mekanizmasmn Uretim ve fiyatlar

etkileyecekgidir (kredi odakliyaklasim (borg¢ verme / borg almak)) (Cecchetti, 1999: 10).

Son yillarda yapilan bir¢okg¢alismada para mekanizmasinin islevselligiyle ilgili, iki
temel yontem dikkate alinmistir: Parasal politikada sokunun etkisi ve para politikasinda
hangi kanali reel ekonomiye etki yapmaktadir. Aktarim mekanizmanin {izerinde galigmalar
geleneksel (Keynesyen) faiz oranmin etkisini bir dinamik, stokastik, genel denge
baglaminda galisilmistir. Bu galismalardan ilk olarak Fisher (1977)’de ve Phelps ve Taylor
(1977)’da nominal fiyatlar ve firmalarin rasyonel davranisi varsayimiyla ve McCallum
(1979)’un yapmis oldugu ¢alisma izlemektedir (Ireland, 2005: 5; Andries, 2012: 212).

Yeni Keynesyen modeli, ti¢ denklemden olusmaktadir. Cikti(Y), enflasyon (7), ve

kisa donem faiz orani (r). Birinci denklemi tizerinde Kerr ve King (1996) ve McCallum ve
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Nelson (1999), IS egrisi, ¢ikt1 ve gelecekte beklentiler faiz oranina gore ve ikinci denklem
Phillips egrisi Uzerindedir ki Rotemberg (1982), Calvo (1983)’da incelemistir ve
uctncusund Taylor (1993) ¢alismasinda onermistir (Ireland, 2005: 7).

Faiz oranlar1 veya faiz etkisiyle ¢alisan kanallar1 ve etkilerinin tizerinde ¢oklu
analizler yapilmistir. Bu analizler son yillarda neo-klasiksentezci akimin temelini olusturan

geleneksel IS-LM analizinden yola ¢ikilarak yapilmistir (King, 2000: 48-49).

Literaturde alanlailgili ¢aligmalar yapilan bakildiginda, yazarlarin ¢esitli kanalar
Uzerinden ¢ok degiskenli veya 6zel bir kanal lizerinde parasal aktarim mekanizmasini
degisik yontemlere gore test ettikleri gortilmektedir. Ornegin sadece déviz kuru kanali
lizerinde yapilan caligmalardan Fleming(1962), Mundell(1963) ve Dornbusch(1976) bu
konularda, yapilan 6nemli ampirik ¢alismalardan sayilmaktadir (Ireland, 2005: 3-4).

Ahn (1994), Kore ic¢in 1979-1993 ve Singapur icin 1980 — 1993 ddnemini
esbiitiinlesme yontemini kullanarak analiz etmistir. Bu calismaya gore Kore’de para
arzindaki degisim, faiz oraninin degisimine neden olmustur. Ancak bu durum déviz kuruna
etkisi olmamistir. Singapur’da para arzinin degisimi, hem faiz oranmmi ve hem doviz
kurunun degisimine neden olmustur. Ayrica kiiciik iilkelerde bu ¢alismaya gbre sermaye
serbest dolagimi, parasal aktarim mekanizmasini1 degistirmis ve bu iilkelerin déviz kurunu
ve faiz oraninin degisimine neden olmustur. Yani 6zet olarak parasal aktarimgergevesinde
doviz kuru kanalinin Singapur i¢in gegerli oldugu ve para politikasinin déviz kuru, hasila

ve enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Smets ve Wouters (1999), 1975-1997 doneminde Almanya’da parasal aktarim
mekanizmasinin déviz kanali Gzerindeki etkisini izleyerek VAR analiziyle incelemislerdir.
Bu c¢alisgmaya gore ddéviz kurunun etkisi, ¢ikti ve enflasyon {iizerinde geleneksel faiz
oraninin etkisiyle farkli bulunmus ve doviz kurundaki soklar, fiyatlar seviyesine
geciskenlik yaptiktan sonra GSYIH’yi ve genel dengeyi degismesine neden olmustur.
Ayrica ¢alismanin sonucunda, parasal daralmanin ardindan ulusal para degerlenerek dis

ticaret GSYIH nin azaldigini tespit etmislerdir.
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Camarero ve digerleri (2002), Ispanya i¢in 1986 — 1998 ddnemi esbiitiinlesme ve
yapisal VAR yontemi ile parasal aktarim kanallarini kii¢iik ve agik ekonomisi olan iilkeleri
baz alarak Ispanya igin incelemislerdir. Bu ¢alismada, Etki-Tepki fonksiyonlarma gore
onemli bir tepki para politikasina géstermemistir. Bu ¢alismaya gore para talep fonksiyonu
Ispanya’da istikrarli bulunmustur. Parasal daralmanm fiyatlar iizerinde asag: yonlii zayif
bir tepkiye neden oldugun ve faiz oranindaki bir degisim toplam ¢ikt1 ve doviz kurunda

degisilmesine neden oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Mehrotra (2005), 1991 — 2004 doénemi igin Japonya, Hong Kong ve Cin
ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasini SVAR metodunu kullanarak incelemistir.
Bu calismada fiyatlar kontrol olundugu durumda, déviz kuru ve faiz orani soklarinin
onemliligi test edilmistir. Bu ¢alismaya gore, doviz kurundaki soklar istatistik olarak
fiyatlar seviyesinin {izerinde anlamli bir etkisi Japonya ve Hong Kong ekonomisinde
olmustur. Faiz oram1 kanali Japonya ve Hong Kong’un para politikasinda onemli

bulunmustur. Ancak Cin’de faiz orani ve doviz kuru 6nemli enstriiman olmamustir.

Nagayasu (2005) 1970 — 2003 dénem i¢in VECM yo6ntemini kullanarak Japonya’da
parasal aktarim mekanizmasii doviz kuru ve iiretim tizerinde etkisini analiz etmistir. Bu
caligmaya gore Japonya merkez bankasinin genisletici para politikasit kisa ve uzun
dénemde Yen’in degerinin diismesine neden olmustur. Yani doviz kuru kanali, liretimin

uzerinde yeterli etki gostermemistir.

Cheng (2006) SVAR yontemini 1997-2005 ddéneminin aylik verilerinin tizerinde
Kenya i¢in test etmistir. Bu calismaya gore faiz oranlarindaki bir artis, %30 oraninda
fiyatlar diizeyini ve %10 oraninda ¢ikt1 lizerinde yiikselmeye neden olmustur. Etki-tepki
analizinde bir olumlu artis faiz oranlarinda, déviz kurunun diismesine sebep olmustur.
Doviz kuru gucli bir tepki faiz oranina gosterdigine gore, doviz kuru geciskenligi

enflasyon lizerinde oldugun yorumlanmuistir.
Maturu ve digerleri (2010), 2000-2010 déneminde Kenya’nin yilik verileri tizerinde

SVAR yontemini kullanmiglar. Bu calismada M3 para arzi bir giiclii ve etkin enstriiman

olarak sonu¢ bulunmustur ve ¢alismaya gore bir digsal sok M3 para arzinda higbir etki
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yaratmamis ancak bu sok fiyatlarin ylikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarinda bir

pozitif sok fiyatlarin diismesini gostermektedir fakat istatistik olarak anlamli olmamastir.

Buigut (2009) VAR yontemini 1984-2005 déneminde Tanzanya, Uganda ve Kenya
ulkeleri icin yillik veriler kullanarak test etmistir. Bu ¢alismada faiz orandaki bir sok
istatistik olarak anlamu etkisi enflasyon ve ¢iktida olmamistir. ‘Faiz oraninda degismelerin
reel ekonominin lizerinde zayif bir etkisi vardir’ yorumunu yapmis ve genel olarak elde

alinan veriler doneminde bu iilkelerde para politikas1 gecerli olmamustir.

Buigut (2010) VECM metodunu 1979-2008 doneminde Kenya igin yillikveriler ile
test etmistir. Buigut bu caligmada para politikanin fiyatlar diizeyinde etki yaptigi
konusunda kanitlar bulmustur. Elde edilen bulgular faiz oraninda degisim, enflasyonun
degisilmesine neden olmustur. Bu calismaya gore para politikast kredi oranlarim
yiikseltmis ve kredi hacminin azalmasini gostermistir. Yani para politikasi Kenya’da

gecerli olmustur ve reel ekonomiyi etkilemistir.

Montiel ve digerleri (2012), SVAR yontemini 2002-2010 Tanzanya ulkesi igin
aylik veriler {izerinde test etmislerdir. Bu ¢alismaya gore rezerv paranin istatistik olarak
anlamli bir etkisi fiyatlar iizerinde olmasini gostermektedir. Ancak bu etki ekonomik
olarak onemli ve anlamli bir etki olmamistir. Bu ¢alismaya gore para politikas1 Tanzanya
ekonomisinde ¢ikt1 iizerinde higbir etkisi olmamis ve para politikas1 bu iilkede gecerli

degildir yorumuyla sonuglanmistir.

Saxegaard (2006) 1990-2004 dort aylik verileri VAR yontemini kullanarak Uganda
ve Nijerya ulkeleri i¢in kullanarak test etmistir. Bu calismaya gore genisletici bir para
politikas1 veya likide fazlaligimin etkisi etkisini parasal aktarim mekanizmasina test
olunmustur. Bu ¢alismanin sonuglarina gore gelismekde olan iilkelerde (6rnegin Uganda
ve Nijerya) likidite fazlaligi, bankalarinda tercihini degistirmis ve para politikast TUFE
Uzerinde negatif etkisi olmustur. Eger ticari bankalarin likiditesi az olursa, bu etkinin daha

da yiksek olacagi sonucuna ulagmislardir.

Gindiz (2001), 1986-1998 donemi igin parasal aktarimin doviz kuru kanalinin

konusunda Turkiye icin yaptigi calismada VAR yoOntemini kullanarak doviz kuru
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kanalinin, parasal genisleme neticesinde reel deger kaybi yarattigi sonucuna ulagmistir. Bu
durum, toplam talepte pozitif etkilendirmis ve bunun neticesinde, enflasyon orani artmistir.
Yani bu ¢alismaya gore Tirkiye’de doviz kuru kanalinin enflasyonu ve ¢ikti diizeyini

etkilemek i¢in kullanilabilecek bir aktarim kanali olabilecegini ortaya koymustur.

Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk (2009)’de, 1990-2007 aylik verilerle ve VAR
yontemini kullanarak para politikas1 sokunun etkisini reel doviz kuru, net ihracat, iiretim ve
fiyatlarin tizerinde dinamik bir tepki ¢ergevesinde tahmin etmislerdir. Bu calismaya gore
Turkiye igin ele alinan donemde, para politikas1 soklarinin fiyatlar iizerinde énemli bir
etkiye sahip oldugunu ve doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda onemli rol
oynadigini gostermektedir. Yani Ozet olarak para politikast déviz kuru Uzerinde reel

ekonomiyi etkilenmis ve gecerli olmustur.

Oztirkler (2002) 1986-2001 dénemiigin VAR ydntemi kullanmistir. Bu calismaya
gore doviz kanali enflasyonu etkilemistir. Ancak hasilaya etkisiz olmustur.Ayn1 durumda
Ornek (2009) 1990-2006 (i¢ aylik veriler ve VAR sistemini; Kasapoglu (2007), 1990-2006
donemine ait aylik veriler ve VAR yontemini kullanarak Tiirkiye’de déviz kuru kanalinin
enflasyon tizerinde etkili oldugu ancak hasilay etkileyecek diizeyde olmadigi ve enflasyon

Uzerine etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), VAR yontemiyle 2003—-2010 doénemi Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin etkisini, toplam c¢ikti ve enflasyon
tizerinde test etmislerdir. Bu ¢alisma i¢in toplam bes makroekonomik degisken (kisa vadeli
faiz oran, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiikketici fiyat endeksi ve sanayi Gretim
endeksi) ele alinmistir. Bu galismanin doviz kuru, faiz oranina tepki gostermis ayrica doviz

kurunun reel ekonomide gecerli bir etkisi olmustur.

Kredi kanalinda oOnemli c¢alismalardan birisi Beranke ve Blinder (1992)’in
caligmalaridir. Bu ¢alismada Beranke ve Blinder 1959-1978 donemi icin banka
bilancosunun para politikasina tepkisini VAR modelini kullanarak incelemistir. Bu
calismada faiz oranlarindaki degismeler, banka mevduati, banka menkul kiymet stoku,

banka kredileri issizlik orani ve fiyatlarin tepkisi analiz edilmistir. Bu analizde daraltic1 bir
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politika kisa donemde menkul kiymet stokunun kredilerden daha hizli azaldigir ve aym

zamanda kredi kanalinin etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kashyap ve Stein (2000), 1976-1993 yillar1 arasimevsimsellikten arindirilmis ve
Regresyon analizini kullanarak bankalarin kredi hacmiyle para politikasinin iligkisini ABD
icin incelemiglerdir. Bu calismada kiiciik bankalar seviyesinde kredi kanali daha duyarli
bulunmustur. Ayrica bu ¢alismaya gore para politikasinda meydana gelen bir sok banka
kredi hacminin giilcii bir sekilde etkilenmesine neden olmustur. Yani baz alinan donemde

ABD’de para politikas1 kredi kanalindan reel ekonomiyi etkilenmesine neden olmustur.

Nilsen (2002)’de VAR yontemini ABD i¢in kullanarak kredi kanalii etkinligini,
klglk ve buyiik firmalari ayri-ayr1 baz alarak incelemistir. Bu ¢alismaya gore kredi hacmi
azalmasinda daha ¢ok firmayr etkiledigini ve para politikasi g¢ercevesinde bankalarin
kullanabilecekleri fon miktarlar1 degisebilecegi vurgulanmistir. Kuguk firmalar biyik
firmalara gore parasal kisitlamalardan daha hizli ve daha ¢ok etkilenmislerdir. Nilson bu

calismada mikro verileri ve mikro ekonomik analizleri kullanmastir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990 — 2006 donemi i¢in kredi kanalin isleyisini Tiirkiye
ekonomisinde VAR yoOntemini kullanarak analiz etmistir. Bu ¢alismada ilk olarak Tiirkiye
ekonomisinde banka kredi kanalinin islemesi igin gerekli kosullari incelemis ve sonrasinda
etki-tepki fonksiyonlarini kullanmigtir. Bu ¢alismaya gore daraltici para politikasinin
ardindan ellerindeki menkul kiymetleri satmak yerine kredi arzini kistigini gostermistir ve
kamu borglanma siirecinin kredi arzindaki daralmay: artirdigi ve boylece kredi kanalini
giiclendirdigi degerlendirmesi yapilmigtir. Ozet olarak bu calismaya gore Tiirkiye
ekonomisinde kredi kanalina fazla tepki vermistir. Kredi kanali Tirkiye i¢in gecerli

olmusve reel ekonomiyi etkilemistir.

Suzuki (2004), 1989 — 2002 donemleri arasinda Avustralya’da parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini test etmistir. Bu caligmada daraltict bir parasal sok, kredi
talebinde ortaya ¢ikan gecici artis1 dengelemek icin bankalarin menkul degerler portfoyiini
azaltarak ve yurtdis1 kredilere yonelerek tepki verdigi bulgusunu elde etmistir. Bankalarin
bu yonde tepki vermesi, banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi igerisindeki

Onemini azaltti1 icin banka kredi kanalinin etkin ¢aligmasini engellemektedir.
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Berkelmans (2005), 1983-2003 donemi veri setini kullanarak Avustralya igin
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini VAR modeli kullanarak analiz etmistir. Bu
calismaya gore kredi kanali1 ayn1 enflasyon gibi, para politikasina yavas tepki gostermistir.
Ancak bu tepki ¢iktida biraz hizli olmustur. Bu ¢alismada sonug olarak enflasyon ¢ikt1 ve
doviz kuru, kredi kanalindan para politikas1 aktarim esnasinda etkilenmis ve bu etki
enflasyon tizerinde iki y1l devam etmistir. Yani kredi kanali Avustralya’da gegerli olmus

ve reel ekonomi baz aldig1 donemde etkilemistir.

Aklan ve Nargelegeken (2008), Tiirkiye’de 1998-2001 mevsimselverileri ve
regresyon analizinikullanarak ~ banka  kredi ~ kanalimin  etkisini  Tirkiye
ekonomisindeincelemislerdir. Bu ¢aligmaya gore kredi kanali para politikasina ¢ok fazla
tepki gostermemistir. Ayrica bu ¢alismadabelirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalari
daha fazla etkisi olacagimi agiklamislardir. Bu durum, s6z konusu bankalarin siki para

politikalarinin etkilerini likit aktifleriyle dengeleyemediginden kaynaklanmaktadir.

Erdogan ve Besballi (2009) Tiirkiye i¢in 1996-2006 ddnemi veri seti ile banka
kredileri kanalinin etkinligini analiz etmislerdir. Calismada ilgili donemi Etki—Tepki
fonksiyonlar1 yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de banka kredileri
kanalinin ¢alistigina iliskin bulgulara ulasilmis ancak kredi kanalinin etkinligini azaltan
sorunlar bulundugu i¢in kredi kanalinin etkin ¢aligmadigi iizerinde durmuslardir. Bunun
nedenleri olarak para politikasinin etkinliginin azalmasi anlamina gelen fiskal baskinlik ve

kamu bankalariin finansal sistem igerisindeki agirlig1 olarak goriilmiistiir.

Khundrakpam ve Jain (2012), Hindistan ekonomisinde SVAR sistemini 1996 —
2011 donemi verilerinin Gzerinde kullanarak parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde
faiz kanali, kredi kanali ve varlik fiyatlar kanali dnemli bir rol oldugunu ama doviz kuru
kanalinin zayif bir etkisi ve roliinlin oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bir olumlu sok parasal

politika oranlarinda enflasyon ve GSYIH azalmasina neden olmustur.

Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), Tayland ekonomisinde VAR sistemini 1993 —
2001 verilerinin Gzerinde kullanarak analiz etmislerdir. Bu ¢alismada ilk olarak para
piyasalarinin oranlari etkisi ve gegigkenligini test olunmus ve para politikasinda meydana

gelensoklarin etkisi, yatirimlar ve reel ekonomi (zerinde test olunmustur. Bu
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¢alismaninsonucunda faiz ve banka kredi kanalin1 reel ekonomi Uzerinde etki incelenmis

ve doviz kuru kanalinin ¢gok 6nemli olmadigi sonucuna ulagsmustir.

Peersman ve Smets (2001), 1980-1998 donemleri arasindaki verileri kullanarak
Avrupa Birligi iilkelerinde parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini VAR analizi
kullanarak test etmislerdir. Caligmada para politikasinda beklenmeyen bir sokun ABD
ekonomisi Uzerindeki etkisini incelenmislerdir. Calisma sonucunda nominal ve reel faiz
oranlarinda bir gecici artis doviz kurunun artisina, c¢iktida ise diisiise neden olmustur.
Fiyatlar genel seviyesinde ¢ok fazla degisim olmamis ancak yatirnrm hacminde meydana

gelen bir diisiis, ¢ikt1 ve istihdam hacminin diismesine neden olmustur.

Demchuk ve digerleri (2012)’de SVAR yontemini Polonya’da 1998-2011
verilerinin tizerinde kullanarak ulastig1 sonuglar; faiz oraninda bir sok TUFE, GSYIH,
kredi kanal1 ve ona bagli olan diger bagliklar (6rnegin konut, bor¢ alim vermek maliyetleri)
etkilenmesine neden olmus ve doviz kuru fiyatlar seviyesini de etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Bu calismaya gore Polonya’da parasal aktarim kanalarmmin g¢ogu, reel

ekonomiyi etkileyip gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cifter ve Oziin (2007) VECM yontemini 1997 — 2006 Tiirkiye’de verilerinin
tizerinde kullanmislardir. Bu ¢alismada parasal aktarim ve para politikasinda Keynesyen
yaklasim genel kabul goriilmiis ve likide tercihi teorisi lizerinde diisiiniilmiistiir. Bu
calismaya gore Tiirkiye’de para arz1 ve politikast sadece uzun donemde ¢ikti ve enflasyon

uzerinde etkilere neden olmaktadir.

Ornek (2009), VAR modeli Tiirkiye’nin 1990-2006 yillar1 arasi iiger aylik verileri
test edilmistir. Bulunan ampirik bulgulara gore; Tiirkiye’de geleneksel faiz orani ve doviz
kuru kanallariin calistig1 tespit edilmistir. Yani bu kanallar Tiirkiyenin reek ekonomisini
etkilemisler. Ancak hisse senedi fiyat1 ve banka kredi kanallarinin istatistiksel olarak reel

ekonomiye 6nemli etkisi olmamastir.
Tas ve digerleri (2012), VAR ve Etki — Tepki modelini kullanarak 1990 — 2010

donemi Turkiye mevsimsel verilerinin tizerinde banka kredi kanalinin etkisini test etmis ve

VAR modeline dayali sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglarda Turkiye’de banka dis1 finansal
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araglarin olmasi icin kredi kanali etkin hale gelmesi gerektigi vurgulanmaistir. Bu caligmaya
gore kredi kanalmi kisitlayan faktorler, O6rnegin i¢ borcunylksek olmasi ve kamu
bankalarinin varligi bulunmus, kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin bir kanal

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan bazi ¢aligmalarda para politika ¢ergevesinde, doviz kuru ¢ok 6nemli
olamadig gosterilmektedir. Ornegin Avrupa birligi 9 iiyesi iilke iizerinde Barran, Coudert
ve Mojon (1996), 1976 — 1994, donemden VAR yoéntemini li¢ aylik veriler {izerinde
arastirmasinda, doviz kuru ve reel ekonominin bu iilkelerde etkin bir iligkisi olamadigini
ortaya koymuslardir. Parasal politika yatirimlari, kredi kanalinda tam bu {ilkelerde (kredi

konusunda Almanliya ve Ingiltere haric) az bir etkisi olmustur.

Parasal aktarim mekanizmasinin iizerine yapilan calismalar, kullanilan yontem ve

sonugclari itibariyle Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Parasal Aktarim Mekanizmasi isleyisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Calismanin Kapsadigi | Ulke(ler) Kullanilan | Calismanin Sonucu
Yazan Donem Yontem

Ahn (1994) 1979-1993 Kore VAR Doviz  kur  kanali  reel

ekonomiyi etkilemigtir.
1980-1993 | Singapur VAR Doviz  kur  kanali  reel

Ahn(1994) ekonomiyi etkilemistir.
Faiz orandaki bir sok,istatistik
Tanzanya, olarak anlamli etkisi, enflasyon
1984-2006 | Ugandave | VAR ve c¢iktiya olmamistir. Faiz
Buigut (2009) Kenya oraninda  degismeleri  reel

ekonominin iizerinde zayif bir
etkisi olmustur.

Faiz oraninda degisim,
enflasyonun degismesine
neden olmustur. Bu g¢alismaya
Buigut (2010) | 1979-2008 | Uganda VECM | 9ore para politikasi kredi
oranlarim yiikseltmis ve kredi
hacminin azalmasini neden

olmustur.
1986 -1998 Ispanya Esbiitlinlesme | Faiz  oranlarinda  meydana
Camarero ve ve SVAR gelen degisimler ¢ikti ve doviz
digerleri (2002) kurunu etki yaratmustir.

Fiyatlar bu degisime zayif bir
tepki gOstermistir.
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Tablo 2°nin Devami

Calismamn Kapsadigi Ulke(ler) Kullamilan | Calismanin Sonucu
Yazarn Dd6nem Yontem
1991-2004 Japonya, SVAR Faiz kanali Japonya ve Hong
Mehrotra Hong Kong Kong’da anlamlidir ve reel
(2007), ve Cin ekonomiyi etkilemistir. Ancak
Cin’de anlamh degildir.
1991-2004 Japonya VAR Do6viz  kuru  kanali, reel
Nagayasu (2005) ekonomide etkisiz
bulunmustur.
Barran ve 1976-1994 | 9 AB lye VAR Déviz kuru reel ekonomiyi
digerleri (1996) tlkesi etkilememistir.
1986-1998 Turkiye VAR Doviz kuru kanalinin, toplam
Gunduz (2001) talebi ve enflasyonu pozitif
etkilemistir.
Biiyiikakin ve 1990-2007 Turkiye VAR Doviz kuru kanalinin enflasyon
digerleri (2009) iizerinde etkili ancak hasila
uzerinde etkili degildir.
1986-2001 Turkiye VAR Doviz kuru kanalinin enflasyon
Ozturkler (2002) lizerinde etkili ancak hasila
uzerinde etkili degildir.
1990-2006 Turkiye VAR Doviz kuru kanalinin enflasyon
Ornek (2009) iizerinde etkili ancak hasila
iizerinde etkili degildir.
Kasapoglu 1990-2006 Turkiye VAR Doviz kuru kanalinin enflasyon
(2007) tizerinde etkili ancak hasila
iizerinde etkili degildir.
Cambazoglu ve | 2003-2010 Tarkiye VAR Doviz kuru kanalinin enflasyon
Karaaalp (2012) tizerinde etkili ancak hasila
iizerinde etkili degildir.
Faiz oranlarindaki degismeler,
Beranke ve 1959-1978 ABD VAR banka mevduati, banka menkul
Blinder (1992) kiymet stoku, banka kredileri
igsizlik oram1 ve fiyatlar
etkilemektedir.
1997-2005 Kenya SVAR Faiz oranlarindaki bir artig
Cheng (2006) fiyatlar dizeyini % 30artirmus
ve ¢iktinin %10 ylkselmesine
neden olmustur.
1976-1993 ABD Regresyon | Para politikasinda meydana
Analizi gelen bir sok banka kredi

Kashyap ve stein
(2000)

hacminin giilcii bir sekilde
etkilenmesine neden olmustur
ve ABD’de kredi kanali reel
ekonomiye gecerli olmustur.

53




Tablo 2°nin Devami

Calismamn Kapsadigi Ulke(ler) Kullamilan | Calismanin Sonucu
Yazarn Dd6nem Yontem
Bir digsal sok m3 para arzinda
hicbir etki yaratmamis ama
Maturu (2010) | 2000-2010 Kenya SVAR fiyatlart  yikseltmistir. Faiz
oranlarinda bir pozitif sok
fiyatlarin diismesini
gostermektedir.
Daraltict bir para politikasinin
Glnduz (2001) | 1986-1998 Turkiye VAR ardindan hem banka kredileri
hem de menkul kiymetlerin
cok hizli azaldigigozlenmistir
Cengiz ve 1990-2006 Turkiye Krediler =~ para  politikasina
Duman (2008) VAR parasal buyukliikten daha fazla
tepki vermistir.
Daraltici  bir parasal sok,
bankalarin, menkul degerler
Suzuki (2004) | 1989-2002 | Avustralya SVAR portfoylnii  azaltip  yurtdisi
kredilere  yoOnelerek  tepki
glstermistir.
Faiz oranlar1 ve doviz kurunda
Berkelmans bir sok, banka krediler
(2005) 1983-2003 | Avustralya SVAR hacminin biyimesine neden
olmus, enflasyon ve ¢ikti
iizerinde etki yaratmistir.
Aklan ve Bu calismada, para
Nargeleceken | 1998-2001 Turkiye VAR politikasiyla banka kredilerinin
(2008) arasindaki iliskiyi zay1f
bulunmustur.
Erdogan ve 1996-2006 Tarkiye SVAR Banka  kredileri  kanalinin
Besball1 (2009) Etki-Tepki | gecerliligine ilgili bulgulara
ulagilmustir.
Faiz kanali, kredi kanali ve
varlik  fiyatlar1  kanalinin
Khundrakpam | 1996-2011 | Hindistan SVAR onemli bir roli oldugu fakat
ve Jain (2012) doviz koru kanali zayif bir
etkisi ve roll oldugu yorumuna
ulagilmigtir.
Disyatat ve 1993-2001 Tayland VAR Faiz kanal1 ve banka kredisinin
Vongsinsirikul o6nemli oldugubunun yaninda
(2003) doéviz kurunun c¢ok 6nemli
olmadigin1 yorumlanmustir.
Peersman ve 1980-1998 AB VAR Parasal politikada yapilan bir
Smets (2001) sok reel ekonomide hemen
hemen etkisizdir.
Demchuk ve 1998-2011 Polonya SVAR Faiz oraninda bir sok TUFE,
digerler (2012) GSYIH, kredi kanali ve ona

baghi olan degiskenleri ve
doviz kuru fiyatlar seviyesini
de etkilemistir.




Tablo 2°nin Devami

Calismanin

Yazan

Kapsadigi
Dd6nem

Ulke(ler)

Kullanilan
Yoéntem

Calismanin Sonucu

Cifter ve Oziin

(2007)

1997-2006

Turkiye

Nedensellik

Bu calismaya gore Tiirkiye’de
para arzi ve politikas1 sadece
uzun donemde ¢iktt  ve
enflasyon Uzerinde etkilere
neden olmaktadir.

Ornek (2009)

1990-2006

Turkiye

VAR

Faiz oram1 ve doviz kuru
kanallarmin  calistigi, hisse
senedi fiyati ve banka kredi
kanallarinin istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmadig1 sonuglarina
ulagilmigtir.

Tas ve digerleri

(2012)

1990-2010

Turkiye

VAR
Etki-Tepki

Bu calismaya gore kredi
kanalin1 kisitlayan faktorler,
ornegin i¢ borcun ylksek
olmast ve kamu bankalarinin
varligi bulunmus, kredi
kanalinin Tiirkiye
ekonomisinde etkin bir kanal
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozdogan(2009)

1996-2007

Turkiye

VAR

Bu calismaya gore doviz kuru
kanali giiclii bir etkiye sahip
olmugken varlik fiyatlar1 kanali
ve kredi kanali zayif bir etki
gostermistir.

Luporini (2008)

1990-2001

Brezilya

VAR

Faiz oranindaki artis reel
GSYIH’yi azaltirken fiyatlar ve
doviz kurunu etkilemistir. Yani
ortaya ¢ikan parasal bir sok
enflasyon, ¢ikti ve GSYIH
degismesine neden olmustur.

Biiyiikakin

ve

Digerler (2009)

2002-2005

Turkiye

Granger
nedenselligi

Para  politikast  soklarinin
fiyatlar Uzerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ve doviz
kurunun net ithracati
etkilemesinin parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli rol

oynadigini gostermektedir.
Para politikast doviz kuru
uzerinde  reel  ekonomiyi

etkilenmis ve politika gecerli
olmustur.

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.




3. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ iSLEYISININ

UCUNCU BOLUM

TESTI

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini nasil ¢alistigini, hangi kanallarin etkin
oldugunu arastirmak amaciyla, ilk olarak Birim kok Testi ve sonra VAR metodunu
kullanarak optimum gecikme ve VAR modelin duraganligi test olunmustur. Ayrica,
Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi,

VECM ile uzun ve kisa dénem iligki olup olmadig1 ve sonra Etki-Tepki Fonksiyonlari test

olunmustur.

3.1. Veri Seti

Calismada, 2005:12-2013:11 donemi aylik verileri kullanilarak Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasi test edilmistir. Tablo 3’de goriindiigli gibi, bu ¢alismada alt1 zaman

serileri (Faiz Oran1, TUFE, Déviz Kuru, GSYIH, Yurti¢i Krediler Hacmi ve M2 Para Arz1)

kullanilmistir. Bu veriler TCMB ve TUIK veri tabanindan alinmustr.

Tablo 3: Veriler ve Elde Edildikleri Kaynaklar

Degkl(;lenin Degiskenin Tanimlanmasi Kaynak
IR Bankalarca TL Uzerine Agilan Mevduatlara Uygulanan TCMB
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari

TUFE Fiyat Endeksi ( Tiiketici Fiyatlar1 ) (2003=100) TUIK
ECH D6viz Kuru (ABD dolari karsisinda) TCMB
GDP Sanayi Uretim Endeksi (2010=100) TCMB
KH Bankacilik Sektorii — Yurtici Kredi Hacmi (Bin TL) TCMB

M2 M2 Para Arzi TCMB




Tablo 4’de kullanilan verilerin ana 6zellikleri (ortalama, maksimum ve minimum

miktarlar1 ve standart sapma) ve serilerin grafiksel seyri Garfik 1’°de gosterilmistir.

Tablo 4: Tammlayiax Istatistikler

LIR LGDP LECH LKH LM2 LTUFE
Ortalama 241791 | 16.12688 | 0.426422 | 31.21359 | 31.48694 | 5.128818
Maximum | 2.966818 | 16.33192 | 0.701686 | 32.1822 | 32.07508 | 5.429082
Minimum | 1.720979 | 15.80188 | 0.15738 | 30.21049 | 30.79489 | 4.809335
S.Sapma 0,37069 | 0,114987 | 0,14376 0,54723 0,36286 0,17803
Not:L isareti degiskenin logaritmasini gostermektedir.
Grafik 1: Zaman Serileri
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Grafik1’in Devam
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3.2. Ekonometrik Analiz

Bu asamada ele aldigimiz zaman serileri i¢in ADF birim kok testi, VAR analizi,
Etki-Tepki analizi, Granger Nedensellik testi, Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme analizi
veVECMmodeli kullaniimistir.

3.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri uygulamasinda, ekonometrik testlerde karsilasilan genel sorun,
kullanilan serilerin duragan olmamasidir. Duragan olmayan ekonomik zaman serileri ile
yapilan ¢alismalar “sahte regresyon” (spurious regressions) problemine sebep
olabilmektedir. Sahte regresyonlar durumunda R? ve t-istatistigi anlamli olabilir. Ancak

elde edilen sonuglar, giivenilebilir bir sonug olmayacaktir (Enders, 2010: 196).

Ayni1 zamanda, VAR modelindede tiim degiskenlerin duragan olmasi ve zaman
serisi analizlerinde degiskenler arasinda sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmamasi igin
kullanilan serilerin duragan olmasi gerektiginden, degiskenlerin duragan olup olmadig: test
edilmistir. Literatiirde cesitli duraganlik testlerin arasinda en ¢ok ve yaygin olan test
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testidir. ADF modelleri tg
farkli sekilde olusturulabilmektedir;
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AY, = By + AYe_q + Xh, aiAY, 4 + & Sabitli (1)

AY; = By + B,Trend + AY;_; + X1, AY,_; + & Sabitli — Trendli (2)

AY; = AY,; + X0, o;AY, | + &  Sabitsiz — Trendsiz ©)

1, 2 ve 3 numarali modellerde, Y; birim kokun arastirildigi degiskeni, A fark
operatorund  (Yy — Yi—1), B sabit terimi, [, ilgili zaman serisinin trend icerip
icermedigine gore denkleme dahil edilen trend degiskeni katsayisini, o; olasi
otokorelasyon probleminin giderilmesi icin denkleme dahil edilen gecikmeli bagiml
degisken katsayilarini, p bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugunu,e, ise hata
terimini temsil etmektedir.

ADF testinde bir serisinin duragan olmasi i¢in A Katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir.Aigin hesaplanan t-istatistigi, MacKinnon tablo
degerleriyle karsilastirilir. Eger t-istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo degerinden
blyiikse, serinin duragan olduguna karar verilir.

ADF birim kok testi i¢in hipotezler agagidaki gibi olusturulmaktadir;

Ho: A =0; Y zaman serisi duragan degildir, yani birim kok icermektedir.

Hy: A #0; Y zaman serisi duragandir, yani birim kok icermemektedir.

Calismada analize konu olan degiskenlerin ADF testi sonuglari Tablo 5’te

sunulmustur:
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Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Test Istatistigi
(sabitli ve trendli model) | (sabitli ve trendsiz model)

LIR -0,988935 -2,357809

LM2 -2,339021 -1,210344
LKH -3,060125 0,069176
LGDP -3,591342 -2,795003
LECH -2,814366 -1,210160
LTUFE -4,156119 -1,210160
ALIR -2,357809* -7.003*
ALM?2 -9,797321* -9.667*
ALKH -4,064453** -4.118*
ALGDP -14,95288* -15.027*
ALECH -7,122587* -7.137*
ALTUFE -7,605052* -7.643*

Not: *; ilgili degiskenlerin % 1 ve **; %S5 diizeyinde anlamli oldugunu, A sembolii ise ilgili
degiskenlerinbirinci derece farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo5’e gore; serilerin tamaminin hem sabitli ve trendli hem de sabitli ve trendsiz
modellerde birim kok icerdigine ve bu serilerin I(1) olduklarina karar verilmistir. Serilerin
timiinlin birinci farkinda duragan c¢ikmalar aralarinda uzun donemli iliskiyi ortaya

koymak lizere esbiitiinlesme analizi yapilabilecegini gostermektedir.

3.2.2. Gecikme Uzunlugu Testleri

VAR modelinin ve modelden elde edilecek tahminlerin giivenilirligi a¢isindan, her
degiskenin duragan oldugu mertebede VAR modeline dahil edilmesi ve model i¢in uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Tablo 6’da optimal gecikme seviyesinin
belirlenmesinde LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error) ve AIC kriterleri igin
minimum gecikme degeri 5 olarak gosterilmistir. SC degerinin sifir gecikmede ve HQ
(Hannan-Quinn Information Criterion) degerinin 1 gecikmede uygun oldugu ve optimum
degerleri verdigi gorilmiistiir. Sonuglar ele alindiginda optimum gecikme degeri 5 olarak

tespit edilmistir. Bu degerler Tablo 6’da gdsterilmistir.
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Tablo 6: Optimum Gecikme Degerleri

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | 1197.109 NA 271e-20 | -28.026 | -27.853* | -27.956
1 | 1261.297 | 117.80 | 1.40e-20 | -28.689 | -27.482 | -28.203*
2 | 129205 | 52099 | 1.60e-20 | -28.562 -26.32 -27.664
3 | 135055 | 90.848 | 9.75e-21 | -29.095 | -25.819 | -27.777
4 | 1398.46 | 67.636 | 7.84e-21 | -29.375 | -25.819 | -27.641
5 | 144163 | 54.857* | 7.34e-21* | -29544* | 25064 | -27.641
6 | 147240 | 34755 | 9.77e-21 | -29.421 | -23.041 | -26.855
7 | 149811 | 25401 | 159e-20 | -29.179 | -21.764 | -26.196
8 | 153696 | 32913 | 2.11e-20 | -29.246 | -20.797 | -25.848

Not: * degerlere gore secilen en uygun gecikmeyi gosteren isareti, temsil etmektedir.

izleyen degerleri arasinda iliski bulunup bulunmadigini veya modelde otokorelasyon olup
olmadigin1 analiz etmek amaciyla AR Karakteristik polinomunun kokleri, modelde
sistemin 5 gecikmede (optimum gecikme) duragan olmasi gerekir. Sekil 13’de goriilecegi
gibi Gecikmeli olarak tahmin edilen VAR modeline ait AR karakteristik polinomun ters

koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu, modelin duraganlik ve otokorelasyon

3.2.3. Otokorelasyon Testleri

agisindan herhangi bir sorunu olmadigini gostermektedir.

Test edilen VAR modelinin daha gilivenli olmasi i¢in, hata teriminin birbirini

Sekil 13: VAR Modeline AR Karakteristik Polinomun (Duraganlik Testi)
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Otokorelasyon LM testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Sonug olarak, LM test

sonuglari, VAR modelinde otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

Tablo 7: Otokorelasyon LM Test Sonugclari

Gecikme Sayisi LM Anlamhlik Diizeyi
1 40.06466 0.2946
2 26.41140 0.8788
3 31.41247 0.6865
4 43.14471 0.1923
5 26.11297 0.8873
6 38.18395 0.3705
7 26.97316 0.8617
8 37.09481 0.4183

3.2.4. Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Testi

Bir VAR(q) modeli su sekilde olursa:

Ye=C+ I Y g +ue (4)
Diger bir ifadeyle:
AY = 8(Yeoq— 1) + X Vi AY + ug ®)

Denklem (5)’de 8 = X' T; —1ve y;=- X i, IIj ‘i ifade etmektedir.

Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testi seriler arasinda uzun dénem iliski bulunup
bulunmadiginin tespit edilmesi i¢in kullanilir. Bu ¢alismada Johansen (1998) ve Johansen
ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uzun dénem iligkinin tespiti
icin kullanilmistir. Es biitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 8’¢ verilmistir. Buna gore;
maksimum O6zdeger istatistigi iki tane es biitlinlesme (iligkisini) denklemini ortaya

koymustur.
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Tablo 8: Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

iz Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
. Kritik Kritik
Hipotezler Istatistik | Deger | Anlamhhk | Istatistik | Deger | Anlamlihk
(%065) (%65)
HO:r=0 |136.7999 | 95.75366 | 0.0000* | 46.40638 | 40.07757 | 0.0085*
HO: r<1 | 90.39353 | 69.81889 | 0.0005* | 34.36050 | 33.87687 | 0.0438*
HO: r< 2 |56.03303 | 47.85613 | 0.0071* | 26.91203 | 27.58434 | 0.0597
HO: r< 3 | 29.06100 | 29.79707 0.0606 18.93757 | 21.13162 0.0987
HO: r< 4 | 10.12343 | 15.49471 0.2714 8.358015 | 14.26460 0.3435
HO: r<5 | 1.765418 | 3.841466 0.1839 1.765418 | 3.841466 0.1839

Not:*; % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen normalize edilmis denklem ise Tablo 9°da

yer almaktadir:

Tablo 9: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar

LIR | LGDP LECH LKH LM2 LTUFE
| | 0:099520 | 1223168 | -1581570 | 2633674 | 0713567
(0.38983) | (0.09923) | (0.31215) | (0.27059) | (0.59598)

Not: Parantez i¢inde standart hata degerleri verilmistir.

Johansen ve Juselius testinde ii¢ esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigindenVektor
HataDiizeltme Modeli (VECM) veya hata diizeltme testi kisa donem iligkileri incelemek

i¢cin olusturulmustur.

LIR,_,=3.0006LM2,_,+ 1.2162LECH,_, + 1.53509LKH,_,— 49.4786 (6)

(0.1444) (0,09404) (0,0928)

LGDP,_,= 0.7616LM2,_,+ 0.0950LECH,_,— 0.6417LKH,_, — 20.1088 (7
(0.09463)  (0,0615) (0,00607)

LTUFE,_, = - 0.6205LM2,_, — 0,0036LECH,_, — 0,0243 LKH,_, + 13,64817  (8)

(0.12542) (0,08163)  (0,08057)
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3.2.5. Hata Dizeltme Modeli

Granger (1988), seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi durumunda, seriler
arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisinin hata diizeltme modeli c¢ergevesinde
belirlenmesinin daha uygun olacagini belirtmistir. Hata diizeltme modeli, seriler arasindaki
uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmak ve kisa dénem
dinamiklerinin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu dogrultuda, calismada seriler
arasindaki uzun donemli iliski belirlendikten sonra, seriler arasindaki nedensellik
iligkisinin belirlenmesinde hata diizeltme modeli kullanilmistir. Hata diizeltme modelinin
tahmin sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. Tablo 10’a goérehata diizeltme katsayisi (A, )
istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin degiskenler arasindauzun doénem iliskisi

bulunmamaktadir.

Tablo 10: Faiz Oram Bagimh Degisken Uzun Dénem iliski Testi

Olasihk Uzun DOonem
ECi_1 Katsayisi Degeri StandartHata iliski
A -0.075265
(0,122693) 0.5421 0.122693
Ay 0.238607
(0,262368) 0.3671 0.262368 Yoktur
As 0.301158
(0,216175) 0.1692 0.216175
Seri Korelasyon Prob Chi 0.6416 R? 0.749375
LM Testi*: Prob F 0.4775 Prob F st 0.0000

Not: *Breusch-Godfrey degeri.

Kisa donem iliskisini belirlemek i¢in gerceklestirilen Wald testinin sonuglar1 ise

Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11: Faiz Oram1 Bagimh Degisken Kisa Donem iliski Testi

Wald Test .
Degisken .. . Kisa Donem Iliski
F-Istatistigi Ki-kare
KH 2,2559 11,27976 LKH — LIR
(0,0615) | (0,0451)
4,3263 21,63177
LTUFE ©0022) | (oooosy | LTUFE—LIR
1,47599 7,37998
LM2 (02126) | (0,1939) LM2 #> LIR
0317634 | 158817
LGDP 09003 | (60020 LGDP 4LIR
2,25595 11,2797
LECH (0,0615) | (0,0461) LECH — LIR

Not: Parantez igindekiler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 11°e gore kredi hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru kisa donemde faiz

oranlarini etkilemistir.

GDP’nin bagimli degisken oldugu VECM’in tahmin sonuglar1 Tablo 12°de ve
Tablo 13’de gosterilmektedir. Tablo 12°ye gore hata diizeltme katsayisinin ikisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore degiskenler arasinda uzun donem iligkisi

bulundugu sdylenebilir.

Tablo 12: GDP Bagimh Degisken Uzun Dénem {liski Testi

Olasihk L.J.Zlm
ECi_4 Katsayisi StandartHata Donem
Oram e .
Iliski
M 0,33837 0,0402** 0,16098
Ay -1,23992 0,0006** 0,34120 Vardir
As -0,47198 0,0989*** 0,28106
Seri Korelasyon Prob Chi 0,3440 R? 0,7461
LM Testi*: Prob F 0,1384 Prob F st 0,0000

Not: *Breusch-Godfrey degeri, **%5 anlamlilik diizeyinde, ***%10 anlamlilik diizeyinde

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini belirlemek icin gergeklestirilen Wald

testinin sonuglar1 ise Tablo 13°de sunulmustur.
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Tablo 13: GDP Bagimh Degisken Kisa Donem iliski Desti

Degisken F_iS}[Nald Teliti-kare Kisa Dénem Tliski
LKH (26?02920403; (10(?61712211) LKH — LGDP
LTUFE (16?09924%8 36?06746425) LTUFE —LGDP
LM?2 (16?25230737) (76’226081%17) LM2 +-LGDP
LIR (16,717343777) 56?1713;825) LIR+ LGDP
LECH (g:g‘;gg) (10%56216; LECH — LGDP

Not:Parantez igindekiler olasilik degerlerini gostermektedir.

Kisa dénemde %10 anlamlibik diizeyinde TUFE, faiz oram ve déviz kuru

degiskenlerinden LGDP’ye dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

TUFE nin bagimli degisken oldugu VECM’in tahmin sonuglar1 Tablo 14 ve Tablo
15’te gosterilmektedir. Tablo 14’e gore hata diizeltme katsayisinin sadece biri negatif
ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu yiizden degiskenler arasinda uzun dénem

iliskisi bulunmamaktadir. Kisa donem iligkisinin sunuldugu Tablo 15’e¢ gore ise

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir.

Tablo 14: TUFE Bagimh Degisken Uzun Donem Iliski Testi

Olasihk Yzun
ECi_1 Katsayisi . . StandartHata Donem
Degeri f
Iliski
Ay -0,00229 0,9235 0,0237
Ay 0,05339 0,2986 0,0508
As 0,02419 0,5662 0,0419 Yoktur
Seri Korelasyon Prob Chi 0,3225 R? 0,4674
LM Testi*: Prob F 0,1556 Prob F st 0,1045

Not: *Breusch-Godfrey degeri
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Tablo 15: TUFE Bagimh Degisken Kisa Dénem liski Testi

Degisken F_iS}[Nald Teliti-kare Kisa Dénem Tliski
LKH ?&892948 (éféi;‘) LKH - LTUFE
LIR (06?75335132) (2(5,77635651% LIR + LTUFE
LM2 (06,573;186337) (26?7%117%17) LM2 - LTUFE

LGDP ((1): ééi;) (5(5?36550786; LGDP -» LTUFE
LECH ?(57350233?3 2(’;%56)9 LECH » LTUFE

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerlerini gostermektedir.

M2’nin bagimli degisken oldugu VECM’in tahmin sonuglar1 Tablo 16’da ve Tablo
17°de gosterilmektedir. Tablo 16’ya gore hata diizeltme katsayisinin {i¢ii de negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Yine Tablo 17’ye gOre bitiun katsayilar istatistiksel olarak

anlamlidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskis6z konusudur.

Tablo 16: M2 Bagimh Degisken Uzun Donem iliski Testi

EC, 4 Katsayist | Anlamhlik | StandartHata Uzu?li';)l?i”em
A -0.14409 | 0.0000%* 0.03228
A -0.12948 | 0.0660%** 0.0690 Vardir
s -0.02984 0.6020 0.0568
Seri Korelasyon Prob Chi 0.3933 R? 0.6184
LM Testi™ Prob F 0.2145 Prob F st 0.00054
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Tablo 17: M2 Bagimh Degisken Kisa Donem Tliski Testi

< Wald Test o o
Degisken Flist Ki-kare Kisa Donem Iliski
LKH 4.1167 20.5835 LK — M2

(0.0030) | (0.0010)

- 2.41966 12.0983
LTUFE (0.0471) (0.0335) LTUFE — M2

30889 | 154447
LIR (0.0158) | (0.0086) LIR — M2

4.0256 20.1284
LGDP 0.0035) | (0.0012) LGDP — M2

405568 | 202784
LECH (0.0033) | (0.0011) LECH — M2

Not: Parantez icindekiler olasilik degerlerini gostermektedir.

Doviz kurunun bagimli degisken oldugu VECM’in tahmin sonuglari Tablo 18’de
ve Tablo 19°da g0sterilmektedir. Tablo 18’e gore hata diizeltme katsayisinin sadece biri
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenledegiskenler arasinda uzun
donem iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica kisa dénem iligkisinin sunuldugu Tablo 18’e gore,

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 18: Déviz Kuru Bagimh Degisken Uzun Donem iliski Testi

EC,_4 Katsayisi | Anlamhlik | StandartHata Uzu?li?l‘:i”em
M -0,14871 0,1142 0,09266
Ay -0,2379 0,2350 0,19814 Yoktur
A3 -0,2379 0,3117 0,16326
Seri Korelasyon Prob Chi 0,5504 R? 0,5644
LM Testi*: Prob F 0,3710 Prob F st 0,0056

Not: *Breusch-Godfrey degeri
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Tablo 19: Déviz Kuru Bagimh Degisken Kisa Donem fliski Testi

Degisken F_is}[NaId Teliti-kare Kisa Dénem Tliski
on | G BT e e
LTUFE ?6.192895801) ?(5?9295069; LTUFE + LECH
R | | ey | me s
LGDP 36?5185331113 (éjéégé) LGDP - LECH
v | s | | e e

Not: Parantez igindekiler olasilik degerlerini géstermektedir.

Kredihacmi (K)’nin bagimli degisken oldugu VECM’in tahmin sonuglar1 Tablo
20°de ve Tablo 21°de gosterilmektedir. Tablo 20’ye gore hata diizeltme katsayilarinin Ugl
de negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére degiskenler arasinda uzun donem

iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 20: Kredi Hacmi Bagimh Degisken Uzun Dénem 1liski Testi

EC, 4 Katsayist | Anlamhlik | StandartHata UZ“?liElfi”em
A -0,06702 0,0105** 0,0252
Ay -0,09728 0,0750*** 0,0535 Vardir
A3 -0,1885 0,0001** 0,04414
Seri Korelasyon Prob Chi 0,2685 R? 0,80656
LM Testi*: Prob F 0,1142 Prob F st 0,0000

Not: *Breusch-Godfrey degeri, **%5 anlamlilik diizeyinde, ***%10 anlamlilik diizeyinde

Kisa donem analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 21°e gore ise; Para arz1 (LM2),

LTUFE ve LGDP %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kredi hacmi ile nedenselik iliskisine

sahiptir.
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Tablo 21: Kredi Hacmi (K) Bagimh Degisken Kisa Donem iliski Testi

Degisken F_is}[NaId Teliti-kare Kisa Dénem Tliski
R A
LTUFE (26 -10962894‘; (109 '09562417) LTUFE — LKH
LIR ((1):3?22) (g:igg% LIR = LKH
oo | e B e iy
con | 1% | o | eansi

Not: Parantez igindekiler olasilik degerlerini géstermektedir.

3.2.6. Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-Tepki testi VAR analizlerinde gergeklestirilen onemli testlerden birisidir.
Ciinkii VAR analizinden elde edilen katsayilar iizerinde yorum yapmak oldukca zordur.
(Masten, 2011: 12-13).

VAR sonuglarinin yorumlanmasinda genel olarak, degiskenlerin soklara verdikleri
tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki fonksiyonu grafikleri kullanilmaktadir.
Denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda degiskenlerin verecegi tepkileri 6lgmesi
analizi Etki-Tepki analizi olarak adlandirilmistir (Kasapoglu, 2007: 58). Asagida Etki-
Tepki fonksiyonlart matematiksel olarak gosterilmektedir.

Sistemin tepkisine bir sok verdigimizde:

Yi =C+ @1Yi1t @2Yea ... T @pYip + a ©)

ve sistem duragan olursa:

Yi=p+w(b)ag=p+ag+wiagg + waag, + - (10)

w(L) = [eL)]™!
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T+s zamaninda;

Yits = R+ apps + 0180451 + 02380452 T + Wsap + Wgyqap—q + o (11)
6Y + (s)
=¥, = ['/’ i ]
aall . . . . . . . . P .
s i degiskenin reaksiyonu j de bir birim degisimigdstermektedir.
yi,l+s (s)
oa '

3.2.6.1. Faiz Oranmi Kanal

Bu kanalda TUFE, GDP, Kredi hacmi, doviz kuru ve para arz1 degiskenleri ile, faiz
oranlart arasindaki dinamik iligkiler Etki-Tepki fonksiyonu analizi ile ifade edilmektedir.
Para politikasinda, faiz oraninda meydana gelen bir sokun sistemde yarattig1 etkilerin neler
olacagini dikkate alinacaktir. Tahmin edilen VAR modeli {izerinden yapilan Etki-TepkKi
analizinde faiz orani degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka,
sistemde yer alan diger degiskenlerin verdigi tepki Grafik 2’de gosterilmistir. Bu
grafiklerde dikey eksende, degiskene verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin
verdigi tepkinin yiizde olarak biiylikligii ve yatay eksende ise verilen donem sayisi
gosterilmektedir. Kesikli ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in +2 standart hatalik giiven
araligint  gostermekte olup verilen tepkilerin anlamlilifinin tespitinde o6nemli rol

oynamaktadir.

Grafik 2: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar: Faiz Oram1 Kanah
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Response of D(LECH) to D(LIR)

Grafik 2°nin Devam
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Grafik 2’de para politikasinda faize verilen bir standart sapmalik sok, GDP
Uzerinde higbirdonemde anlamli bir etki yaratmamistir. Bu soka doviz kurunun tepkisi
birinci donemde pozitif ve anlamli olarak gerceklesmis diger donemlerde herhangi anlamli
tepki vermemistir. Faiz oranlarindaki bir soka kredi hacminin verdigi tepkiye bakildiginda,
sadece 2 , 3 ve 6. dénemlerde negatif ve anlamlidir. TUFE’nin tepkisi, faizde yaratilan
soka duyarlt olmamistir ve hi¢bir donemde anlamli degildir. Son olarak faiz oranindaki
soka para arzinin tepkisi ikinci doneme kadar pozitif gerceklesmis bu déonemden sonra

anlamsiz hale gelmistir.

3.2.6.2. GSYIH Kanah

GSYIH verilen bir standart sapmalik soka sistemdeki diger degiskenlerin verdigi
tepkiler ise Grafik 3’de gosterilmektedir.
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Grafik 3: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1t GSYIH Kanal
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Grafik 3’de goriildiigii gibi, GDP’ye verilen bir soka, diger degiskenlerin vermis

olduklar1 tepkilerin tamami1 anlamsizdir.

3.2.6.3. Doviz Kuru Kanah

Grafik 4’e gore doviz kurundaki bir standart sapmalik sok, GDP {izerinde anlaml

bir etki yaratmamaktadir.
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Response of D(LGDP) to D(LECH)

Grafik 4: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Doviz KuruKanalh
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Faiz oraninin vermis oldugu tepki ilk donemde pozitifve anlamlidir.Ayn1 anlamli

tepki 4. donemdede so6z konusudur, ancak bu donemde tepkinin yoni ters yani

negatiftir.Kredi hacmi ise 2. dénemin ortasindan 4. dénemin ortasina kadar negatif ve

anlamli tepki vermektedir.Déviz kurundaki soka para arz1 ve TUFE degiskenleri anlamli

bir tepki vermemektedir.
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3.2.6.4. Kredi Hacmi Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde yer alan bankalar kredi kanali, para arzi
ve firmalarin likitidesini etkilemektedir. Banka kredilerine bagimli firmalar degisen kredi
hacmi karsisinda maliyetlerini finanse etme sorunu ile karsilagsmaktadirlar. Parasal aktarim
mekanizmasinda kredi kanalmin etkisi GDP, TUFE, M2, ve faiz oram1 degiskenleri
kullanilarak arastirilmistir. Bu amagla VAR modelinde yurti¢i kredilere verilen bir standart

sapmalik soka sistemdeki diger degiskenlerin verdigi tepki Grafik 5’te gosterilmistir.

Grafik 5: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Kredi Kanah
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Grafik 5’in Devam
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Grafik 5’e gore kredi hacmi Uzerindeki soka faiz orani sadece 3. donemin
ortasindan 4. donemin ortasina kadar pozitif ve anlaml bir tepki vermektedir. Ayn1 sok
GDP {izerinde anlamli bir etki yapmamustir. DOviz kurunun tepkisi ise birinci donemin
ortasindan baglayarak 2. donemin ortasina kadar pozitif olmustur daha sonra anlamliligin
yitirmistir.Son olarak; para arz1 ve TUFE degiskenleri bu sokun karsisinda énemli bir tepki

gOstermemektedirler.
3.2.6.5. Para Arz1 Kanah
Tahmin edilen VAR sistemi iizerinden yapilan Etki-Tepki testinde para arzi

degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka sistemde yer alan diger

degiskenlerin vermis oldugu tepkiler Grafik 6’da gosterilmistir.
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Grafik 6: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar: Para Arz1
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Grafik 6’ya gore M2 Para arzindakibir sok ve GDP’nin TUFE ve kredi hacmi

Uzerinde anlamli bir etki yaratmamustir. Faiz oran1 ve GDP’nin tepkileri benzer bir sekilde

1. dénemden 2. donemin ortasina kadar negatif ve anlamlidir. Daha sonraki dénemlerde ise
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bu anlamlilik ortadan kalkmaktadir. Doviz kurunun tepkisi ise negatif gerceklesmis daha

sonrada anlamliliin1 yitirmistir.

3.2.6.6. TUFE Kanal

TUFE iizerinde verilen bir standart sapmalik soka, diger degiskenlerin vermis

oldugu tepkiler Grafik 7°de gosterilmistir.

.04

03

02 4

.01 4

.00

-01 4

-0z

.08

Grafik 7: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1t TUFE
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Grafik 7°in Devam
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TUFE’ye verilen bir soka sadece faiz oran1 anlamli bir tepki vermektedir.Buna

gore; 1. donemden 3. donemin bagina kadar pozitif bir tepki s6z konusudur.
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4. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasiyla reel ekonomi arasindaki etkilesimi
incelemektedir. Para politikasi kararlarinin reel ekonomiyi, yani toplam talep ve ¢ikti gibi

reel degiskenler ile enflasyonun hangi kanallarla ve ne dlgilide etkiledigini gostermektedir.

Geleneksel faiz orani kanali, Keynesyen IS-LM Modelini kullanarak agiklanir. IS-
LM Modelinde, finansal piyasalarin para ve tahvil gibi varliklara dayali oldugu ve paranin
tam ikamesinin bulunmadig1 goriisiine dayanir. Bu yaklasim, para politikasinin dogrudan
sermaye piyasasi faiz oranina etkisiyle islemektedir. Modern miktar teorisi ve nispi fiyatlar
teorisine gore, 1S-LM analizini farkli bir bigimde ele alinmistir. Bunlara ilave olarak, para
politikast kredi yaklasimi ve banka kredi kanali olmustur. Para otoritesinin bu kanaldan
uyguladigi politikalar bankalarin kredi arzini etkilemektedir. Daraltic1 veya genisletici bir
para politikasinin, bankacilik sisteminin kullandirilabilir fonlarda yaratacagi arttirici veya

azaltici etkiler yoluyla calisir.

Tirkiye’de para politikast reel ekonomi etkilesimini ve parasal aktarim
kanallarindan hangilerinin etkin olarak ¢alistifini tespit etmeyi amaclayan bu calismada,
VAR modeli kullanilarak 2005:12-2013:11 donemine ait veri seti ile parasal soklarin hangi
aktarim kanallar1 ile fiyatlar1 ve reel aktiviteyi etkiledigi tespit edilmeye c¢alisilmistir.
TCMB ve TUIK veri tabanlarinda c¢alismada kullanilan degiskenler, 2005:12 -2013:11

donemi aylik olarak mevcut oldugundan dolayli, bu donem analiz i¢in tercih edilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi genis bir alan olmakla birlikte analizlerde bir¢ok
degiskenin kullanilmasi, baz1 zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Bundan otiirii tercih
edilecek degiskenler son derece onemlidir. Tercih edilecek degiskenler finansal sektOrde
mevcut olan faiz, kredi vb. gibi makro ekonomik 6zellikler tasimasi gerekmektedir. Bunun
yaninda analizlerde mevcut olan kisitlamalara gore, katsayilarin sayis1 ne kadar fazla

olursa analiz o kadar zor olacagi 6n goriilmiistiir.



Uygulanan duraganlik testinde tiim zaman serilerinin birinci farkinda duragan
oldugu tespit edilmistir. VAR testi i¢in optimal gecikme uzunlugu 5 olarak bulunmustur.
Etki-Tepki fonksiyonlarma goére TUFE, kredi hacmi ve para arzi faiz oranindaki
degismelere tepki gdstermis ancak TUFE ve ddviz kurunu tepkisi cok duyarli olmamistir.
Doviz kuruna verilen bir standart sok verildigi durumda, faiz orami gii¢lii bir tepki
vermistir. Déviz kuru degisimlerine, krediler ve para arzi tepki gdstermistir ancak GSYIH
onemli bir tepki gostermemistir. Banka kredilerinde yaratilan bir soka GSYIH, faiz orani
ve TUFE tepki gostermis ancak para arz1 ve doviz kuru anlamli tepki vermemistir. Ayrica

degiskenler, para arzinda yaratilan soka 6nemli bir tepki gostermemislerdir.

Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testine goére modelde ii¢ koentegrasyon iliskisi
s6z konusudur. VECM’e goére faiz oraninin bagimli degisken oldugu durumda,
degiskenlerin faiz orantyla uzun dénem iliskileri bulunmamistir. Fakat banka kredi hacmi,
TUFE ve déviz kurunun, faizle kisa dénem iliskileri séz konusu olmustur. GSYIH nin
bagimli degisken oldugu durumda, tiim degiskenlerden GSYIH’ya dogru uzun donem
iliskisi ve aym durumda kredi hacmi, TUFE ve ddviz kurundan GSYIH’ye dogru
nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. TUFE ve déviz kuru bagimli degisken oldugu
durumda, kisa ve uzun dénem iligkisi bulunmamaktadir. Ancak para arzi bagimli degisken
oldugu durumda, degiskenlerden para arzina hem uzun ve hem de kisa donem iliskisi tespit
edilmistir. Son olarak kredi hacminin bagimli degisken oldugu durumda ise degiskenlerden
banka kredi hacmine uzun dénem iliskisi bulunmustur. Ayn1 modelde TUFE hari¢ tiim

degiskenlerden kredi hacmi degiskenine dogru kisa donem iligkisi saptanmustir.

Sonug olarak, parasal aktarim mekanizmasinin Tirkiye ekonomisinde gegerli
oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de para otoritelerinin kararlarinda herhangi bir degismenin
s0z konusu olmasi durumunda, bu degigsmenin reel ekonomi iizerinde etkisi olacagi
ongoriilmiustiir. Turkiye’de makroekonomik degiskenler, doviz kuru ve faiz orani
kanallarina duyarli olmamaktadir. Yani merkez bankasinin reel ekonomiye, faiz orani ve
doviz kuru kanallar1 iizerinden c¢ok az etkisi olmaktadir. Bu kanallarin fiyat istikrari,
istihdam ve ekonomik biiyiime icin kullanilmasi tavsiye edilmemektedir. GSYIH deki
herhangi bir degisim, diger makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Son olarak banka
kredi kanali etkin olmakta ve enflasyon ile birlikte iiretim hacmini kontrol etmektedir.

Kisaca TCMB daraltici veya genisletici bir para politikasiyla bankacilik sisteminin kredi
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ve fon hacmini degistirip reel ekonomiye dogrudan miidahale edebilmektedir. Bu yiizden
TCMB belirledigi hedeflere (fiyat istikrari saglamak ve siirdiirmek) ulagsmak icin para

politikasi ve para politika enstriimanlarin1 kullanmaktadir.
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