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Para politikas1 ¢esitli kanallar vasitasi ile toplam talep ve enflasyonu etkiler. Bir ekonomide
aktarim kanallarinin ¢alisma mekanizmasint ve ekonomiye yansima siirelerini bilmek
uygulanan para politikasmin etkinligini arttirir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2001 Aralik — 2008
May1s doneminde faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve banka kredi kanalinin etkinligi VAR
yontemiyle analiz edilmistir. Boylece Tiirkiye’de son iki IMF anlagsmasinin yiirlirliikte oldugu,
Merkez Bankast’nin bagimsiz bir kurum haline gelerek, politika araci olarak kisa vadeli faiz
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iizerindeki etkisi bir biitiin olarak analiz edilmek istenmistir. Ayrica incelenen donemde
herhangi bir yapisal degisikligin olup olmadigmi test etmek icin Ayrik Orneklem Chow Testi
uygulanmistir. Calismada ele alinan donemin tek bir 6rneklem olarak degerlendirilemeyecegi
sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda her bir kanal Ayrik Orneklem Chow Testinin sonucuna
gore iki doneme ayrilip incelendiginde faiz orani ve banka kredi kanallarinin ikinci donem
zarfinda etkin bir sekilde ¢alistig1 gozlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Para Politikasi, Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallari, Mali Baskinlik,
VAR, Ayrik Orneklem Chow Testi,



ABSTRACT

Name and Surname  : Meryem FILiZ
University : Uludag University
Institution : Social Science Institution
Field : Economics

Branch : Economic Policy

Degree Awarded . PhD

Page Number

Degree Date S /2000
Supervisor (s) : Prof.Dr.Feridun YILMAZ

A THEORICAL AND EMPIRICAL STUDY ON THE EFFICIENCY OF MONETARY
TRANSMISSION MECHANISM IN TURKEY

Monetary policies have infuences on total demand and inflation by various channels. Knowing
Monetary Transmission Channels and their reflection times in an economy would increase the
effectiveness of monetary policies. This study investigates interest rates, exchange rates, asset
prices and bank lending channel activity between December 2001 - May 2008 period in Turkey
by VAR methods. We aimed to analyze the effect of monetary policy on the economy as a
whole, while Central Bank is becoming an independent agency during the last two IMF
agreement was in force in Turkey. In this manner we analyzed the floating exchange rate and
the short-term interest rates as a policy tool. In addition, Sample Split Chow Test was
performed to test whether any structural change occur in the examined period. It is concluded
that sample period of this study can not be considered as a single paradigm. In this context
when each channel was divided into two periods according to the results of Sample Split Chow
Test, interest rate and bank lending channels have been observed to be working effectively
during the second period of time.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Transmission Channels in Turkey, Fiscal Dominance,
VAR, Sample Split Chow Test



ONSOZ

Bu ¢alismanin hazirlamisinda birgok kisinin emegi gegti. Oncelikle ¢calismam boyunca
destegini esirgemeyen degerli Hocam Ibrahim KANYILMAZ’a tesekkiirii bir borg bilirim.
Tez konumun belirlenme asamasinda ve sonrasinda her zaman yardimei olan Prof. Dr. M.
Hanifi ASLAN’a da ¢ok tesekkiir ederim. Tez danigmanin Prof.Dr.Feridun YILMAZ’a
calismam boyunca verdigi destek Oneri ve katkilar i¢in tesekkiir az kalir bir dilek olurdu.
Tezin baglangicindan itibaren her bagim sikistiginda fikirleri ile bana yardimci olan ve tezin
uygulama kisminda gosterdigi yardimlar i¢in Yard.Do¢.Dr.Ozer ARABACI’ya desteginden
dolay1 c¢ok tesekkiir etmem gerekir. Danisma kurulumda yer alan ve tez konumun
belirlenmesinden itibaren her zaman yanimda olan Dog¢.Dr.Hiillya KANALICI AKAY ve
Do¢.Dr.Nejla ADANUR AKLAN’nin yardimlar: islerimi kolaylastirict ve belirleyici oldu.
Her konuda bana destek olan esime, her zaman yanimda olan ve destegini hi¢cbir zaman
esirgemeyen ablama, bugiinlere gelmemde ¢ok biiyiik emekleri olan anne ve babama sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Meryem FILIZ
Bursa — Kasim 2012



ICINDEKILER

(@) 121 (TR 1
1.BOLUM: PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI............... 5

1.1. PARA POLITIKASININ GELISIM SURECH.....cccccvvvvvniinninnnnnnen. 5

1.2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASL......ccoovvvuiiunerenernnennn.. 8
1.3.TURKIYE EKONOMISI’NDE PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI: KISA TARIHCE.......ucvuuiiiiiiiiiiieriiieeriieerieersneersneesanns 14
1.4. VEKTOR OTOREGRESYON MODELLERI.......ccccvvevvnrinnnennn.. 24

1.4.1. Etki Tepki Fonksiyonlari........c.cccoevveieiniiuiniieinininennnnnn. 26

1.4.2. Varyans AYIIStIrTASI. ..coeeereternetessrosssscssssossscsssosnscsns 28

2.BOLUM: FAIZ ORANI KANALL ....ooovuituiininirnenenenennenennnn. 31

2.1. FAIZ ORANI KANALININ TEORIK CERCEVESI.................. 31

2.2. FAIZ ORANI KANALINA ILIiSKIN YAPILAN AMPIRIK

CALISMALAR. ... couiiteiteetiterteetteesnerteesnersneesneesseessesesssesseessssesssssnsssnnn, 36
2.2.1. Faiz Kanalinin Ik Asamasim inceleyen Calismalar........... 37

2.2.2. Faiz Kanalimi Inceleyen Calismalar..........c.ccccvevnnennnnnn.. 40

2.3. FAiZ ORANI KANALINDA MALIi BASKINLIGIN ROLU........... 43

24 UYGULAMA . . iiiiiiiiiiiiiiiitiititiittectetatiaceenteatsssnacnsens 45



3.BOLUM: DOVIZ KURU KANALL. ....eeuiiereenenensneeeaeencncasnns 64

3.1. DOVIZ KURU KANALININ CALISMA MEKANIZMASI......... 64

3.2. DOViZ KURU KANALINI AMPIiRiIK OLARAK iNCELEYEN
[OF.N B 1530Y 7N 077N S SRR 67

3.3. TURKIYE EKONOMIiSINDE DOViZ KURUNUN OYNADIGI

ROttt tttnenenenrnresesesessesesesesssssesessssssnsssnsnsnsnssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsnsnnns 71
3.4. TANIMLAMA PROBLEMINE GETIRILEN COZUMLER........... 75

B 0. UYGULAMA. e ttteeeeeteeettesesesesesesssessesesasassssssssssssnsnsasnsnns 76

4. BOLUM: DIGER VARLIK FiYATI KANALLARI.................. 92

4.1. VARLIK FIYATLARI KANALLARINA TEORIK BIR BAKIS......92

4.2. HISSE SENEDiIi FiYATLARININ PARA POLITIKASINA

TEPKISINI INCELEYEN CALISMALAR......cctutttittieiiiiieteeneneeneeneeneeneeneennennn. 95
4.3. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARININ ROLU....cccccvvueuen.. 99
B4, UYGULAMA . .o eeeeeeeeeeeeeeesesnesesesasnsnssnsessssesasssnssessasnsensen 102
5. BOLUM: KREDI KANALLARLI....ceuteiiieeeeeeneneeeensasaneneenn. 122
5.1. KREDI KANALINDA ASIMETRIK BiLGi SORUNU............... 122
5.1.1. Banka Temelli Kanallar.....cceeeeeeeeeeeeeececccececessseencnness 123
5.1.1.1. Banka Kredi Kanall......cccvveeeereeeeeseececsseccesnens 123
5.1.1.2. Banka Sermaye Kanali.........ccccoceviiiniininannnn.. 129
5.1.2. Bilango Kanali.....ccccviiiiiiiniiiniiiieiiinicineieiniccnecennnenn. 130
5.2. KREDI KANALINA YONELIK YAPILAN AMPIiRIiK
CALISMALAR . ..t ettetteteeeteeetereeesereseeseeseesersessessessessessessessssnssnees 133



5.2.2. Mikro Verilerle Kredi Kanalim Inceleyen Cahsmalar...... 139

53. TURKIYE’DE 2002-2008 DONEMINDE BANKA KREDi

KANALINI ETKILEYEN GENEL EKONOMIK KOSULLAR....cccccttiiieiiiinnnnen. 142

B, Y GU L A A . et tttttiitttttetteeesessssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsnse 147

B. SONUC . eeeeeeeeeeeeeeaaeaeaeaaaaaeasaeeaaaasaasnnnnnnnnsnnennnnneene 162
TIAYNAKCA cceeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeaeeaeeasaaeaaaaaaanaas 166



GIRIS

Para politikas: belirli amaglar1 gerceklestirmek i¢in merkez bankalari tarafindan
yiiriitiiliir. Ancak bu amagclar igerisinde gliniimiizde bir¢ok merkez bankasi fiyat istikrarini
temel amag olarak benimsemistir. Bunu gerceklestirmek i¢in 6zellikle 1990°11 yillarda pek

cok iilke para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamastir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasin1 uygulayan otoritenin kullandig:
araglar ile toplam talep ve enflasyonu hangi kanallar vasitasi ile etkiledigini ifade eder. Bir
ekonomide aktarim kanallarindan hangilerinin islevsel oldugunun ve ekonomiye yansima
stirelerinin bilinmesi uygulanan politikanin basarisi i¢in biiyiikk 6nem tasir. Bu dogrultuda
para politikasini yiiriitenler tarafindan aktarim kanallarmin ¢alisma mekanizmasini bilmek
dogru politika tercihinde bulunmak agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Literatiirde parasal
aktarim kanallar1 yaygin olarak para goriisii ve kredi goriisii altinda incelenmektedir.
Bunun diginda ayr1 olarak aktarim kanallarinin faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve
kredi kanallar1 basliklar1 seklinde incelenmesi de yaygin bir uygulamadir. Bu ¢alismada ise
Boivin, vd. (2010) tarafindan yapilan smniflandirma tercih edilerek aktarim kanallar1 neo-
klasik kanallar ve neo-klasik olmayan kanallar seklinde tasnif edilerek incelenmistir.
Boyle bir smiflandirma tiim kanallarim analiz edilmesine olanak tanidigi ve Tirkiye
Ozelinde yapilan ¢alismalarda rastlanmadigi i¢in tercih edilmistir. Bu smiflandirma temel
olarak finansal piyasalarin miikemmel isleyip islemedigi varsayimma dayali olarak
kanallar1 ayirir. Neo-klasik kanallarda tam bilgi gecerli oldugu i¢in piyasalarin miitkemmel
isledigi kabul edilir. Neo-klasik olmayan kanallarda ise bilgi asimetrisinin varlig1 analize
dahil edilir. Neo-klasik kanallar faiz orani, déviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallarindan

olusur. Neo-klasik olmayan kanallar ise kredi kanallarin1 igerir.

Parasal aktarim kanallarmin islevselligi her iilkenin kendine 6zgilin kosullari
icerisinde sekillenir. Bu dogrultuda Tiirkiye 6zelinde hangi aktarim kanallarinin etkin bir
sekilde calistigini tespit etmeye calisan bu calismada donem araligi olarak 2001 Aralik —
2008 Mayis donemi tercih edilmistir. Donem olarak bu araligin se¢ilmesi belirli nedenlere
dayanmaktadir. ilk olarak bu dénem (6rtiilk + agik) enflasyon hedeflemesi rejimlerinin

uygulandig1 ve son iki IMF anlasmasinin yiiriirliikte oldugu dénemi kapsamaktadir. Ikinci



olarak Merkez Bankas1 2001 yilinda ¢ikarilan kanunla birlikte bagimsiz bir kurum haline
gelmis ve temel amacmi fiyat istikrarini saglamak olarak belirlemistir. Bu kanun ile
birlikte Merkez Bankasina uygulayacagi politikalar1 se¢gme hakki taninmigtir. Boylece
Merkez Bankasi’nin politikalarint kendisinin belirledigi donemi degerlendirme imkani
dogmaktadir. Ugiincii olarak IMF politikalarmin uygulanmasmin ekonominin yapisinda
neden oldugu degisikligin para politikasinin isleyis siirecine olan yansimalarmi ortaya
konulmak istenmistir. Ayrica bu donem, Tiirkiye ekonomisi i¢in diger donemlere gore
daha istikrarli, dis olumsuz faktorlerin daha az oldugu ve biiyiime’nin kesintisiz devam
ettigi bir zaman araligini ifade eder. Dordiincii olarak Merkez Bankasi’nin politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullandig1 ve bu faiz oranlarin1 “kademeli ve olgiilii”

olarak degistirdigi siire zarfi se¢ilmistir (TCMB, 2009: 11).

Calismada parasal aktarim kanallarinin isleyis mekanizmast VAR yontemiyle test
edilmistir. Literatiirde bu yontemin aktarim kanallarmin ¢aliygma mekanizmasinda en ¢ok
kullanilan yontem olmasi tercih edilmesinde belirleyici olmustur. Calismada ayrica ele
alinan dénemde herhangi yapisal bir degisikligin olup olmadigini test etmek igin Chow
testinin dzgikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem Chow testi uygulanmistir. Ciinkii ele
alinan dénemin kendi igerisinde farklilastig1 diisiiniilmektedir. Zira 2001 Subat krizi’nin
ardindan uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminin ilk yillarinda mali
baskinlik cok yiliksek diizeylerde seyretmistir. Mali baskinligin yiiksek olmasi para

politikasinin etkin bir sekilde ¢alismasini engeller.

Calisma Giris ve Sonu¢ hari¢ bes bolimden olusmaktadir. Ik bdlimde 6ncelikle
para politikasinin gelisim siireci lizerinde durulmustur. Ardindan parasal aktarim
mekanizmasinin tanimi yapilarak, aktarim kanallarinin ¢alisma mekanizmasinin
bilinmesinin bir ekonomide oynadigi role deginilmistir. Aktarim kanallar1 kendi igerisinde

neo-klasik kanallar ve neo-klasik olmayan kanallar seklinde siniflandirilarak incelenmistir.

Bu boliimde ayrica Tiirkiye’de para politikast uygulamalarindan tarihsel olarak
bahsedilmistir. Ancak Ozellikle ele alinan donemin tercih edilmesinin nedenleri ayrmtili
olarak agiklanmistir. Son olarak kanallarin ampirik olarak test edilmesinde kullanilan VAR

yontemi lizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde aktarim kanallar1 icerisinde en temel aktarim

mekanizmasini olusturan faiz oran1 kanali aciklanmistir. Bu kanalda para politikast aract



olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlari, bekleyisler teorisi ve fiicret ve fiyat
yapiskanliklar1 araciligiyla uzun vadeli reel faiz oranlarmni etkiler. Uzun vadeli reel faiz
oranlar1 da tiiketim ve yatirim harcamalar1 yoluyla toplam talep ve enflasyon iizerinde

tesirde bulunur.

Bu kanalin bir iilkede etkin bir sekilde caligsmasi politika araci olarak kullanilan kisa
vadeli faiz oranlarinin, hane ve firmalarin tiiketim ve yatirim harcamalarmin asil
belirleyicisi olan uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesine baglhidir. Ancak bir ekonomide
mali baskinlik yiiksek oldugunda bu iliski zayiflamaktadir. Ayrica mali baskiligin yiiksek
oldugu bir durumda kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artig risk priminin artmasima yol
acarak borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili stipheleri kuvvetlendirir. Bu dogrultuda sermaye
disar1 kagarak enflasyonun yiikselmesine yol acar. Sonugta enflasyon hedeflemesi
rejiminde enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan kisa vadeli faiz oranlarindaki artig
enflasyonu arttirarak beklenin tersi bir sonuca yol agar. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde de
boyle bir durumun varligi ve faiz oran1 kanalinmn etkinligi ikinci boliimde ampirik olarak

test edilmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde doviz kuru kanali ele alinmigtir. Tiirkiye gibi kiiciik
ve disa agik bir ekonomi s6z konusu oldugu zaman déviz kuru etkilerinin de dikkate
alinmasi gerekir. Doviz kuru kanalinda para politikasindaki degisiklikler kapsanmamuis faiz
orani paritesine (UIP) gore yerli paranin degeri iizerinde tesirde bulunarak doviz kurunu
degistirir. Bu yolla toplam talep ve enflasyonu etkiler. Bu kanal ayni1 zamanda ithal tiiketim
mallarmin fiyat1 ve ithal girdi maliyetleri iizerinden dogrudan ve dolayli olarak ta

enflasyonu etkiler; ayrica firma ve hane halkinin bilangolar1 iizerinde biiyiik etkiye sahiptir.

Doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde calismasinda da mali baskinlik 6nemli rol
oynar. Kapsanmamis faiz orani paritesine gore, lilkede uygulanan daraltict bir para
politikas1 sonucu, yerli paranin deger kazanmasi gerekir. Bu kosulun gergeklesmesi mali
baskinliga baglidir, ¢ilinkii bir ekonomide mali baskinlik yiiksek oldugunda kapsanmamis
faiz orani paritesi beklenildigi gibi c¢aliymaz. Boyle bir durumda kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis iktisadi aktorlerin kaygilanmasina yol agarak borcun siirdiiriilebilirligi
ile ilgili stipheleri arttirir. Netice itibari ile risk primi yiikselir, sermaye disar1 ¢ikar ve yerli

para deger kaybeder. Tiirkiye ekonomisi igin doviz kuru kanalinda ele alinan dénemde



mali baskinligin belirleyici olup olmadigi ve bu kanalin etkin bir sekilde calisip

calismadigi tiglincii boliimde incelenmistir.

Calismanin dordiincii bolimiinde varlik fiyatlart tizerinde durulmustur. Varlik
fiyatlar1 dort kanal aracihig1 ile toplam talep ve enflasyonu etkiler. Ik olarak Tobin (1969)
tarafindan gelistirilen q teorisine gore hisse senedi fiyatlar1 ilizerinden tesirde bulunur.
Ikinci olarak Modigliani (1971) tarafindan gelistirilen servet etkilerinde tiiketicilerin
tiiketim harcamalarinin temel belirleyicisi finansal servetleridir. Uciincii olarak nakit akimi
kanaliyla, son olarak da hisse senedi fiyatlarinin firmalarin bilangolar1 lizerindeki etkisi
yoluyla isler. Varlik fiyatlar1 aracilig1 ile ¢alisan kanallarin Tiirkiye 6zelinde hisse senedi
piyasalar1 yeterince gelismedigi i¢in etkilerinin sinirli oldugu diistiniilmektedir. Bu

boliimde ampirik olarak hisse senedi fiyatlar1 kanali ele alinmistir.

Calismanim besinci ve son boliimiinde kredi kanallar1 tizerinde durulmustur. Kredi
kanallar1, banka temelli kanallardan ve bilango kanalindan olusmaktadir. Banka temelli
kanallardan banka kredi kanalinda, 6zellikle kiigiik firmalar agisindan bankalar 6nemli bir
rol istlenirler. Ciinkii bu firmalar banka kredileri disinda kaynak temin etme olanagina
sahip degildir. Banka sermaye kanalinda para politikasi, banka sermayesi yoluyla toplam
talep ve enflasyon iizerinde tesirde bulunur. Aymi zamanda finansal hizlandiran olarak
adlandirilan bilango kanali ise, para politikasinin 6diing alan firmalarm bilango yapilarini

nasil etkiledigini inceler.

Bu boliimde banka kredi kanalinin ¢alismasi i¢in gerekli olan kosullarin Tiirkiye
ekonomisi agisindan ele alman donemde gegerliligi arastirilmistir.  Firmalarin
finansmaninda bilangolarinin yilikiimliiliik tarafinda banka kredileri ile diger finansman
kaynaklar1 arasinda tam ikame olmamasi, Merkez Bankasi’nin uyguladig: politikalar ile
bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi ve fiyat yapiskanliklar1 varsayimlarindan olusan bu
kosullarin biiyiik 6lclide saglandig1 soylenebilir. Ciinkii Tiirkiye’de 1990’11 yillar boyunca
yiiksek seyreden kamu agiklarindan dolayr kamu menkul kiymet stoklar1 6nemli dlgiide
artig gosterirken, 6zel sektor menkul kiymet stoklar1 azalmistir. Ayrica Tiirkiye’de cogu
firma kii¢lik ve orta 6lgekli bir yapiya sahiptir. Bunun disinda Tiirkiye’de bankalar finansal
sistem igerisinde agirlikli paya sahiptir. Yukarida belirtilen varsayimlar ampirik olarak test
edildigi takdirde banka kredi kanalinin etkinligi ile ilgili kesin bir yargiya ulasilabilir. Bu

dogrultuda galigmada besinci boliimde banka kredi kanali ampirik olarak test edilmistir.



1.BOLUM: PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

1.1. PARA POLITIKASININ GELIiSiM SURECI

Para politikasi fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiylime, yurti¢i mali istikrar ve
O0demeler dengesini saglama gibi belirli amaglar1 gerceklestirmek i¢in merkez bankalari
tarafindan uygulanan kural ve faaliyetleri kapsar. Bu amaglardan bazilari, mesela tam
istihdami saglama ile fiyatlar1 istikrarli diizeyde tutma ¢elisebilmektedir (Loayza — Hebbel,
2002: 1). Ancak 1990’11 yillarda bircok merkez bankas: fiyat istikrarmi® temel amag olarak
benimsemistir (Bofinger, 2001: 129 ).

Bretton-Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte bir¢ok sanayilesmis iilkede yasanan
enflasyon sorunlari iizerine parasal hedefleme stratejisi uygulanmistir (McCallum, 2002:
72-74 ; Yay, 2006: 6). Bu déonemde enflasyonun, para politikasi ile ¢6ziilebilecegi fikrini
One siiren monetarist yaklasim ve rasyonel bekleyisler teorisini agiklayict goren
iktisatgilarin  gortsleri etkili olmustur. S6z konusu gorislerin, parasal hedefleme
stratejisinin uygulanmasinda belirleyici oldugu sdylenebilir (Goodfriend, 2007: 18-19).
Ancak 1980’11 yillara gelindiginde finansal piyasalarda yasanan gelismeler dogrultusunda
finansal kurumlar para ikameleri yarattigi i¢in para talebi istikrarsizlasmis ve bu durum
parasal buytikliikler ile enflasyon arasindaki kisa donemli iliskiyi zafiylatarak bu stratejinin
bircok iilke tarafindan terk edilmesine yol agmustir® (Croce — Khan, 2000 : 49). Ardindan
1980’11 yillarin ikinci yarisinda bazi {ilkeler doviz kuru hedefleme stratejisini uygulamistir.
Bu starteji de ilk olarak bagimsiz bir para politikas1t uygulanmasma olanak tanimadigi,
ikinci olarak iilkeleri spekiilatif ataklara karsi savunmasiz biraktig1 ve dzellikle gelismekte
olan tilkelerde finansal kirilganlig: arttirarak finansal krizlerin olusmasma yol ag¢tig1 i¢in

zamanla terkedilmistir (Mishkin, 1999: 3 — 6).

1990’1 yillarda Yeni Neo-Klasik Sentezin etkisiyle enflasyon hedeflemesi rejimi
basta Yeni Zelanda olmak {iizere birgok iilke tarafindan yaygin olarak benimsenmistir

(Mishkin 2000: 10). Bu dogrultuda para politikast enflasyon iligkisi Siklikla tartigilan bir

! Fiyat istikrar1, bireylerin gelecege dair rahathkla yatirim ve titketim kararlarini alabilecekleri bir enflasyon
ortaminin oldugu durumu ifade eder (Castelnuovo, vd.2003: 8-9 ).
? [stisnai olarak parasal hedefleme strtejisi Isvigre ve Almanya’da basirili olmustur (Mishkin 2000).



konu haline gelmis ve para politikasmnin temel prensipleri {izerinde goriis birligi
saglanabilmistir. Yeni Neo-Klasik Sentez veya Yeni Keynesyen model olarak adlandirilan
uzlas1 hem klasik hem keynesyen etkiler tagimaktadir. Uzlasi, klasiklerin zamanlar arasi
optimizasyon ve rasyonel bekleyisler ile Keynesyen’lerin monopolistik rekabet¢i firmalar
ve yapigkan fiyatlar gibi bazi temel varsayimlarinin {izerine temellenmistir (Goodfriend,
2007: 1-23 ). Goodfriend’e, (2007: 2-3) gore, yeni keynesyen para politikasi modelinin
etkiledigi bu siireg, fiyat istikrari, ¢ekirdek enflasyonun hedeflenmesi, diisiik enflasyonun
sagladig1 kredibilitenin belirleyiciligi ve Onleyici faiz orani politikast olmak iizere dort
temel bilesene sahiptir. Clarida, vd. (1999: 1661) para politikasinda yasanan bu
doniisiimleri, 1980°lerin sonlarindan itibaren yapilan ampirik caligmalarda ortaya konan
para politikasinin kisa donemde reel ekonomiyi etkiledigine doniik ikna edici kanitlarina
baglamaktadir. Mishkin (1996: 1) para politikasina verilen 6nemin artmasini, maliye
politikasinin iilkelerde zamanla yiiksek enflasyona neden olmasi ve uygulanmasinda

gecikmelerin ortaya ¢ikmast ile bu politikaya olan ilginin azalmasiyla iligskilendirmistir.

Bu dogrultuda maliye politikasinin 6zellikle 2008 ABD krizine kadar olan
donemde, etkisini kaybetmesini cesitli nedenlere baglayarak agiklamak miimkiindiir. 11k
olarak politikanin uygulama siirecinde ortaya ¢ikan uzun ve belirsiz gecikmeler uygulanan
politikay1 etkisiz hale getirebilmektedir. Ikinci olarak, vergi oranlarini arttirmay1 éngdren
ve hilkiimet harcamalarin1 diistirmeyi amaglayan politikalar halka kolay kabul
ettirilebilecek politikalar degildir. Ayrica yanlis alinan yatirnrm ve harcama Kararlarinin
hiikiimet harcamalarin1 artmasi1 ve vergi oranlarindaki asir1 oynakliklarin etkinsizlige yol
acmasi gibi ¢esitli faktorler de bu siirecte etkili olmustur. Maliye politikasina verilen nem

azaldik¢a para politikasi da eskiye oranla ¢ok daha 6nemli hale gelmistir (Arestis - Sawyer,
2002: 4).

Para politikasinda saglanan yeni uzlasi ile birlikte olusan temel prensiplerin
Mishkin (2007a: 1) alt1 baslikta incelenebilecegini ileri stirer. Bunlardan ilki enflasyon ve
issizlik arasinda uzun dénemde herhangi bir iliski olmadigidr. Bu durum Friedman &
Phelps tarafindan ortaya konmus ve uzun doénem Phillips egrisinin dikey oldugu
belirtilmistir (Friedman, 2006: 1). Ikincisi, bekleyisler para politikasinda énemli bir rol
oynarlar. Rasyonel bekleyisler hipotezi 1970°li yillarda Lucas’in g¢aligmalari ile ortaya
cikmistir. Bu teoriye gore gelecekte uygulanacak olan para politikas ile ilgili bekleyisler

ekonominin isleyisi tizerinde biiyiik bir 6nme sahiptir. Zira giiniimiizde bircok merkez
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bankasi1 da bekleyisleri sekillendirerek para politikalarmi olusturmaya c¢aligirlar (Mishkin,
2011: 6). Ugiinciisii, enflasyon yiiksek maliyetler icerir, bundan dolay1 merkez bankalarinin
temel ilgi alanin1 bu olusturur. Dordiinciisii, para politikalarimin uygulanisinda zaman
tutarsizligt problemi3 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalarmin
uyguladiklar1 politikanin ekonomiye ne zaman ve hangi aktarim Kanallar1 vasitasi ile
yansidigmi bilmeleri uygun politika olusturabilmeleri ig¢in biiyilk 6nem tasimaktadir.
Besincisi, merkez bankalarimin bagimsiz olmalar: gerekir. Burada bagimsizliktan kasit
politika uygulanirken herhangi bir kurumun etkisi altinda kalmadan merkez bankalarinin
belirledikleri temel amaglara uygun olarak istedikleri araci kullanabilmeleridir. A/tincist,
merkez bankalarinin nominal ¢apa belirlemeleri gerekir. Giiniimiizde bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan tlke fiyat istikrarini temel amag¢ olarak benimsemistir. Bu amaci
gerceklestirmek i¢in de enflasyon hedeflemesi rejimi en sik kullanilan politika
stratejilerinden® biridir. Bu rejimde temel politika araci olarak da kisa vadeli faiz oranlari
kullanilir (Goodfriend — King, 1997: 272-77). Bu politika stratejisinin uygulanabilmesi i¢in
Mishkin (2007b: 271) bu kez bes temel dnerme iizerinde durmak gerektigini belirtir. 7k
olarak enflasyonun orta vadede alacagi degerlerin halka acgiklanmasi gerekir. Boylece
ekonomik birimler gelecege dair kararlarini sekillendirirken enflasyonun alacagi degeri
g6z Oniinde bulundurarak olustururlar. Ikinci olarak para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrart oldugu kurumsal bir taahhiit icermelidir. Bu olmadig1 miiddetce merkez bankasi
temel amacindan sapabilir ve kisa vadede uyguladigi farkli bir politikadan sagladig1 yarar
uzun vadede olumsuz sonuglar dogurabilir. Ugiincii olarak politika olustururken bircok
degisken dikkate alinir. Dérdiincii olarak para otoritesinin uyguladig: politikanin seffaf
olmasi, halka ve piyasalara dogru bir sekilde aktarilmas: gerekir.> Uygulanan politikanin
seffaflig1 ile bu politikaya zamanla giiven olugmasi arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Beginci olarak, merkez bankasimin hesap verme sorumlulugu artar. Boylece politika

® Bu konuda daha ayrntili bilgi i¢in Kydland - Prescott (1977), Barro - Gordon (1983), Calvo (1978),
Albanesi, vd. (2003), Alvarez, vd. (2004), Ireland (1999), Kanalic1 Akay - Nargelecekenler (2007), Goodhart
- Huang (1998), Kanalic1 Akay (2006), Pierdzioch - Stadtmann (2011)’e bakilabilir.

* Daha dnce birgok iilkede parasal biiyiiliklerin hedeflenmesi ve déviz kuru hedeflemesi stratejisi
kullanilmstir (Yay, 2006: 6).

® Bu konu ile ilgili literatiir olduk¢a hacimlidir. Bunlardan bazilar i¢in bkz Geraats (2000), Geraats (2001),
Geraats (2002), Geraats (2005), Geraats (2006), Dincer - Eichengreen (2007), Eijffinger - Geraats (2006),
Faust - Svensson (2001), Gai - Shin (2003), Mishkin (2004a), Blinder (1998), Atkeson - Kehoe (2001), Clare
- Courtenay (2001), Muller - Zelmer (1999), Broaddus (2001), Carpenter (2004).



uygulayicis1 yanlis politikanin yol agtigi sonuglara katlanir. Bu durumun varligi bir

anlamda dogru politika olusturmak i¢in tesvik saglar.

Iktisatcilar arasinda para politikasinin  hangi kanallar vasitas: ile ekonomyi
etkiledigi konusunda ortak bir sonuca ulasilamamustir. Bir anlamda para politikasinin
ekonomiye aktariminin arkasindaki ‘“kara kutu” aralanmaya baslansa da, hala tam olarak
¢oziilebilmis degildir (Bernanke — Gertler, 1995: 27). Bu da aktarim mekanizmas: ile ilgili
caligmalarin makro ekonomide 6dnemli bir yer tutmasini ve giiniimiizde tartigsmali bir konu
olma 6zelligini devam ettirmesini agiklamaktadir (Bernanke — Blinder, 1992: 901). Bu
dogrultuda parasal aktarim mekanizmasinin 6nemini daha iyi kavrayabilmek i¢in islevsel
bir aktarim mekanizmasi tanimi1 yapmak 6nem kazanir. Bu nedenle 6ncelikle bu islevsel

tanimin genel ¢ercevesinin degerlendirilmesine ¢alisilacaktir.

1.2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasini uygulayan otoritenin belirli kanallar
araciligiyla toplam talep ve fiyatlar genel diizeyini etkilemesini ifade eder. Tanimi kisa
olan aktarim mekanizmas1 aslinda uzun, dolayli ve karmasik bir siirectir. (Bofinger, 2001.:
71). Merkez bankasmin uyguladigi politikanin ekonomiye yansimasi belirli bir zaman alir.
Merkez bankasi dogrudan bir politika yerine dolayli bir politika uygular ve politika ii¢
asamali olarak ekonomiye yansir. ilk olarak kisa vadeli faiz oranlarmndaki bir degisiklik
piyasa faiz orani, kredi faiz oram1 ve varlik fiyatlarini etkiler. Aktarimin bu ilk asamasinda
finansal sistemin yapisi, ekonominin biiyiikliigli ve aciklig1 belirleyici rol oynar. Aktarimin
ikinci asamasinda piyasa faiz orani, hane halki ve firmalarin harcama, tasarruf ve yatirim
kararlarini etkiler. Bu tercihleri belirleyen faktorler de finansal gelismislik diizeyi ile hane
halki ve firmalarm mali durumudur (Loayza - Hebbel, 2002: 7-8). Aktarimin tglincii
agamasinda ise yatirnm ve tiiketimi igeren toplam talep, enflasyonu etkiler (Bank of
England, 2001: 3 ; Kara - Orak, 2008: 58-60). Netice itibari ile bu karmasik siireg, merkez
bankasi tarafindan uygulanan politikanin finansal piyasalarda neden oldugu degisikligin
reel ekonomiye ve enflasyona yansimasmnin nasil gergeklestigini arastirir. S6z konusu

isleyis asagidaki semada da gdsterilmektedir.



Parasal Aktarimin Asamalar

1. Politika araci olarak kisa vadeli faiz oran1 —  Piyasa faiz orani, kredi faiz

orani, doviz kuru, varlik fiyati

Finansal sistemin yapis1
Ekonominin biiyiikliigii ve agiklig1
2. Piyasa oran ve fiyatlar1 — Hane halk1 ve firmalarin

harcamalari

Finansal gelisme
Firma ve hane halkinin bilangosu

3. Toplam talep — Enflasyon

Kaynak: Loayza ve Hebbel, (2002: 8).

Bu siireci basitlestirilmis olarak su sekilde de gdsterebiliriz.

Politika Araci — | Aktarim Kanallari| — Toplam Talep — Enflasyon

!
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Para politikasinin etkin bir sekilde ¢aligmasi ve uygulanan politikadan beklenen
sonuclarm elde edilmesi yukarida tasnif edilen siirecin dogru anlagilmasina baglidir. Bunun
icin de para politikasmim ekonomiyi etkiledigi kanallarin ve etkileme siiresinin bilinmesi
biiyiik 6nem tasir. Bu dogrultuda para politikasinin temel ¢atisini olusturan aktarim
mekanizmasi kanallar1 neo-klasik kanallar ve neo-klasik olmayan kanallar seklinde bir
tasnife tabi tutularak incelenebilir®. Bu aymimin yapilmasinda finansal piyasalarin
miitkemmel isleyip islemedigi belirleyici olmustur. Neo-klasik kanallar; faiz kanali, doviz
kuru kanali ve varlik fiyatlar’indan, (bu kanal da kendi i¢inde Tobin’in q teorisi ve servet
etkisi olarak ikiye ayrilir) olusur (Boivin, vd. 2010: 5). S6z konusu siniflandirmaya ek
olarak, Boivin, vd. (2010: 5- 15) tarafindan neo-klasik kanallar yatirim, tiiketim ve uluslar
arasi ticaret ayrimmda analiz edilmistir. Yatrimi etkileyen dogrudan faiz orani kanali
sermayenin maliyeti yoluyla ¢alisir. Yatmrimlar {izerinde tesirde bulunan bir diger kanali
Tobin’in q teorisi ag¢iklar, burada etkin olan faktor hisse senetleridir. Tiiketim iizerinde
etkili olan kanallar ise servet etkileri ve zamanlar arasi ikameden olusur. Disa agik
ekonomilerde diger iilkelerle yapilan ticaret onemli bir rol oynar, bu etkiler de doviz kuru
kanali ile analiz edilir. Neo-klasik olmayan kanallar ise kredi kanallarindan olusur ve kendi
icinde banka temelli kanallar ve bilanco kanali olarak ikiye ayrilir. Bu ¢alismada da benzer

bir ¢erceve benimsenerek aktarim kanallar1 ele alinacak ve ampirik olarak test edilecektir.

Neo-klasik bakis agisindan parasal aktarim mekanizmasimin etkinliginin en dnemli
gostergesi faiz kanalinin islevidir. Bu kanal para politikas1 araci olarak, kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir degisikligin piyasa faizlerini degistirmesi ve bu faizlerin de bekleyisler
teorisi ve ticret ve fiyat yapiskanliklar1 dogrultusunda hane halki ve firmalarm tiiketim ve
yatirim tercihlerinde dikkate aldiklari uzun vadeli faiz oranlarmi etkilemesi yoluyla calisir.

Burada iktisadi birimlerin dikkate aldiklar1 faiz orani reel faiz oramidir. Bu kanalda para

® Aktarim mekanizmalarmm isleyisinde farkli tasnifler yapan ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Taylor
(1995) finansal piyasa fiyatlar1 ve finasal piyasa miktarlar1 seklinde bir ayirim yaparak aktarim kanallarimi
incelemistir. Bernanke (1988) para ve kredi goriisii seklinde ikili bir smiflandirma yaparak aktarim
mekanizmasini incelemistir. Literatiirde para ve kredi goriisii seklinde ayrim yapilarak kanallarin incelenmesi
yaygin olarak kullanilan smiflandirma yontemlerden biridir. Bu yontemi kullanan ¢alismalara 6rnek olarak,
ayrica Cecchetti (1995), Hubbard (1995), De Bont (1997), Bernanke ve Blinder (1992), Garretsen ve Swank
(1998) verilebilir. Ayr1 bir simiflandirma Meltzer (1995) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilmustir. S6z
konusu ¢aligmada monetarist goriis tizerinde durulmustur. Ele alinan bu g¢aligmada ise Boivin, vd. (2010)
tarafindan yapilan neo-klasik kanallar ve neo-klasik olmayan kanallar seklindeki siniflandirma tercih
edilmistir. Bu smiflandirma finansal piyasalarin miikemmel isleyip islemedigi vasyimi dogrultusunda
yapilmistir. Neo-klasik kanallarda bilgi asimetrisi s6z konusu olmadigi igin piyasalarin mitkemmel isledigi
kabul edilir. Neo-klasik olmayan kanallarda ise asimetrik bilgiden dolay: gesitli finansal aracilar (6zellikle
bankalar) sistemde etkin bir rol oynar.
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politikasindaki degisiklikler sonucu tiiketiciler bugiin veya gelecekte tiiketim yapma

davranis1 arasida bir karar verirler (Mishkin, 1996: 2-3 ; Loayza - Hebbel, 2002: 4).

Disa agik bir ekonomi s6z konusu oldugunda doviz kuru etkilerinin mutlaka dikkate
alinmasi1 gerekir. Bu kanalda kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler kapsanmamuis faiz
orani paritesine (UIP) gdre yerli paranin degerini etkileyerek, toplam talep ve enflasyon
tizerinde tesirlerde bulunur (Taylor, 1995: 15). Bu kanal ayrica ithal tiiketim ve ara
mallarinmn fiyatlarindaki degisiklikler sonucu enflasyonu etkiler. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde bu kanal daha etkin bir rol oynar (Mohanty — Turner, 2008: 15).

Varlik fiyatlar1 kanali aktarim mekanizmasinin sadece faiz orami kanal ile
aciklanmasia yapilan elestiriler neticesinde gelistirilmistir. Bu kanal Tobin (1969)’in q
teorisini ve Modigliani (1971)’nin servet etkilerini kapsamaktadir. Tobin’in q teorisinde
hisse senetleri analize dahil edilir ve q’nun aldig1 degere gore yatirim yapmanin karl olup
olmadig1 belirlenir. Modigliani tarafindan gelistirilen servet etkilerinde ise tiiketim
harcamalarinin temel belirleyicisi, bireylerin yasam boyu biriktirdikleri kaynaklardir. Bu
kaynaklar icerisinde de finansal servet en temel bileseni olusturur. Hem yatrim hem
tiiketim tizerinde etkili olan varlik fiyatlar1 kanalinin gelismekte olan iilkelerde hisse senedi

piyasalar1 yeterince gelismedigi i¢in etkisinin sinirli oldugu diisiiniilmektedir.

Neo-klasik olmayan kanallarin temel 6zelligi kredi piyasalarinda vuku bulan
aksakliklarin incelemesidir. Bu dogrultuda kredi goriisii olarak da isimlendirilir (Boivin,
vd. 2010: 15). Kredi kanallar1 igerisinde banka temelli kanallardan banka kredi kanali,
bankalarin para politikas1 aktarim siirecinde oynadigi rol {izerinde durur. Bu kanal 6zellikle
bankalarin finansal sistemin énemli bir kismini olusturdugu ve bu bankalara bagimli 6diing
alicilarin oldugu iilkelerde etkin bir sekilde c¢alisir (Cecchetti, 1995: 86). Banka temelli
kanallardan banka sermaye kanali ise banka kredi kanalina gore tizerinde daha az durulan
bir kanaldir. Bu kanalda banka sermayesi 6nemli rol oynar. Neo-klasik olmayan kanallar
icerisinde ikinci siniflandirmay1 olusturan bilango kanali, para politikasinin 6diing alan

firmalarin bilangolar1 lizerindeki etkilerini dikkate alir.

Ele aliman smiflandirmanmm digsinda aktarim mekanizmasinda bekleyisler kanali
iizerinde de durmak gerekir. Ciinkii bekleyisler kanali da aktarim kanallar1 igerisinde en az
diger kanallar kadar 6nem arz eder. Burada merkez bankalarmm uyguladiklar: politikalar
belirli bir gecikme ile ekonomiye yansidigi icin, halkin ve firmalarin enflasyon
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beklentilerini bilmek ve onlar1 yonlendirebilmek uygulanan politikanin basarisini belirler
(TCMB, 2001: 17). Bu kanalinin ¢aligmasi Mohanty — Turner, (2008: 19-20)’¢ gore
temelde {i¢ faktoriin olusmasma baghdir. Ik olarak merkez bankasimin kredibilitesi biiyiik
onem arz eder. Kredibilitesi yiiksek olan merkez bankalarinin uyguladiklar1 para
politikalar: halk tarafindan kolayca idrak edilir. fkinci olarak, merkez bankalarinin
hareketlerinin tahmin edilebilir olmasi gerekir. Zira yatirim yapmay1 diisiinenler siirpriz
politikalara karsi Onlem olarak yatirim yapmaktan vazgegebilirler. Bu dogrultuda
politikalarin seffaf olmas1 ve halka uygulanan politikalarla ilgili bilgi verilmesi gerekir.
Son olarak da merkez bankalarimin uyguladigi politikalarla ilgili taahhiitleri yerine
getirmeleri gerekir. Eger merkez bankalar1 bu taahhiitleri yerine getirmezlerse kendilerine
olan giiven zedelenir ve uyguladiklar1 politika istedikleri sonuca yol agmaz. Bu kosullar
gerceklestigi takdirde merkez bankalar1 hedefledikleri diisikk enflasyon oranlara

ulasabilirler.

Yukarida kisaca bahsedilen ve her bir boliimde ayr1 ayr1 analiz edilen bu kanallarin
caligma mekanizmasini sematik olarak da gostermek konunun biitiiniinii anlamak ag¢isindan

yararh olabilir.
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Parasal Aktarim Kanallarinin isleyisi
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Finansal sistem kiiresellesmenin de etkisiyle ozellikle son yirmi yil igerisinde
biiyiik degisiklige ugramistir. Bu degisiklik kacinilmaz bir sekilde para politikasini ve
bununla baglantili olarak merkez bankalarinin islevlerini ve aktarim mekanizmalarmi
eskiye oranla ¢ok daha Onemli hale getirmistir (Mohanty — Turner, 2008: 1-2). Bu
dogrultuda aktarim kanallarinin etkinligini her iilkenin kendine 6zgiin kosullar1 ig¢inde
degerlendirmek gerekir. Aktarim kanallarini etkileyen faktorler de her iilkenin finansal
sisteminin gosterdigi gelisim ve degisime bagli olarak doniisiim gosterirler. Genel olarak
finansal piyasalara yapilan devlet miidahalesi, bankacilik sektdriindeki rekabet, farkli
finansal kaynaklara erigsebilme, finansal piyasalarin derinligi ve esnekligi, finansal
sozlesmelerin vadesi, dis finansal kaynaklara erisim, hane halki, firma ve bankalarin
baslangi¢ pozisyonu, parasal aktarimi etkileyen faktorlerdir (Kamin, vd. 1998: 16-38). S6z
konusu mekanizmalarin Tiirkiye’de bir karsilig1r olup olmadigini anlamak i¢in Tiirkiye

ekonomisinde para politikasinin ge¢irdigi doniisiim siirecini incelemek gerekir.

1.3. TURKIYE EKONOMISINDE PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI: KISA
TARIHCE

Para politikalar1 bir {ilkede uygulanan kur rejimine gore sekillenir. Tiirkiye
acisindan para politikalar1 incelediginde 2001 yili dncesi ve sonrasi seklinde temel bir
ayrim yapmak gerekir. Ciinkii bu yil ile birlikte Tiirkiye’de dalgali doviz kuruna
gecilmistir. 2001 yilma kadar olan para politikas1 gelismelerini de kendi iginde
simiflandirmak miimkiindiir. Bu smiflandirmada da 1989 yili belirleyici rol oynar. Bu
doneme kadar sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir ortamda kontrolli faiz
uygulamalar1 ve sabit kur rejimi belirleyici olmustur. 1989 yilinda sermaye hareketlerine
serbestlik getirilmesi ile birlikte sabit veya ongoriilebilir kur rejimi uygulanmistir (TCMB,
2003a: 1-3) . Ancak sermaye hareketlerinde serbestlik ile birlikte merkez bankasinin déviz
kuru ve faizler ilizerindeki kontrolii de azalmistir (Boratav, vd. 2000: 3). 1989 yilinda
uygulanmaya baslanan ve temel hedefi Tiirk Lirasi’nin konvertible olmasini saglamak olan
diizenleme, biiyilik oranda 24 Ocak kararlariin bir devami olarak goriilmelidir. Dolayisiyla
uygulama, bir yandan TCMB’nin elindeki dis varliklarin artmasina neden olan bir

gelisimin sonucu olmakla birlikte; bir yandan da devaliiasyon tehdidi ve asimetrik para
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ikamesi yaratmanin engellenmesi hedefi nedeniyle kismi bir nitelik tasimaktadir (Ertiirk,

1991: 210-213).

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte ekonomi politikas: stratejisi
degistirilmis ve ihracata doniik politika izlenmeye baglanmistir. Bu politika geregince
1980-87 yillar1 arasinda ticari liberalizasyon ile birlikte devletin ekonomik faaliyetlerde
rolii azalmistir. 1989 yilinda da finansal serbestlesme siireci ile birlikte bir anlamda
Tiirkiye’nin diinya ekonomisine entegre olma siireci tamamlanmistrr (Metin Ozcan, vd.
2004: 3-5 ; Yilmazkuday — Akay, 2008: 886 ; Akyliz — Boratav, 2002: 4 ; Dibooglu —
Kibrit¢ioglu, 2001: 4-5). Bu slire¢ iginde izlenen para politikalarinda da Onemli

doniistimler olmustur.

Bu dogrultuda para politikas1 uygulamalarinda 1989 yilin1 baslangi¢c kabul edip,
buna uygun donemsellestirmeler yapan goriisler yaninda; drnegin Ercel (1996) tarafindan
1985-1989 ve 1990-1992 seklinde bir smiflandirma yapilmistir. S6z konusu simiflandirma
dogrultusunda ilk donem incelendiginde, 1986’ya kadar olan Merkez Banksinin para
politikas1 6zel kesim ve kamu kesminin harcamalarmin kontroline dayanmaktadir.
1986°dan itibaren ise toplam rezerv kontroliine dayali bir politika tercihi yapilmistir. Bu
siireci bircok yeni diizenleme takip etmistir. Bu dogrultuda interbank-Bankalar arasi para
piyasasi uygulamaya konmustur. Ayrica kamu agiklarmin merkez bankasindan dogrudan
finansmanimni dnlemek icin de diizenlemeler yapilmistir. 1987 yilinda ¢ik piyasa islemlerine
baslanmistir (Kesyireli, 1997: 8-21 ; Nas — Perry, 2000: 176-177). 1988 yilinda para
politikas1 likidite fazlasi sorununa ¢oziim bulacak sekilde gelistirilmistir. 1989 yilinda da
bilango biiyiikliigii denetim altina alinmaya calisilmig ve kambiyo rejiminde degisiklige
gidilmistir (Kesyireli, 1997: 8-21). Bir bagka gorlise gore 6rnegin Berument — Kutan
(2007) ise 1986 — 1993 arasi ilk donem, 1993 — 1999 arasi ikinci donem ve 2000 sonrasi
olmak tizere li¢ donemli bir smiflama yapmistir. Baydur — Siislii (2002) tarafindan yapilan
calismada ise donemsellestirme 1990 — 1994, 1995 — 2000, 2000 ve sonrasi seklinde
yapilmstir.

1990 yilinda merkez bankasi ilk defa para programini kamuoyuna agiklamistir. Bu
programda kendi bilanco biiyiikliigiinii hedeflemistir. 1991 yilinda Korfez savast ve erken
secim kararindan dolay1 para programi ilan edilmemistir (Kepenek — Yentiirk, 1997: 201-

204). 1992 yilinda Merkez Bankas1 yeni bir program ilan etmis, ancak belirledigi hedeflere
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ulagamamistir. 1993  yilinda kamu agiklarmin  fazlahigindan parasal program
aciklanmamigstir. 1994 yilinda yasanan krizin ardindan IMF ile stand-by anlagmasi
yapilmis ve ekonomi 1995 yilinda normallesme siirecine girmistir (Ozatay, 1997: 662 ;
Berument — Dinger, 2008: 87-88). Kriz sonrast donemde uygulanan para poltikalarinin
temel amaci finansal piyasalardaki istikrar1 saglamaktir. Bu dogrultuda 1996 ve 1997
yillarinda izlenen para politikasi finansal piyasalardaki istikrar iizerine odaklanmigtir. 1998
yilinda merkez bankasi, yeni bir para programi agiklamistir. Burda 6necelikle rezerv paray1
hedeflemistir, ancak enflasyon oynaklig1 rezerv paranin tahminini giiglestirdiginden s6z
konusu degiskeni hedeflemek zor oldugu icin, IMF ile yapilan Yakin izleme Anlasmasi
dogrultusunda net i¢ varliklar1 hedeflemeye baslamistir. 2000 yilinin basinda da da IMF ile
yeni bir stand-by anlagsmas1 yapilmistir (Berument — Kutan, 2007: 121-122).

2000-2002 doneminde IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi geregi, artis hizi
onceden belli olan sabit doviz kuru rejimi ile parasal kontrol’e dayali bir program
uygulanmaya baslanmistir. Bu programda enflasyonun kademeli olarak diisiiriilmesi amag
olarak benimsenmis, merkez bankasinin net i¢ varliklari sabitlenmis, parasal taban artigi
net dig varliklara baglanmistir. Burada programim yiiriimesi yabancit kaynak girisine
baglandig1 i¢in faiz politikasi etkisiz hale gelmistir (Uygur, 2001: 10-32 ; Celasun, 2002:
14). Ancak program Kasim 2000 krizinden sonra bir siire daha uygulansa da Subat 2001
aymnda yasanan krizin ardindan terk edilmistir (Ozatay 2011: 538). Subat 2001 krizinin
ardindan Tirkiye’de rejim degisikligine gidilmis ve dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu
donemde merkez bankasi para politikasint ddemeler sistemine ve finansal piyasalara tekrar
islerlik kazandiracak sekilde diizenlemis ve 2001 Mayis- Aralik donemi i¢in para tabanini
nominal ¢apa olarak kullanmistir (TCMB, 2001: 20-21). Krizden sonra Mayis ortalarinda
Giliglii Ekonomiye Gegis Programi agiklanmis, 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde ayrica para politikasi
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda IMF ile yliriitilen program geregince para

tabani da ek nominal ¢apa olarak kullanilmistir (TCMB, 2004: 25).

16



Kriz sonrasinda agik enflasyon hedeflemesine gecis i¢cin gerekli olan sartlar
saglanamadig: icin ortiik enflasyon hedeflemesi' uygulanmustir. Bu donemde ilk olarak,
para politikasinin oniindeki en biiyiik engeli olusturan mali baskinlik yiiksek diizeydedir.
Boyle bir durumda kisa vadeli faiz oranlar1 kendisinden beklenen islevi yerine getiremez.
Mali baskinligin azalmasi para politikasina destek veren siki maliye politikast sonucu
olusan mali disiplin ile saglanir. Mali disiplin enflasyon hedeflemesi rejimini dort kanaldan
etkiler. 1k olarak bekleyisler kanali araciligiyla risk primini azaltarak uygulanan politikaya
olan giiveni arttirir. ikinci olarak kamu sektdriinde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari
enflasyon {lizerinde belirleyici rol oynar, bu fiyat artiglarinin mali disiplin kurallar
cercevesinde gerceklesmesi fiyat istikrar1 hedefinde ulasilmasinda 6nem arz eder. Ugiincii
olarak gelirler politikasi ile belirledigi licret artiglar1 yoluyla etkiler, zira bu iicret artiglari
enflasyon bekleyislerini sekillendirir. Son olarak da kamu sektoriiniin yaptigr dogrudan
mal ve hizmet alimi yoluyla etkiler (TCMB, 2005: 10-11). Ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmasmin ikinci nedeni, bu donemde enflasyon oraninin agik enflasyon
hedeflemesine gecis i¢cin gerek orandan ¢ok yiiksek olmasidir. Boyle bir durumda kisiler
aciklanan enflasyon yerine gegmis enflasyona gore kararlarm sekillendirirler. Ugiincii
olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin gerekli teknik altyap1
saglanamamigtir, bunun i¢in belirli bir zaman gerekir. Dordiincii olarak, bu dénemde

dolarizasyon c¢ok yiiksek sevidedir’. Her ne kadar dalgali kur rejimine gegilmis olsa da
A g

b Ortiik enflasyon hedeflemesi agik enflasyon hedeflemesi igin gereken kosullarin saglanmaya calisildig
donemi ifade eder. Ozatay (2009: 21-22)’a gore bu rejim hem agik enflasyon hedeflemesine &zgii bazi
ozellikleri hem de kendine oOzgli bazi Ozellikleri iginde barindirmaktadir. Rejimde acik enflasyon
hedeflemesinde oldugu gibi Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikraridir ve bunu gergeklestirmek igin
arag bagimsizligma sahiptir. ikinci olarak Merkez Bankasi’nin belirledigi hedef y1lbasinda agiklanir. Ugiincii
olarak, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilir. Dordiincii olarak faiz kararlarinin neye
gore alindigr ayrmtili bir sekilde agiklanmaktadir. Besinci olarak, Bakanlar Kurulu ve TBMM Biit¢e ve Plan
Komisyonu uygulanan politikalar ile ilgili olarak yilda iki defa bilgilendirilir. Son olarak da kamuoyu
uygulanan politikalar ile ilgili olarak siirekli bilgilendirilmektedir. A¢ik enflasyon hedeflemesinden farkli
olarak ise, faiz kararlar1 para politikast kurulu tarafindan belirlenmemekte, bu dogrultuda kararin ne zaman
alndigr halk tarafindan bilinmemektedir. Ayrica enflasyon raporu yerine, para politikast raporu
yayinlanmaktadir.
* Akinci, vd. (2005) tarafindan yapilan galismada 1996-2005 donemi igin varhik dolarizasyon derecesi
hesaplanmigtir. S6z konusu ¢aligmada varlik dolarizasyonunun Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yiiksek oldugu,
2000 ve 2001°de yaganan krizlerin sonucunda daha da artis gosterdigi belirtilmistir. 2002 yilindan itibaren ise
varlik dolarizasyonunun azaldigi vurgulanmistir. Bu durum da istikrar programinin, taviz verilmeden
uygulanmasina baglanmistir. Sever (2012) tarafindan yapilan ¢alismada da yillar itibariyle doviz tevdiat
hesaplarmin genis para arzina orani1 (M2Y) verilmistir. Bu degelerin 1996’da 0.45, 1997°de 0.46, 1998’de
0.47, 1999’da 0.43, 2000°de 0.47, 2001°de 0.52, 2002’de 0.55, 2003’de 0.50, 2004’de 0.41, 2005°de 0.36,
2006°da 0.33, 2007°de 0.34, 2008’de 0.32 oldugu belirtilmigtir. Bu ¢alismada da dolarizasyonun 2001
yilindan sonra diisiis trendine girdigi belirtilmistir. Akinci, vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismaya parelel bir
sekilde bu durumun goézlenmesinin uygulanan ekonomik programin bir sonucu oldugu ifade edilmistir.
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krizin ardindan olusan belirsizlikler sonucu ¢ogu kisi elinde yiiksek oranda yabanci para

tutmay1 tercih etmistir (Kara, 2006: 3-6 ; Culha, vd. 2008: 6).

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan
doniisiimiin neticesinde 6nemli gelismeler olmustur. Bu donemde enflasyon rakamlari ilan
edilen diizeyden hep diisiik seviyede seyretmis, faiz dist fazla hedefleri tutturulmus, kamu
bor¢ stoku diisiliriilmiis, bliylime oranlar1 yiiksek diizeyde gerceklesmistir (Kara — Orak,
2008: 45). Asagida yer alan tablo yillar itibari ile gerg¢eklesen rakamlar1 gostermektedir.
Ayrica 2005 yilinda Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmistir. Yabanci finans kuruluslarinin Yeni
Tiirk liras1 cinsinden tahvil ihrag¢ etmeleri vadelerin uzamasmi ve finansal derinligin
artmasini saglamistir. Vadelerin uzamasi risk primini azaltarak para politikasina daha rahat
bir hareket alan1 saglamaktadir (TCMB, 2006: 38). Bu donemi degerlendiren Egilmez
(2009: 294) Tirkiye’de ekonomi politikasini etkileyen ii¢ faktdrden bahseder. Bunlardan
ilki, diinya konjonktiiriiniin uygun kosullarimin etkili olmasidir. Zira bu kosul var olmadig1
miiddetge Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkeye sermaye girisi istenilen seviyede
saglanamaz. ikincisi, iilkede siyasal istikrarin saglanmis olmasi gerekir. Egilmez, 2002
seciminden sonra bu kosulun saglandigim diisiinmektedir. Ugiinciisii, halkin uygulanan
politikalara giivenmesi, IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi ve ekonomideki gostergelerin
olumluya doniismesi toplumsal iknayi kuvvetlendirmistir. Egilmez’e gore ise bu gelisme
biiyiik oranda bir krizin olumsuz kosullarindan ¢ikis i¢in kisilerin gosterdigi fedakarliga
baglanarak agiklanmaktadir.

Ayrica doviz tevdiat hesaplarmm GSYH igindeki paylarina yillar itibari ile bakildiginda da 2002 yilindan
sonra belirgin bir azalig gdzlenmektedir. S6z konusu oran 1996’da 13.2, 1997°de 14.2, 1998°de 12,5, 1999°da
17.6, 2000°de 15.2, 2001°de 25.1, 2002°de 21.3, 2003’de 15.7, 2004°de 14.1, 2005’de 12.3, 2006°da 13.8,
2007°de 12.8, 2008°de 14.3 olarak gergeklesmistir (
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4FC5A

73E5CFAD2D9676 ).
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Tablo 1.1: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Tiirkiye Ekonomisinde Temel

Gostergeler
Enflasyon Biiyiime Kamu Net
Hizx Toplam Bor¢
Stoku/GSYIH
Hedef Gergeklesme

2002 35 29,7 6.2 61.4
2003 20 18,4 53 55.1
2004 12 9,3 9.4 49.0
2005 8 7,7 8.4 41.6

TCMB (2008c: 2), Kalkinma Bakanligr’, Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanhgi*

Saglanan olumlu gelismelere ragmen bu donemde para politikast araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 enflasyonist baskilarin ortaya ¢iktigi1 durumlarda
arttirilmamustir. Politika aracmin arttirilmamasida mali baskmligm® ve dolarizasyonun
yiiksek olmasi etkili olmustur (Birkan, 2010: 27). Ayrica belirtilen s6z konusu etkilerden
dolay1 para politikas: aktarimi da bu donemde etkin bir sekilde ¢aligmamigtir. Alper ve
Hatipoglu (2009: 12-18) bu donemde enflasyon oraninin diigmesini uygulanan para
politikasindan ziyade sermaye giriglerinin borglarin siirdiirebilirligini saglamas1 ve TL nin
degerlenmesine baglayarak aciklamiglardir. Ancak s6z konusu yazarlar enflasyondaki
diistisiin temel nedenini 2001 sonrasinda esnek doviz kuru rejimine gecilmesi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmasi ve merkez bankasinin 2001°de yapilan yasa
degisikligi ile bagimsizliga kavusmasma baglamuslardir. ilk getirilen agiklama ortiik
enflasyon hedeflemesi donemi i¢in baglayict olmaktadir. Ancak acik enflasyon
hedeflemesi doneminde de enflasyon rakamlarinin tek haneli seviyelerini korumasinda

belirtikleri temel nedenler etkili olmustur.

® http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/view/12792/0402-sh.x1s adresinden alinmustir.

* hitp://www.sgb.gov.tr/ESAD/Documents/Ekonomik%20Veriler.pdf adresinden almmustir.

> Mali baskinligin aktarim mekanizmasmnin ¢alismasini nasil etkiledigi faiz oran1 kanalinn incelendigi ikinci
boliimde ayrintili bir sekilde anlatilmistir.
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Uygulanan istikrar programi ve yapisal reformlarla birlikte ekonomi rayina girmeye
baslamis ve bu dogrultuda 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Tiirkiye
uygulamasinda enflasyon hedefi hiikiimet ile ortak belirlenir ve hedefinin tanimlanmasinda
Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilir. Bu endeks halk tarafindan kolay anlasildig1 ve takip
edilebildigi i¢in tercih edilmistir. Hedefler saptanirken nokta hedef olarak seg¢ilmis,
belirsizlik aralig1 iki puan olarak olusturulmustur. Acik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
hedeflerin ii¢ yillik ilan edilmesi ve s6z konusu hedeflerden sapma olmasi durumunda bu
sapmanin nedenlerinin kamuoyu ile paylasilmas: seklinde bir c¢ergeve benimsenmistir
(Kartal, 2011: 87-88). Ayrica acik enflasyon hedeflemesinde IMF programimnin sarthilik
ilkesi de degismistir. Buna gore net uluslar arasi rezervler (NUR) performans kriteri
islevini gdormeye devam edecek, Para Tabani performans kriteri ve net i¢ varlik (NIV)
gosterge hedefi kalkarak enflasyon gdzden gegirme kriterleri kullanilacaktir (TCMB, 2005:
1-11).

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten kisa bir siire sonra 2006 May1s -
Haziran doneminde uluslar arasi sermaye gelismis iilkelerin lehine donmiis ve gelismekte
olan iilkelerden ¢ikmaya baslamistir (Uygur, 2010: 40-41). Bu durum neticesinde merkez
bankasi enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya basladigindan beri ilk defa faiz
oranlarmnt 175 baz puan arttrrmustir. 2006 Haziran aymdan beri gerceklestirilen parasal
sikilagtirmanin etkisi ekonomide 2007 yilinin ikinei yarisinda gozlenmis ve toplam talep
ile enflasyon diiserek aktarim mekanizmasmin ¢alistigi teyit edilmigtir. Aktarim
mekanizmasinin ¢alismasinda 6zellikle mali baskinligin diismiis olmasit 6nemli rol

oynamistir (Kara — Orak, 2008: 54-55).

2006’dan beri siiren enerji ve gida fiyatlarindaki artis enflasyonun yiiksek oranda
seyretmesinin baslica nedenini olusturmustur (Yakupoglu, 2010: 43).° Bu dogrultuda
uygulanan siki para politikasi Eylill 2007°’ye kadar devam etmis, kosullarin normale
donmeye baglamasi ile birlikte, Eyliil 2007 - Subat 2008 doneminde politika faizi 225 baz
puan indirilmistir (TCMB, 2008a: 2).

Mayis - Temmuz doneminde kisa vadeli faiz oranlar1 150 baz puan arttirimas,
Agustos - Ekim doneminde degistirilmemis, Kasim 2008’den - Kasim 2009’a kadar olan

donemde kisa vadeli faiz oranlar1 1025 baz puan indirilmistir. Bunda 6zellikle 2008’in

® Bu dénemde enerji ve gida fiyatlarinda gozlenen artislar yalmzca Tiirkiye'ye 6zgii degildir, diinya
genelinde yiiksek oranli fiyat artislart olmustur (TCMB, 2008a: 2).
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sonunda etkisi giderek artan kiiresel kriz etkili olmustur. Ciinkii kriz ile birlikte reel
sektorde daralma gozlenmistir. Bunu bir anlamda smirlamak i¢in kosullar da
elverdiginden; enflasyon diisilis egilimine girmis, risk pirimi ¢ok fazla artmamis, politika
faiz oraninda indirime gidilmistir (TCMB, 2008b: 2-3; Alp — Elekdag, 2011: 8§ ; TCMB,
2009: 9). Ancak Uygur (2010: 43) merkez bankasmnin krize tepki vermede gec kaldigini,
bir¢ok iilkede faiz indirimlerine 2008 yili baslarinda baslandigini, Tiirkiye’de ise Kasim
aymda s6z konusu uygulamanin oldugunu belirtmistir. Bas¢1 ve Kara (2011: 10) tarafindan
ele alman ¢aligmada ise Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler icerisinde en erken faiz
indermeye baslayan ve en ¢ok indiren iilke oldugu vurgulanmistir. Kiiresel finansal kriz
doneminde Tiirkiye’de para politikasinin roliinii inceleyen Alp ve Elekdag (2011: 17-22)
ise, dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin kiiresel finansal
krizin etkilerinin Tiirkiye’de daha sinirli kalmasina neden oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
yaptiklar1 analize gore, merkez bankasinin 2009 yilinda faiz indirimine gitmemesi
durumunda biiylimenin -6.2 gibi bir diizeyde gerceklesecegini, sabit déviz kuru rejiminin
uygulanmast halinde ise bu oranin -8.0’¢ ulasacagini ifade etmisleridir. Bu baglamda,
merkez bankasmm kriz doneminde uyguladigi politikanin  yerinde oldugunu

vurgulamislardir.

Ancak 2008 yilinda gerceklestirilen faiz indirimlerinin daha Onceki faiz
indirimlerinden farkli bir yapi gosterdigini belirtmek gerekir. Onceleri “kademeli ve
Ol¢iili” bir politika uygulayan merkez bankasi, Kasim 2008’den itibaren “6nden yiiklemeli
faiz politikas1” izlemistir. Merkez bankasinin izledigi bu politika degisikliginde kiiresel
krizin etkilerinin fazla olmasi, reel sektdre yayilmasi ve resesyon riski tagimasi etkili

olmustur (TCMB, 2009: 11-13 ; Bas¢1 — Kara, 2011: 10).

Krizden ¢ikis i¢in uygulanan bu politika degisikliginde aktarim mekanizmasmin
faiz kanalmn, Giircihan ve Ozel (2010) tarafindan yapilan ¢alismada etkin bir sekilde
isledigi belirtilmistir. Bu donemde faiz kanalinin igleyis mekanizmasimni teyit eder sekilde

piyasa faizlerinin politika faizini takip ettigi ifade edilmistir.
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Tablo 1.2: Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde Temel

Gostergeler
Enflasyon Biiyiime Kamu Net
Hizx Toplam Bor¢
Stoku/GSYIH
Hedef Gergeklesme

2006 5 9,7 6.9 34.0
2007 4 8,4 4.7 29.5
2008 4 10.1 0.7 28.2
2009 7.5 6.5 4.8 32.5
2010 6.5" 6.4 8.9 28.9

TCMB (2008c: 2), Kalkinma Bakanligi’, Hazine Miisteserligi'’, TCMB (2010), TCMB (2011)

Acik enflasyon hedeflemesi donemi degerlendirildiginde yukaridaki tablodan da
gorilildiigli tizere hedeflenen enflasyon rakamlari tutturulamamistir. Biliylime rakamlarinda
da ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda Onemli kiiciilmeler yasanmistir. Enflasyon
rakamlarinm tutturulamamasinda 2006 mayis ayindan itibaren uluslar arasi sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ikmaya baslamasmin, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin,
hem enflasyon hem biiyiime rakamlarindaki sapmada ise, 2007°de ABD’de baslayan daha

sonra tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizi etkili oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi ve IMF ile

yapilan son iki stand-by anlasmasmm'' yiiriirliikte oldugu 2001 Aralik — 2008 Mayis dénemi

72009 yil1 igin ilk olarak enflasyon %4 olarak hedeflenmistir. 2008 Haziran aymnda hedef revize edilerek
degistirlmistir (Culha, vd. 2008: 10).

¥ 2010 yili igin ilk olarak enflasyon %4 olarak hedeflenmistir. 2008 Haziran aymda hedef revize edilerek
degistirlmistir (Culha, vd. 2008: 10).

® http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/view/12792/0402-sh.x1s adresinden alinmustir.
Yhttp://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752blcbdelcc
81997 &InitialNodeFirstLevel=true adresinden alinmustir.

! Uygulanan son iki stand-by anlasmasindan 18.’si 4 Subat 2002 tarihinde, 19.su 11 Mayis 2005 tarihinde

uygulamaya konmugstur. Her iki stand-by anlagmasi da ticer yillik dénemi kapsamislardir (Eroglu-Eroglu,
2009: 130).
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incelenmistir. Bundan dolay1 ¢aligmada ele alinan donemin digindaki donemeler {izerinde
kisaca durulmustur. Donem olarak bu araligin secilmesinin belirli nedenleri vardir. Ilk
olarak 2001 yilinda ¢ikarilan Merkez Bankasi kanunu ile birlikte Mekez Bankas1 bagimsiz
bir kurum haline gelmistir. Yeni yasaya gore Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat
istikararint saglamak olarak belirlenmistir. Bu amaci saglayabilmek icin uygulayacagi
politikalarda istedigi arac1 segme hakkina sahiptir (Bakir, 2009: 572). ikinci olarak krizden
sonra dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir. Daha 6nce uygulanan sabit doviz kuru
rejiminin para politikasmin etkinligi kisitlamasi, dalgali doviz kuruna gecildikten sonraki
donemin tercih edilmesinin nedenini olusturmaktadir. Ugiincii olarak bu dénemde (8rtiik +
acik enflasyon hedeflemesi) politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir
(Sahin, 2006: 200). Daha o6nceki ve sonraki donemlerde farkli politika araglarinin
kullanilmast bu dénemi diger donemlerden aywrict bir 6zellik gdsterir. Dordiincii olarak,
donemin se¢iminde gorece daha sabit ve dig faktorlerin olumsuz etkilerinin daha az oldugu
bir zaman araligi tercih edilmistir. Besinci olarak, merkez bankasi’nin faiz oranlarini
“kademeli ve 6l¢iilii” olarak degistirdigi siire zarfi incelenmistir (TCMB, 2009: 11). Zira
2008’in Kasim ayindan itibaren, kiiresel krizin etkili olmaya baglamas ile birlikte Merkez
Bankasi “hizli ve 6nden yliklemeli” bir faiz politikasi izlemistir. Bu politika degisikliginde
ozellikle kriz sonrasinda, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye
giriglerinin artarak cari acig1 tetiklemesi ve makro ekonomik dengesizlige yol agma
ihtimali etkili olmustur. Bu durum fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin da dikkate
alinmasini beraberinde getirmistir. Boylece merkez bankasi politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarma ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu aktif olarak

kullanmaya baglamistir (Bas¢1— Kara, 2011: 10-18).

Calismada parasal aktarim kanallarinin isleyis mekanizmasi VAR yontemiyle
incelenmistir. Bu dogrultuda oncelikle asagida bu yontem izah edilmistir. S6z konusu
yontem ile para politikast aract olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinm toplam talep
ve enflasyonu hangi kanallar vasitasi ile etkiledigi analiz edilmistir. Her bir bdliimde
spesifik bir kanalin incelenmesine ge¢ilmeden dnce kullanilan yontemin teorik yapismin

anlatilmasinin ¢alisma biitiinliiglinli tamamlayacagi diistintilmiistiir.
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1.4. VEKTOR OTOREGRESYON MODELLERI

Vektor Otoregresyon Modeli (VAR), her degiskenin kendi geg¢mis ve diger
degiskenlerin bugiinkii ve ge¢mis degerleri ile agiklanan bir modeller sistemidir. Bu yap1
zaman serilerinin dinamik analizi ve politika analizleri ile tahminler i¢in tutarli bir yol
sunmustur (Stock — Watson, 2001: 101). Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu sistem
parasal aktarim kanallarinin isleyisini analizde en yaygin olarak kullanilan ekonometrik
yontemlerden biridir (Walsh, 2003: 24). Yontemin uygulanmasinin kolay olmasi,
degiskenlerin i¢sel digsal ayirimina gerek kalmadan hepsinin igsel olarak alinabilmesi, en
kiigtik kareler yonteminin kullanilabilmesi ve esanli denklemlere gére daha iyi sonuglar

vermesi VAR modellerinin avantajlaridir (Gujarati, 2006: 749).

Iki degiskenli y, ve z, bir VAR modeli Enders’a (2004: 264) gore asagidaki gibi
yazilabilir. Burada y, degiskeni kendi ge¢mis degerinden ve z;’nin simdiki ve ge¢cmis
degerlerinden, z, degiskeni ise kendi ge¢mis degerinden ve y,’nin simdiki ve gegmis

degerlerinden etkilenir.

Ve = bio- b12Zc t Y11Ye-1 + Y12Ze-1 yt (D)

Zt = byg — b1 Ve T V21Ve-1 T Va2Ze—1 t 2t ()

Burada y, ve z;’nin duragan oldugu, ,. ve ,; beyaz giiriiltilii terimlerin standart

sapmalarinin g, ve g, oldugu ve . ile ,.’nin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmistir

(Enders, 2004: 264).

Bu yapisal denklemler matris formu yardimiyla asagidaki gibi yazilabilir (Enders,
2004: 265).

e |44 P R el A -

veya
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Bxy =1y +I1xi 4+ 4)

seklinde ifade edilebilir. Burada,

_[1 by _[Ye _ [P0 Y11 V12 [t
B= [b21 1 ]’ e [Zt]’ fo= [bzo]’ = [}’21 }’22]’ £ [zt]
gosterilmistir. (4) numarali esitligin her iki tarafi B~ ile carpildiginda, VAR modeli

standart formda elde edilir.

Xe=ApgtAixeq T e (5)

Burada, 4,=B'T,, 4 =BT, ve e =B"'¢ ile gosterilmistir. a;;1 4,
vektoriiniin i. 68esi, A; matrisinin i.satir ve j slitununun 6gesi olarak a;;’yi, e;’yi de e,

vektoriiniin 1.08esi olarak ele almip 5 numarali denklemi asagidaki gibi yazilabilir (Enders,
2004: 265).

Ve =Q10 T A11Ye-1 T Q12241 T €14 (6)

Zy = Q0 T A21YVe-1 1T 2741 T €3t (7

1 ve 2 numarali denklem yapisal VAR’1 gosterirken 6 ve 7 numarali denklem
standart formdaki VAR 1 gdsterir. ikisi arasindaki farki yapisal modelin ekonomik teoriden
tiiretilmis olup bazi kisitlamar igermesi, standart formun ise makroekonomik verilerden
elde edilip s6z konusu kisitlamalar1 igermemesi olusturur (Jacobson, vd. 1999: 4 ; Enders,
2004: 265).

6 ve 7 numaral denklemlerin hata terimleri, ¢, ve ¢, soklarmm ikisini birden

kapsamaktadir. e, = B!, olarak dikkate alindiginda;

e1r = (ye [ bi2z¢) [ (1 - bizbyq) (8)
et = (¢ - b21yt) 1 (1 - bi2bz1) )
olur.
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Yukarida iki boyutlu bir VAR modeli izah edilmistir. Genel bir VAR modeli ise
asagidaki gibi yazilabilir. Bu model gecikme sayis1 géz oniinde bulundurularak VAR(p)
modeli olarak ifade edilir (Tar1, 2010: 453).

Ye=ctAiyeq tA et T ApYep T (10)

Bu denklemde y; degisken vektorii, ¢ sabit terimi, A; parametre matrisini, , hata

terimi vektorini ifade eder.

VAR modellerinde tahmin edilen parametrelerin yorumlanma giigliigiinden dolayz,
degiskenler arasindaki dinamik yapiyr agik bir sekilde ortaya koyan ve degiskenin
kendisindeki ve diger tiim i¢sel degiskenlerdeki soklara karsi tepkisini gdsteren etki tepki
fonksiyonlar1 ve bir serideki degisimin kaynaginin kendi soklarindan mi yoksa diger
degiskenlerin soklarmdan mi1 ortaya c¢iktig1 ifade eden varyans ayrigtirmasi
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda asagida etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi

izah edilmistir.
1.4.1. Etki Tepki Fonksiyonlar

Etki-tepki fonksiyonlar1 VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskiyi gostermek
icin kullanilan temel araglardan biridir. Bu fonksiyonlar aracilig1 ile hata terimine verilen
bir birim soka diger degiskenlerin verdigi tepki dl¢iilmektedir. VAR modelinin etki — tepki
fonksiyonlar1 seklinde gosterilebilmesi i¢cin Vektor Hareketli Ortalamaya (VMA)
doniistiiriilmesi gerekir (Liitkepohl, 2007: 38).

Bu dogrultuda 6 ve 7 numarali denklemler matris formunda asagidaki gibi

yazilabilir.
7 P P e 3 (11
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Bu denklem kullanildiginda;

r—p T AL e, (12)
i=0
AR R e &

Yukarida ifade edilen denkleme ulasilir. Denklem . ve ,; cinsinden agsagidaki gibi

yazilabilir.

[22] B 1—b112 Dot [—;21 _?12] [ZZ] (14)

13 ve 14 numarali denklemler birlestirildiginde;
Vel e, 1 o [M11 12 ‘r 1 —b1,] [yt-1
[Zt] B l_l * 1—b12 b21 Zi:O [a21 azz] [_b21 1 ] [Zt—l] (15)

elde edilir. Ayni esitlik daha basit olarak agsagidaki gibi gdsterebilir.

b =

1-b12b21

A% [ 1 _b12] (16)

_b21 1

Boylece 13 ve 14 numarali denklemler hareketli ortalama olarak ,,. ve ,; cinsinden
asagidaki gibi yazilabilir.

g, [P B "

[}’t]z
Z¢ $a10 Py lat-i

Zt
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Basit olarak da asagidaki gibi ifade edilebilir.

xt=M+Z§io¢i t—i (18)

vy, ve z, serileri arasindaki iliskileri analiz etmede hareketli ortalama yontemi
onemli bir aragtir. ¢; katsayilar1 ,,; ve 5, soklarinin etkileri igin kullanilir. Dort par¢adan
olusan etki — tepki carpaninda, ¢;,(0), ,’deki bir birimlik degismenin y, lizerindeki es

zamanlt etkisini gosterir. ve 4 soklarinin toplam etkisi, etki — tepki fonksiyonun

yt
katsayilarinin toplamindan elde edilmektedir. Genel olarak ,.’nin n donem sonra Yy,

lizerine toplam etkisi; Y7, ¢p1,(1) ile gosterilir. ¢11(i), P12(1), Po1(i) ve ¢, (i) katsayilar
etki — tepki fonksiyonlaridir (Enders, 2004: 273-74).

1.4.2. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde degiskenler arasindaki ilsikiyi analiz etmede kullanilan bir diger
ara¢ olan varyans ayrigtirmasi, belirli bir zaman aralifinda spesifik bir sokun tahmin edilen
degiskenlerde yol actig1 ylizdelik farktir (Stock — Watson, 2001: 106). Yani 6ngorii hata
varyanst ile bir serideki degisimin serinin kendi soklarindan m1 kaynakladigi, yoksa diger

degiskenler tarafindan mu belirlendigi analiz edilmektedir.

Burada 5 numarali denklem bir donem giincelestirildiginde beklenen degeri

asagidaki gibi yazilabilir (Enders, 2004: 278-80).

Eixipq =Ag + Agx, (19)

Bu durumda, 6ngorii hatasi ise asagidaki gibi olacaktr.

€ry1 = Xep1 - EeXeqq (20)
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Iki donem igin giincellestirme yapildiginda, denklem asagidaki gibi yazilabilir.

Xegz =Ag T A1Xeyq + €44 (21)

=Ag +A1(Ag + A1Xe T €rpq) T €14z

Beklenen deger’de

Exxpyn =1+ A)) Ay + Adx, (22)
seklinde olur.

n donem i¢in gelecege ait tahmin;

Expsn=(1+A; +A2+ .+ AT 1A, +A%x, (23)
seklinde yazilabilir.

Ongorii hatasi ise asagidaki gibi ifade edilir.

2 -1
erint Ar€rin-1 T Al€rin—o T ...t AT ey (24)

Ongorii hatalar1 Vektdér Hareketli Ortalama cinssinden de incelenebilir. x.,;’in
tahmini i¢in 17 numarali denklem kullanildiginda, 6ngorii hatast ¢y, olur. Genel olarak

da asagidaki gibi yazilir.

Xesn = B+ 220 Pi t4n-i (25)
n donemli 6ngorii hatas1 da asagidaki gibi ifade edilebilir.

Xesn - EtXeon = 2120 Di tan—i (26)
¥ nin 6ngdri hatasi;

Yeen = EtVeirn = 011(0)yein + P11(Dyegan—1 + oot Ppra(m — D)ypyq +
$12(0)zt4n + P12(1)ze4n-1F ... P12 — 1)z 49

olur.
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Ve4n Nin n donem sonrast i¢in Ongorii hata varyanst;

oy(N)? = 05[$p11(0)* + P11 (1)* + ...+ P11 (n —1)?] + 07[¢12(0)* + P12(1)?
+ .. TP (n— 1)2]

olur.
Bu durumda,

0y, (n)? varyansi y, serisi igin,

05[11(0)* + @11 (1% + .ot Py (n— 1)?]
/o .
Oy
ve 4 serisi i¢in de,
07[$12(0)* + ¢12(1)? + ...+ Pp(n — 1)2]/ (n)? (28)
Oy

seklinde olacaktir.

Tahmin hata varyans ayristirmasi, bir degiskendeki sokun ne kadarmin kendisi
tarafindan, ne kadarinin diger degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir (Enders, 2004:
280).
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2. BOLUM: FAIiZ ORANI KANALI

2.1. FAIZ ORANI KANALININ TEORIK CERCEVESI

Keynesyen IS-LM modeline dayanan faiz orani kanali aktarim mekanizmasinm en
temel kanalini1 olusturur. Para goriisii olarak da ifade edilen bu kanalda para ve tahvil
olmak tizere iki aktif bulunur, tahvil para disindaki tim varliklar: ifade eder ve bunlar

arasinda tam ikame prensibi gecerlidir (Neumann, 1995: 139).

Hubbard (1995: 64) para politikasinin ekonomik etkilerini incelemede ana gévde
olarak kabul edilen bu kanalin dért varsayima dayandigmi belirtmektedir. [k olarak,
merkez bankasi dissal paranin arzim kontrol etmelidir. Boylelikle para politikasini etkin
bir sekilde yiiriitebilir. Ikinci olarak, merkez bankast reel ve nominal kisa donemli faiz
oranlarim etkileyebilmelidir. Merkez bankasinin politika araci olarak kullandigi nominal
kisa donemli faiz oranlarmin reel faiz oranlarmi etkileyebilmesi ticret ve fiyat
yapiskanlhklarmm varligmma baghdir’. Bu durumda nominal kisa vadeli faiz oranlarindaki
bir artis kisa vadeli reel faiz oranlarm da arttirr  (Aslan, 2009: 592). Uciincii olarak, kisa
donemli reel faiz oranlart harcama ve yatim kararlart iizerine asil belirleyici olan uzun
vadeli faiz oranlari iizerinde tesirde bulunmalidir. Literatiirde kisa ve uzun vadeli faizler
arasindaki iligki, faiz oranlarmin vade yapisin1 acgiklayan teorilere dayanarak
aciklanmaktadir. Bu teorilerden likidite primi teorisine gore, yatirimcilar likiditesi diisiik
varliklar i¢in likidite primi talep ederler. Boylece bir varligin faiz orani, gerceklesmesi
beklenen kisa vadeli faizlerin ortalamasina likidite primi eklenmesiyle bulunan degere esit
olur. Boliinmiis piyasalar teorisinde kisa ve uzun dénemli faiz oranlar1 birbirinden ayrilmis
olan piyasalarda belirlenir. Bekleyisler teorisine gore ise uzun vadeli faizler gelecekte
gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faizlerin ortalamasidir ve faiz orani kanlinda kisa
vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasindaki iligki bekleyisler teorisine dayanilarak
aciklanir (Egert — MacDonald, 2009: 281). Burada para politikasi, kisa vadeli faiz

oranlarin1 dogrudan ve gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarindaki

! Ucret ve fiyat yapiskanliklar1 hakkinda ayrintili bilgi icin Blinder (1991), Knell (2010), Blanchard - Gali
(2007), Christiano — Eichenbaum — Evans (2005), Boivin — Giannoni - Mihov (2009), Davis - Hamilton
(2003)’e bakilabilir.
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bekleyisleri sekillendirerek uzun vadeli faiz oranlarmni etkiler (Roley - Sellon, 1995: 77).
Bu kanalin son varsayumina gére de faize duyarl tiiketim ve yatirum harcamalart ile

toplam talep arasinda etkilesim olmalidr.

Mishkin (2004b: 604) Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan ekonominin yapisal bir
model olarak ele alindigini belirtmistir. Bu dogrultuda faiz kanalinin ¢alisma mekanizmasi

Mishkin’e gore (1995: 4) asagidaki gibi gosterilebilir.
M| =i t—1] —Y]

Bu ifade de M para arzimi, i, reel faiz oranini, I yatirimlar1 Y toplam talebi ifade
eder. Bu yapisal model igerisinde para arzi reel faiz oranlarini, reel faiz oranlar1 yatirimlari,
yatirimlarda toplam hasilay1 etkiler. Yap1 dogru tanimlandigi miiddetce yapisal modeller
parasal aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigint gdstermesi agisindan biiyiik yarar saglar.

Ancak yap1 dogru tanimlanmadiginda, aktarim mekanizmasimin 6nemli 6zellikleri thmal

edilmektedir (Mishkin, 2004b: 604-605).

Taylor (1995: 12) faiz kanalinin 6nemini vurguladigi ¢calismasinda finansal piyasa
fiyatlar1 ve miktarlar1 seklinde bir ayrim yaparak finansal piyasa fiyatlarina odaklanmustir.
Bunu da politika uygulamalarindaki degisiklige, verilerin bulunabilirligine ve teknolojik
gelismelerin para arzmin tahminini gii¢lestirmesine baglamistir. Nitekim giiniimiizde de
para politikas1 bir¢ok iilkede enflasyon hedeflemesi rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlar1
aracilig1 ile yiiriitiildiigli i¢in s6z konusu mekanizmay1 asagidaki sekilde ifade etmek

aktarim siirecinin anlasilmasinda daha agiklayici olmaktadir (TCMB, t.y: 9).
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Para politikas1 araci olarak T Uzun vadeli I
>

Kisa vadeli faizler (nominal) faizler (reel)

-
N

Aktarimin ilk asamasi

Tiiketim Harcamalari l ——
Toplam Talepl — Enflasyonl

Yatirim Harcamalar1 l /

Aktarimin ikinci asamasi

Burada daraltic1 bir para politikasinin etkileri tasvir edilmektedir. Iki asamadan
olusan faiz kanalinda ilk olarak politika araci olan kisa vadeli nominal faizler ticret ve fiyat
yapiskanliklar1 ve bekleyisler teorisi araciligiyla uzun vadeli faizleri etkiler. Bu parasal
aktarimm ilk asamasmi olusturur. Ikinci asamada reel faiz oranlar1 toplam talep ve
enflasyonu etkiler (Egert - MacDonald, 2009: 280). Bu asamada uzun vadeli faizler toplam
talep ve enflasyon iizerinde ii¢c kanal araciliiyla tesirde bulunur (De Bont, 1997: 3). ilk
olarak, sermayenin maliyeti yoluyla yatirim harcamalar1 tizerinde etkili olur. Faiz
oranlarndaki bir artis sermayenin kullanim maliyetini arttirdigi i¢in yatirim harcamalari
diiser. Ikinci olarak, faiz oranlarindaki degisiklikler bireylere bugiin ile gelecekteki tiiketim
arasinda tercih yapma olanagi sunar. Faiz oranlar1 yiiksek oldugu zaman bireyler faiz
kazanci elde edebilmek i¢in bugiin tiikketim yapma yerine gelecekte tiiketim yapmay tercih
eder, bu dogrultuda gelecekteki tiiketim bugiinkii tiiketimi ikame etmis olur. Son olarak da
faiz oranlarindaki degisiklikler tiiketicilerin gelirlerinde degisiklikler yaratir. Faiz
oranlarindaki artis bor¢lu durumda olan kisi ve firmalarin gelirini azaltarak tiiketim
harcamalarini diisiirmelerine yol agar (Bean, vd. 2002: 12-13). Sonugta tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki azalmalar da toplam talebi ve enflasyonu diisiiriir. Keynes’e gére bu
kanal, firmalarin yatirim harcamalar1 kararlarina baglh olarak ¢alisir. Ancak yapilan daha
sonraki ¢aligmalar tiiketicilerin konut alim1 ve dayanikli tiikketim talebi ile ilgili kararlarmin

da yatirim tercihlerini yansittigini belirtmislerdir (Mishkin, 1995: 4 ; Mishkin, 1996: 2).

33



Faiz kanalinda firmalarin yatirim kararlar1 sermayenin kullanma maliyeti ve reel
faiz oranlar1 tarafindan belirlenir. Burada banka veya firmalarin finansal durumlar1 yatirim
ve harcama karalarmi etkilemez. Modigliani-Miller (1958) teoremini ifade eden bu
durumda eksik bilgi s6z konusu degildir ve serbest piyasada reel ekonomik kararlar
firmanin miilkiyet yapisindan ziyade tiiketicilerin tercihlerine ve mevcut teknolojiye
baghdir (Bernanke, 1992-1993: 51-52). Daha ag¢ik bir sekilde ifade etmek gerekirse
Bernanke (1992-1993: 52) tarafindan da belirtildigi gibi “par¢anin biiyiikliigii onun nasil
dilimlendiginden etkilenmez”. Tam bilginin gegerli oldugu bu kanalda bankalar pasif bir

rol oynar.

Bernanke (1988: 9) tarafindan para goriisiiniin ¢caligma mekanizmasi [S-LM egrileri
yardimiyla asagidaki sekilde gdosterilmistir. Burada genisletici para politikasimin etkileri
tasvir edilmis ve bu politika sonucu faiz orani diismiis, LM egrisi saga kaymis ve GSMH
artmistir. Faiz kanalinda merkez bankasmin uyguladigi politika sonucu LM egrisi yer
degistirir. Ancak zamanla geleneksel faiz kanalina elestiriler yapilmaya baslanmistir.
Bernanke ve Gertler (1995: 28) tarafindan faiz kanalmin genisletilmis hali olarak ifade
edilen kredi kanalma? gore merkez bankasmin uyguladigi politika IS egrisini de saga
kaydirr. IS ve LM egrilerindeki kayma durumunda GSMH artar, ancak faiz oranmin
diizeyi IS ve LM egrilerinin kayma diizeyine gore belirlenir. LM egrisi IS egrisinden fazla
kaydiginda faiz orami diiser, IS egrisi LM egrisinden fazla kaydiginda faiz orami artar
(Bernanke, 1988: 9).

2 Kredi kanali ayrmntil1 olarak besinci béliimde incelenmistir.
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I 4(faiz orani)

LM

j* DNV

— IS
Y Y* (GSMH)

Sekil 2.1: Para Goriisiinde Parasal Geniglemenin Etkisi®

Her ne kadar faiz kanali temel aktarim kanali olarak kabul edilse de bir takim
eksiklikleri de i¢inde barindirmaktadir. Bernanke ve Gertler’e (1995: 33-34 ) gore, para
politikas1 reel ekonomiyi etkilemesine ragmen, faiz kanalinin sermayenin maliyeti etkisi
harcamalar iizerinde belirleyici bir 6neme sahip degildir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin
harcamalara yansimasinda zamanlama problemleri yasanabilmektedir. Reel degiskenlerin
faiz oram1 degisikliklerine tepki vermesi beklenilen zamandan sonra olabilmekte, bu da bir
anlamda politikay1 etkinsizlestirmektedir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikliklerin buna bagli harcama kalemlerinden ziyade, uzun vadeli faizlere bagli olan
dayanikli tiikketim mallarin1 etkilemesi, faiz orami1 kanali ile ilgili siiphelerin her zaman
canli tutulmasma yol ag¢maktadir. Monetaristlere goére de IS-LM modeli, aktarim
mekanizmasinin 6nemli 6zelliklerini ithmal etmektedir. Bunun i¢in tek bir kanal yerine
diger kanallarin etkilerinin de dikkate alinmasi gerekir (Meltzer, 1995: 51). Meltzer’e
(1995: 52) gore, ilk olarak faiz oram kanali varhik stoklarimin sermaye birikimine yeni
yatirim olarak eklenmesini dikkate almamaktadir. Mesela Tobin (1969) hisse senedi
fiyatlarinin ekonomi iizerideki etkilerini incelemistir. Ikinci olarak para talebi ile ilgili kisa
vadeli faiz oranlar ile yatirim ve sermaye birikimiyle ilgili uzun vadeli faiz oranlarindan

hangisinin siireci belirleyen faiz oramni agikladigr tam olarak bilinmemektedir. Zira

¥ Bernanke (1988: 9)’dan almmustir.
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politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir, ama yatirim ve tiiketim
harcamalar1 iizerinde belirleyici olan uzun vadeli faiz oranlaridir. Burada kisa vadeli faiz
oranlar1 degistirilerek, merkez bankasinin iizerinde dogrudan kontroliiniin olmadig1 faiz
oranlar1 ile toplam talebe etki edilmek istenmektedir. Uciincii olarak, finansal aracilarin
herhangi bir rolii yoktur. Ciinkii piyasalarin miikemmel isledigi varsayimi gecerlidir.
Ekonomik analizde 1970’lere kadar tam rekabet piyasasi kosullar1 gegerli olmus, ardindan
tam bilgi sorgulanmaya baslanmis ve Akerlof’un (1970) calismasi ile eksik bilgi literatiire
dahil edilmigtir. Akerlof ¢alismasinda 2. el araba piyasasindaki bilgi asimetrisi lizerinde
durmustur. Bilgi asimetrisi probleminin literatiire dahil olmasi1 daha sonra finansal
piyasalarda da bu durumun incelemesini gerektirmistir (Bernanke, 1992-1993: 52).
Geleneksel faiz oran1 kanalmin bu konuda yetersiz kalmasi iizerine kredi kanali
gelistirilmistir. Dérdiincii olarak, paramin sadece tahvili mi yoksa tahvil ile birlikte reel
sermaye birikimini de i¢ine alan tiim aktifleri mi ikame ettigi tam olarak agik degildir. Son
olarak da kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin ¢cogu gecici oldugu icin uzun vadeli
faiz oranlart tarafindan belirlenen harcama kararlarint etkilemez. Hubbard (1995: 64)
tarafindan da faiz kanali, politika sonuglarnin toplulastirilmis etkilerini dikkate alip

dagilim etkilerini g6z ardi ettigi igin, eksik yani tamamlanmamis olarak nitelendirilmistir.

2.2. FAIZ ORANI KANALINA ILISKiN YAPILAN AMPIRiIK CALISMALAR

Literatiirde faiz kanalin1 ampirik olarak inceleyen tahliller, kanalin ilk asamasini ve
genel olarak kanalin ¢alismasi inceleyen ¢alismalardan olusmaktadir. Bu sekilde iki ayri
literatiir olusmasi faiz kanalinin en temel aktarim mekanizmasi olmasi ve politika aracinin
dogrudan uzun vadeli faizleri etkileyememesine dayandirilarak aciklanabilir. Ayrica
politika araci uzun vadeli faizleri etkileyen farkli faktorlerden sadece biridir ve faiz
oranlarmin etkisi her iilkenin kendine 6zgiin kosullar1 tarafindan sekillendiginden, belirsiz
ve degiskendir (Taylor, 1995: 14). Bu dogrultuda aktarimin ilk asamasimi inceleyen
calismalar 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada da oncelikle faiz kanalinmn ilk asamasini
degerlendiren ¢aligmalar iizerinde durulacak, ardindan faiz kanalin1 biitiin olarak inceleyen

calismalara deginilecektir.
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2.2.1. Faiz Kanalinin flk Asamasimi inceleyen Calismalar

Faiz kanalinin ilk asamasmi inceleyen tahliller bu asamanin caligmasint bazi
varsayimlara dayandirmistir. Cook ve Hanh (1988: 1-2) bu varsayimlari, ilk olarak merkez
bankasmin politika aracmin kisa vadeli faiz oranlart oldugu, ikinci olarak merkez
bankasimin politikasini yeni bilgiler dogrultusunda sekillendirdigi ve son olarak da uzun
vadeli faiz oranlarinmn, kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen degerleri tarafindan
belirlendigi seklinde belirtmistir. Bu varsayimlara gére merkez bankasi, uzun vadeli faiz
oranlarini kisa vadeli faiz oranlarinin tizerindeki kontrolii ve bu faiz oranlarinin gelecekte
beklenen degeri yoluyla etkiler. Bu dogrultuda Cook ve Hahn (1988), 1974-1979 donemi
icin federal fon orami ile faizler arasindaki iliskiyi analiz etmis ve kisa vadeli piyasa
faizlerinin politika faizi ile ayn1 yonde, orta vadeli faizlerin gorece, uzun vadeli faizlerin
ise kiiclik ama anlamli tepki verdigini belirmislerdir. Bu sonuglarin politika faizinin piyasa
faizleri tizerinde etKili oldugu goriisiinii destekledigini ve bekleyisler teorisinin galistigini
vurgulamiglardir. Roley ve Sellon (1995) ABD’de 1987-1995 dénemi igin para politikasi
araci ile uzun vadeli faizler arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, s6z konusu iliskinin
giiclii ancak degisken oldugunu, bunun para politikasinin etkinligini belirledigini ve

geleneksel goriisiin hatali olmadigini ama oldukga basit bir yap1 sundugunu belirtmiglerdir.

Kuttner (2001), tarafindan ABD’de 06.1989 — 02.2000 donemi i¢in yapilan
calismada ilk defa politika faizi beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayrilarak analiz
edilmis ve politika araci olarak vadeli piyasa oranlar1 kullanilmistir. Ulasilan sonuglara
gore siirpriz politika ile piyasa faizleri arasinda giiglii, beklenen politika ile piyasa faizleri
arasinda zayif bir iligki vardir. Buda piyasa aktdrlerinin beklenen politikaya gore
davraniglarimi sekillendirmeleri, stirpriz politika karsinda ise tepkisiz kalmalar1 sonucuna
baglanabilir. Ayrica calismada bekleyisler teorisinin c¢alistigr vurgulanmistir. Kuttner
(2001: 524), Cook ve Hahn (1988) ve Roley ve Sellon (1994) tarafindan yapilan
caligmalarda politika faizi beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayrilarak analiz yapilmadig:
icin s0z konusu ¢aligmalarda uzun vadeli faizler ile olan iligskinin sinirli oldugu sonucuna

ulasildigini belirtmistir.
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Ellingsen ve Soderstrom (2001), tarafindan yapilan ¢alismada para otoritesinin
politikasmni, ya ekonomide ortaya ¢ikan yeni bilgiler dogrultusunda sekillendirdigi yada
politika tercihine gore Kkararlagtirdigi varsayilmistir. Para politikasinin ekonomideki
bilgilere gore kararlastirildigi durumda piyasadaki tiim faizler politika faiz orani ile ayni
yonde, politika tercihlerini yansitacak sekilde olustugunda ise kisa ve uzun vadeli faizlerin
zit yonde hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Peersman (2002)’1n, Almanya i¢in yaptigi

calismada da benzer sonuglar elde edilmistir.

Edelberg ve Marshall (1996), para politikasinin faizler {izerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, politika faizinin kisa vadeli piyasa faizleri iizerinde etKkili, 3
yildan uzun vadeli faizler iizerinde daha az tesirli, 15 yildan uzun vadeli faizler lizerinde
ise herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Bu sonuglar Cook ve Hahn (1988)
tarafindan elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Ancak Cook ve Hahn (1988)
uzun dénem i¢in bu c¢alismadan farkli olarak kii¢iik ama anlamli tepki verdigi sonucuna
ulagsmuslardir. Mehra (1996), 1957-1995 dénemi i¢in federal fon oranmi para politikasi
araci olarak kullandig1 calismasinda, uzun vadeli faizler ile politika aracinin birlikte
hareket ettigini belitmis, ancak bu birlikteligi enflasyon kanalina baglayarak aciklamistir.
Fisher hipotezine dayandirdigi bu duruma gére nominal faiz orani, reel faiz orani ve
beklenen enflasyon oranina baglidir. Ayrica bu kanal ihmal edildigi takdirde herhangi bir
uzun donemli iliskinin s6z konusu olmadigini belirtmistir. Politika araci ile kisa vadeli
piyasa faizleri arasinda ise gelencksel aktarim kanalinin bahsettigi iliskinin varhigini
onaylamistir. Ozellikle 1979°dan sonra sdz konusu iliskinin kuvvetlendigini belirtmis, bu

stiregte de Fed’in para politikasini degistirmesinin belirleyiciligi tizerinde durmustur.

Giirkaynak, vd. (2005), Ocak 1990 — Aralik 2002 donemini inceledikleri
calismalarinda kisa donem piyasa faizlerinin federal fon orani ile birlikte hareket ettigini,
uzun donem faizlerinin ise ters yonde hareket ettigini belirterek bu sonuglarin Cook ve
Hahn (1988) tarafindan ulasilan sonuglarla 6rtiismedigini vurgulamiglardir. Bu farkliligi da
Cook ve Hahn’in (1988) ¢alismalarinda uzun donem kazang egirlerini, kendilerinin ise
vadeli islem oranmi dikkate almalarma baglayarak agiklamiglardir. Yapilan cogu
calismanin sonuglarmi Cook ve Hahn (1988) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglar1 ile

karsilastirmalarmin sebebi bu ¢calismanin literatiirde ilk yapilan ¢aligma olmasidir.
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Tiirkiye 6zelinde Inal (2006) tarafindan Temmuz 2001 — Mart 2006 donemi igin
politika faiz oranmin uzun donemli faizler tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
politika faizi Kuttner (2001) tarafindan yapilan analizi takiben beklenen ve beklenmeyen
kisimlara ayrilmistir. Beklenmeyen para politikasi ile vadesine 3, 6 ve 12 ay kalan bono
faizleri arasinda pozitif bir iligki oldugu gozlenmis ve bu dogrultuda bekleyisler hipotezini
destekleyen sonuclara ulasilmistir. Calismada politika faiz oranlari ile piyasa faiz oranlari
arasindaki iliskinin varligr aktarim mekanizmasmin etkinliginin gostergesi olarak
yorumlanmigtir. Ayni analiz Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2008a) tarafindan 2002-
2008 donemi i¢in politika faizi ile uzun vadeli faizler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
kullanilmigtir. Ayrica ¢alisgmada enflasyon ile para politikasi faiz orani iligkisi analiz
edilmistir. S6z konusu ¢alismada ti¢ ayr1 donem (2002-2008, 2002-2005, 2005-2008)
incelenmis ve sadece 2005-2008 donemi i¢in politika faizi ile uzun vadeli faizler arasinda
ayni yonlii ve anlaml iligki saptanmistir. Bunun disinda, politika faizi ile enflasyon orani
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu belirtilmistir. Boylece uzun vadeli faizler lizerinde
enflasyonun etkisinin oldugu vurgulanmistir. Benzer bir sonu¢ Mehra (1996) tarafindan da

elde edilmistir.

Duran, vd. (2010a) politika faizinin uzun vadeli faizler ve hisse senedi fiyatlar1
iizerindeki etkisini arastrmuglardir. 6-36 ay arasinda degisen vadelere sahip DIBS
faizlerinin politika faizindeki degismelere ayni1 yonlii ve anlamli tepki verdigini, 9 aydan
uzun vadelerde ise tepkinin distiiginii goézlemlemislerdir. Elde ettikleri sonuglarla
Tirkiye’de para politikas1 aktarimimin ilk agamasmin gii¢lii oldugunu vurgulamiglardir.
Aktas, vd. (2008) para politikasi araci olan kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faiz oranlari,
doviz kuru, risk primi ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini ele aldiklari
calismalarinda, Kuttner’in (2001) ¢alismasimi temel alarak politika faizlerini beklenen ve
stirpriz seklinde ayirma tabi tutmuslardir. Donem olarak Aralik 2004 — Agustos 2008
arahgmi segmisler, bunda da 24 ay vadeli menkul kiymetlerin 2004 yilda ihracinin
baglamasinin etkili oldugunu belirtmislerdir. Ulasilan sonuglarda 6, 12 ve 24 ay vadeli
menkul kiymetlerin para politikasinin siirpriz kismma tepki verdigini, hisse sentlerinin
anlamli bir tepki vermedigini, doviz kurunun da ¢ok diisiik bir tepkide bulundugunu
gozlemlemislerdir. Bu durumu faiz kanalinda aktarmin ilk asamasmin etkin galistig
seklinde yorumlamiglardir. Akinci, vd. (2006), yaptiklar calismada getiri egrisi tahmininde

bulunmuglardir. Ayrica getiri egrisini merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi
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uygulamasina gegtikten bu yana ilk defa Haziran 2006’da faiz oranlarini arttirdigi durumu
incelemek i¢in kullanmislardir. Ulastiklar1 sonuca gore bir yil ve daha uzun vadeli getiriler
diismiistiir. Bu durumu uygulanan para politikasinin dogru bir sekilde yorumlanmasina
baglamiglardir. Boylece getiri egrileri yardimiyla aktarim mekanizmasinin ilk asamasinin

isleyisine dair sonuglar elde edilebilecegini gostermislerdir.

Faiz kanali aktariminin ilk asamasini inceleyen yukaridaki ¢alismalarin 6zellikle
ABD iizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Tirkiye 6zelinde aktarimin ilk asamasimi
inceleyen calismalarda genellikle 2004 ve 2005 sonrasinda kisa vadeli faizler ile piyasa
faizleri arasindaki iliskinin giliclii oldugu sonucuna ulastiklar1 soylenebilir. Tiirkiye’de bu
donemlerde mali baskinlik diismeye basladigi i¢in yapilan bu ¢aligmalardan elde edilen
sonuglarla bir anlamda bu durum teyit edilmistir. Aktarmmun ilk asamasini inceleyen
calismalarin ardindan genel olarak faiz kanalinin ¢aligmasini inceleyen ¢aligsmalara asagida

deginilmektedir.

2.2.2. Faiz Kanahm Inceleyen Cahsmalar

Mojon ve Peersman (2001) Euro bolgesinde parasal birlige gecis oncesi donemde
(1980-1998)* on iilkede (Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Hollanda ve Ispanya) VAR ydntemini kullanarak para politikasinm aktarim
mekanizmasini incelemislerdir. Calismada tilkelerin para politikasi rejimlerini Almanya ile
olan parasal biitiinlesmelerine gore ii¢ gruba aymrarak analiz etmislerdir. Ilk grupta sadece
Almanya bulunmaktadir, ¢linkii Almanya birlik i¢inde belirleyici konuma sahiptir. Ikinci
grup Avusturya, Belcika ve Hollanda’dan olusmakta ve sabit doviz kuru rejimini
uygulamalar1 bu smiflandirmada belirleyici olmaktadir. Ugiincii grup iilkeler de esnek
doviz kuru rejimini uygulamaktadir. irlanda disindaki tiim iilkelerde daraltict para
politikas1 sonucu gayrisafi yurtici hasila ve fiyatlar genel diizeyinin diistiiglini
belirtmislerdir. Bu durumu da irlanda’nin spesifik durumuna baglamislardir. Ayrica iilke
diizeyinde para politikasmm ¢ikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkisinin euro alanindaki

toplulastirmis etkiden daha fazla oldugunu vurgulamislardir. Doviz kurunun ise iilkeler

4 Almanya i¢in 1970-1998 donemi ele almmustir.
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arasinda farkli tepkiler gosterdigini ve genellikle belirleyici konumda olmadigini

belirtmislerdir.

Angeloni, vd. (2003), Euro bolgesinde euro’ya gegmeden Once faiz kanalinin temel
kanal olup olamadigimi incelemislerdir. Burada daha once yapilmis olan 23 ¢alismadan
elde edilen sonuglar1 bir biitiin olarak gostermeye c¢alismiglardir. Ayrica Euro bolgesi
uluslar arasi ticarette, goreli kapali bir alan olarak diistiniildiigli i¢in doviz kuru kanalini
dikkate almamiglardir. Elde edilen sonuglara gore faiz kanalinmm biitiin olarak Euro
bolgesinde temel olmasa da belirleyici bir kanal oldugunu, {ilke bazinda yapilan analizlerde
ise Finlandiya, Ispanya ve Liiksemburg’da 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Faiz

kanalinin etkin olamadig1 bazi {ilkelerde banka kredi kanalinin ¢alistigimi belirtmislerdir.

Mirdala (2009), 1999-2008 dénemi i¢in SVAR metodolojisini kullanarak Visegrad
iilkelerinde® (Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Polonya) para politikasinmn belirli
makro degiskenler tizerinde yol agtig1 etkileri incelemistir. Calismada ulasilan sonuglara
gore, Macaristan disindaki diger ii¢ iilkede para politikas1 araci olarak kullanilan kisa
vadeli faiz oranlarindaki bir artis sonucu GSYIH diismiistiir. Para politikasinin enflasyon
iizerindeki etkisi ise iilkeler arasinda farklilik gostermistir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da
uygulanan politika sonucu enflasyon diiserken, Slovakya ve Macaristan’da artmistir. Bu

dogrultuda Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da faiz kanalinin ¢alistig1 sdylenebilir.

Mehrotra (2007), tarafindan Japonya, Cin ve Hong-Kong’da deflasyon déneminde
SVAR meteodolojisi ile faiz kanali ve déviz kuru kanalmin etkinligi incelenmistir. Japonya
ve Hong-Kong’da c¢eyrek yillik veriler kullanilarak yapilan analizde her iki kanalinda
calistigr sonucuna ulasilirken, Cin’de aylik veriler kullanilmis ve her iki kanalinda
calismadigt belirtilmistir. Cin’de faiz kanalinin calismamasi politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarmnin kullanilmamasina, doviz kuru kanalmin ¢alismamasi da sermaye
kontrollerinin olmasina baglanarak ag¢iklanmistir. Nitekim Qiong-hua, vd. (2010)
tarafindan 1998-2008 doneminde Cin’de faiz kanalinin etkili olup olmadiginin incelendigi
calismada da benzer bir sonuca ulasilmis, faiz kanalinin islemesine ragmen etkin olmadig1

belirtilmistir.

® Bu konuda ayrintil1 bilgi i¢in Inotai ve Sass (1994)’e bakilabilir
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Cheong ve Boodoo (2008), Trinidad ve Tobago’da 2002-2008 dénemi igin faiz
kanalini incelemislerdir. S6z konusu kanalin incelen donemde ¢ok iyi ¢alismadigini ifade
etmislerdir. Buna fazla likiditenin yola agabilmis olabilecegini, bu ortadan kalktiginda

kanalin ¢aligmaya baslayabilecegini gozlemlemislerdir.

Tiirkiye’de sadece faiz kanalin1 inceleyen galismalarin sayisi kisithdir®. Biiyiikakin,
vd. (2009), tarafindan yapilan ¢alismada Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto
yontemiyle 1990-2007 donemi i¢in faiz kanali incelenmistir. Granger nedensellik testine
gore, faiz oran1 biiylime ve enflasyon iizerinde dogrudan ve dolayli etkiye sahiptir. Bu
testten elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de ele alinan donemde faiz oranmi kanali
calismaktadir. Calismada Toda-Yamamoto yontemine gore elde edilen sonuglarin Granger
nedensellik testinden elde edilen sonuglarla benzer oldugu gozlenmistir. Granger
nedensellik testine gore faiz orani, sabit sermaye yatirimi, enflasyon, biiyiime seklinde
isleyen siirec; Toda-Yamamoto yonteminde faiz orani, sabit sermaye yatirimi, biiylime
seklinde ¢aligmaktadir. Erdogan ve Yildirim (2009), tarafindan 1995-2007 donemi igin
VAR analizi ile faiz kanalinin ¢alisma mekanizmasi ele almmustir. Calismada etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizinden elde edilen sonuglara gore faiz kanali
caligmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarindan kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz
oranlarini, buradan da dayanikli tiiketim ve yatirim harcamalarmi etkiledigi ancak bu

etkinin kisa siireli oldugu gozlenmistir.

Cigek (2005), tarafindan yapilan ¢aligmada 1995-2003 donemi igin para politikasi
sokuna tiretim ve fiyatlarm tepKisi incelenmistir. Calismada ilk olarak reel gayri safi yurtici
hasila, tiiketici fiyat endeksi ve bankalar arasi gecelik faiz oran1 degiskenlerini iceren temel
model tahmin edilmistir. Temel modelden elde edilen sonuglara gore, faiz oranmnm fiyatlar
tizerinde tiretime gore daha etkili oldugu belirtilmistir. Toplam talep bilesenleri igerisinde
de para politikasinin ithalat ve yatirmmlar tizerinde etkili oldugu, ihracat ve tiiketim
kalemlerini ¢ok az degistirdigi ortaya konulmustur. Daha sonra, her bir kanalin etkin olarak
calisip caligmadigi, temel modele ilgili kanalla baglantili olan degiskenlerin eklenmesiyle
analiz edilmistir. Uygulanan siki para politikasinin enflasyonu diistirmede bir y1l gecikme
ile etkisini gdsterdigi bulunmugstur. Reel iiretim {lizerinde faiz orani kanalinin en etkin

oldugu, diger ii¢ kanalin ise para politikasinin reel tiretim {izerindeki etkisini azalttig1 ifade

® Tiirkiye 6zelinde aktarim kanallari ile ilgili yapilan calismalarda en ¢ok banka kredi kanali incelenmistir.
S6z konusu kanal ve yapilan ¢alismalar besinci boliimde anlatilmaktadir.
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edilmistir. Ancak banka kredi kanali, doviz kuru kanali ve diger varlik fiyatlar1 kanalinin
para politikasinin fiyatlar iizerindeki etkinligini arttirdigi vurgulanmistir. Caligmaya gore
bu kanallarla ekonomik biiyiimeden ziyade, fiyat istikrarmm saglanmasi mimkiin hale

gelmektedir.

Tiirkiye Ozelinde faiz orani kanalini inceleyen caligmalar degerlendirildiginde,
genel olarak kanalin galistigr sonucuna ulasilmistir. Ancak bu ¢aligmalarda para politikasi
aktarim mekanizmasiin ¢alismasini engelleyen mali baskihigin rolii dikkate alimmamustir.
Tiirkiye’de 6zellikle Subat 2001 krizinden sonra bu durumun aktarimi belirleyen en 6nemli
faktor oldugu diistiniilmektedir. Bundan dolayr s6z konusu faktoriin ayrintili olarak

degerlendirilmesi 6nem kazanmaktadir.

2.3. FAIiZ ORANI KANALINDA MALI BASKINLIGIN ROLU

Geleneksel aktarim mekanizmasi olarak da adlandirilan faiz kanali en temel aktarim
kanalin1 olusturdugu icin bir ekonomide bu kanalin ¢alismasi biiylik 6nem tasimaktadir.
Tirkiye 6zelinde 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra Mayis ayinda IMF ile
yapilan stand-by anlagmasi ile birlikte Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya
baslanmustir. 2002 yilinda uygulamaya konulan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi’ ile
birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 para politikas1 araci olarak kullanilmistir. Bu politika
aracmin bir ekonomide etkin bir sekilde ¢alismasinda mali baskinlik ¢ok biiyiik bir rol
oynar. Yiiksek kamu borcunun para politikasinin etkinligini kisitlamasi olarak tanimlanan
mali baskmlik Subat 2001 krizinden sonra bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma
stireci ile birlikte ¢cok yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Yiiksek kamu borcu, bu borcun kisa
vadeli yapis1 ve dnemli bir kisminin yabanci para cinsinden olusmasi risk primini arttirarak
para politikasini islevsiz hale getirmektedir (Ozatay, 2009: 19). Kamu borcunun para
politikasi iizerindeki bu etkisi ilk olarak Saregnt ve Wallace (1981) tarafindan incelenmis
ve biitce agigmm temel finansman kaynagmni senyoraj gelirleri olusturdugunda, para
arzindaki azalmanin enflasyonu arttirdigi belirtilmistir. Yani mali baskinlik durumunda
para politikast enflasyonu diisiirmek i¢in uygun bir politika olmaktan ¢ikmaktadir (Favero
— Giavazzi, 2004: 3-4).

7 Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili ayrintili bilgi ilk bélimde verilmistir.
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Blanchard’a (2004:3-5), gore normal makro ekonomik kosullarda kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis enflasyonu iki kanaldan diisiiriir. Ilk olarak yiiksek reel faiz orani
toplam talep ve enflasyonu azaltir. Ikinci olarak yiiksek reel faiz oranlar1 yiiksek
degerlenmeye yol agar. Bu da dogrudan ve dolayli olarak enflasyonu diisiiriir. Ancak bir
iilkenin kamu borcu yiiksek oldugunda ve bunun énemli bir kism1 yabanci para cinsinden
olustugunda enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan kisa
vadeli faiz oranlarindaki artis enflasyonu arttirarak beklenin tersi bir politika ile sonuglanir.
Blanchard (2004), Brezilya’da 2002’de s6z konusu olan boyle bir durumda maliye
politikasinin enflasyonu diisiirmek icin daha dogru bir politika oldugunu belirtmistir.
Favero ve Giavazzi (2004: 14), tarafindan Brezilya’da ayni donem i¢in yapilan ¢alismada
da benzer sonuglar elde edilmis ve kotii dengenin gegerli oldugu bu donem igin faiz
oranlarindaki artis, iilkenin borg yiikiine ek maliyet yiiklemis bu da iilkenin risk primini
arttirarak lilkeden sermaye ¢ikisina ve doviz kurunun deger kaybma yol agmistir. Abdel ve
Youssef (2011) da Misir’da mali baskinligin 2005 yilinda uygulamaya konulan enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda, merkez bankasinin politikalarin1 engelleyip engellemedigini
arastirmislardir. Misir’da 1999°dan  beri siirekli olan biitge agigmin kamu borcunu
arttirdigin1 ve maliye politikasinin para politikas1 iizerinde biiyiik etkisi oldugunu

belirtmislerdir.

Literatiirde mali baskinligin enflasyon hedeflemesi rejimindeki belirleyiciligi
yapilan ampirik ¢alismalar ile ortaya konmustur. Yukarida bahsedilen bu ¢alismalardan
¢ikarilan sonug neticesinde Tirkiye’de 2002-2005 déneminde uygulanan ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimindeki basar1 biiyiikk o6lgiide mali disiplinin kararlilikla stirdiirilmiis
olmasinda baghdir. Cilinkii bu donemde mali baskinlik ¢ok yiiksek diizeydedir ve
bekleyisleri sekillendirmek i¢in para politikasinin gii¢lii maliye politikasiyla desteklenmesi
gerekmektedir (Kara, 2006: 11). Bu doénemde maliye politikasinin, para politikasina
verdigi destek ile birlikte saglanan olumlu gelismeler mali baskinlik gostergelerine
bakildiginda da goriilmektedir. Zira kamu sektorii toplam net borg stoku 2002°de % 61.4
iken 2005°te 41.6’ya gerilemistir. Kamu sektorii faiz dis1 fazla ayni1 donemde 3.2’den 5.0°a
ylikselmistir.
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Tablo 2.1: Mali Baskinhk Gostergeleri

Kamu Kesmi Kamu Sektorii  Toplam Kamu
Bor¢lanma Faiz Dis1 Net Borg¢
Geregi/GSYH(%) Fazla/GSYH(%) Stoku/GSYH
(%)
2002 9.83 3.2 61.4
2003 7.34 4.8 55.1
2004 3.44 5.5 49.0
2005 -0.49 5.0 41.6

Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanhgl8

Ancak saglanan tiim bu olumlu gelismelere ragmen bu donemde Kara (2006: 9)
tarafindan faiz kanalinin calismadigi belirtilmistir. Burada krizden sonra baglangi¢
kosullarinin ¢ok kotii olmasi etkili olmustur. Nitekim bu ¢alismada da benzer bir sonuca
ulagilmis ve 2002-2004 doneminde faiz kanalinin etkin bir sekilde c¢alismadigi

gbozlenmistir.

2.4. UYGULAMA

Caligmada 2001:12 — 2008:05 donemi’® icin aylik veriler kullanilarak faiz orani
kanalmin isleyisi VAR modeliyle test edilmektedir. VAR modelinde ilk olarak
degiskenlerin belirlenmesi ve siralanmasi gerekir. Ardindan gecikme uzunluklarinin

belirlenmesi ve son olarak da 6ngoriiniin yapilmas: gerekir (Tar1, 2010: 456).

& http://www.sgb.gov.tr/ESAD/Documents/Ekonomik%20Veriler.pdf adresinden almmustir.
° Dénem olarak bu araligin secilmesinin nedenleri ilk boliimde anlatilmaktadir.
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Calismada politika aracini temsil etmek iizere gecelik faiz orani, uzun vadeli faiz
oranlarin1 gostermek iizere devlet i¢ bor¢clanma senetleri faiz orani, yatimlari temsil etmek
iizere sabit sermaye olusumu, hane halklarinin yurtigi tiiketimi, gayrisafi yurtici hasila ve
tiikketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler i¢in kullanilan kisaltmalar
asagidaki tablo’da sunulmustur™. Yatirmm, tiiketim ve GSYIH degiskenlerini, enflasyonist
etkilerden armmdirmak ig¢in tiiketici fiyat endeksi (2003 = 100) kullanilarak s6z konusu
degiskenler deflete edilmis ve reel olarak analize alinmistir. Analiz yapilabilmesi igin
degiskenlerin ayn1 diizeyde olmas1 gerekir, bu nedenle yiizdelik faiz oranmi gosteren iki
degisken (Gecelik Faiz Oranlari, R ve Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri Faiz Oranlari, 1)

disindaki tiim diger degiskenlerin logaritmasi alinmistir.

Tablo 2.2: Analizde Kullamlan Degiskenler ve Kaynaklari

R Gecelik Faiz Oran1 (%) Merkez Bankas1
I Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Oran1 (%) Hazine Miistesarlig1
LRYAT Sabit Sermaye Olusumu (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi

LRTUK Yerlesik Hane Halklarinin Yurtici Tiiketimi | Merkez Bankasi
(Logaritmik Reel)

LRGDPSA | Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Logaritmik Reel) Merkez Bankasti

LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik, 2003=100) | Merkez Bankasi

Faiz kanal1 i¢in kullanilan modeldeki degiskenler asagidaki gibi siralanmstir:

Y, =[LTUFE, LRGDPSA, LRYAT, LRTUK, I, R]

Degigkenlerin siralamasinda literatiirdeki yaklagima uyularak, politika degiskenine
Gertler ve Gilchrist (1993: 53-54), ve Garretsen ve Swank (1998: 331)’1 takiben en sonda
yani en icte yer verilmistir (Giindiiz, 1997: 21). Bernanke ve Gertler (1995: 30), Bernanke
ve Mihov (1995: 21-22)’da benzer yontemi izlemistir.

1% Mevsimselligin s6z konusu oldugu degiskenler, X12 y6ntemi ile mevsimsellikten armdirilmustir.
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VAR modelinde yer alan tiim degiskenler genellikle duragan olarak analize
katilmaktadir. Bundan dolayr modelde yer alan tiim degiskenlerin duraganlig:
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak test edilmistir. Test i¢in uygun
gecikme yapisinin belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine
basgvurulmustur. Tablo 2.3’de ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2.3: ADF Birim Kok Test Sonuclari

SERILER GECIKME TEST ISTATISTIGI | KRIiTIK DEGER
UZUNLUGU (%5)
R 1 -3.42 -2.90
| 2 -3.18 -2.90
LRYAT 2 -3.21 -2.90
LRTUK 2 -3.25 -2.90
LRGDPSA 1 -2.44 -1.95
L TUFE 11 -4.53 -3.48

Tablo 2.3’deki sonuglara gore tiim degiskenler seviyede duragan olarak

belirlenmistir.

Bir VAR modelinde degiskenler siralandiktan ve duraganliklari test edildikten
sonra sira dogru gecikme yapisinin belirlenmesine gelmektedir. Calismada uygun gecikme
yapisinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan Son Tahmin Hatas1 (FPE), AIC, SIC ve
Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinden yararlanilmistir. Bu kritelere gore ulasilan sonuglar
Tablo 2.4’de gosterilmistir. Koyu yazilmig degerler, ilgili kriter i¢in uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Bu dogrultuda FPE, AIC ve HQ kriterlerinin destekledigi 4

gecikme model i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.
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Tablo 2.4: Model I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME FPE AIC SIC HQ
0 1.38¢-05 3.001829 3.163721 3.066057
1 1.21e-10 8.647347 7.675996 7.261979
2 1.41e-10 -8.506506 -6.725697 -7.800000
3 1.48e-10 8.490743 -5.900475 7463097
4 1.176-10 -8.782738 5.383010 -8.433952
5 1.456-10 -8.661502 -4.452316 -7.991577
6 1.43¢-10 -8.055809 -4.037164 7.064745
7 1.47¢-10 7.752531 -3.924427 -6.440327
8 1.47e-10 7.686822 -3.549255 6.353475
9 1.50e-10 7.386621 -3.341254 6.192124
10 1.52¢-10 7.141832 3.239206 -5.866567
11 1.55¢-10 6.186512 -2.876698 5.344512
12 1.57¢-10 5.224568 2663252 5.303295

Tablo 2.5: Otokorelasyon Test Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi Marjinal Anlamlhihik Diizeyi
1 55.21 0.02
2 58.83 0.00
3 40.18 0.29
4 48.28 0.09
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Gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenen model i¢cin, LM testi marjinal anlamlilik
diizeyi degerinin dordiincii gecikme i¢in 0.05’ten biiylik olmas1 sebebiyle otokorelasyonun
olmadig1 varsayimi tizerine kurulu hipotezi reddedilememektedir. Diger bir ifade ile,
LM test sonuglari, gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenen modelin, hata terimlerinin

otokorelasyonlu olmadigini1 gostermektedir.

Tablo 2.6: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclari

*D2 .. . . 2
™R Marjinal Anlamhlik Diizeyi 7~ ,

6.456 0.168

Breucsh—Godfrey testi, hata terimlerinin varyansmnim agiklayici degiskenleri farkli
formlarmin fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Hata terimlerinde serisel
korelasyon sorunu olup olmadiginin tespiti igin hesaplanan Breucsh — Godfrey testi
sonuglar1 ¢ercevesinde, hata terimlerinde serisel korelasyon olmadigi varsayimi {izerine

kurulu reddedilememektedir.

Tablo 2.7: ARCH LM Testi Sonuclari

* 2 .o . . 2
™R Marjinal Anlamlilik Diizeyi y°

1.733 0.784

Kalmtilarin varyansinin ardisik otokorelasyona (bagimlilik) yol acip agmadiginin
tespiti igin, ARCH LM testi uygulanmistir. ARCH LM testi sonuglarina gére ARCH yapis1

olmadigmni gosteren  hipotezi reddedilmemektedir.

Caliymada ayarica ele alman donemde herhangi yapisal bir degisikligin olup
olmadig1 incelenmistir. Bunun i¢in yaygmn olarak Chow testi kullanilmaktadir, ancak
Candelon ve Liitkepohl (2001) bu testin 6rneklem sayisinin az oldugu durumda beklenilen

sonucu vermedigini belirmektedir. Diebold ve Chen (1996) dinamik modellerde ve

ozellikle de ufak o&rneklemlerde Chow testi istatistiginin dagiliminin varsayilan »°
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dagilimindan ciddi boyutlarda farkli oldugunu belirmiglerdir. Chow testinin 6z¢ikarim
versiyonu olan Ayrik Orneklem Chow testi uygulandiginda ise Candelon ve Liitkepohl
(2001) s6z konusu sorunun ortadan kalktigmi vurgulamiglardir. Caligmada da uygulanan
Candelon ve Liitkepohl (2001) tarafindan 6zellikle VAR modelleri ig¢in Onerilen Ayrik
Orneklem Chow testi, her bir esitlige ayr1 ayr1 degil tiim sisteme uygulanir. Bu test,
kalintilarin kovaryans matrisinin ele alinan donem boyunca sabit oldugu varsayimini, VAR
modelindeki katsayilarin ele alman donem igerisinde degiskenlik gdsterebilecegi

alternatifine kars1 test eder (Candelon — Liitkepohl, 2001: 156). Test istatistigi A ,

ﬂss = (T1 +T2) IOg‘iLz‘ _Tl Iog‘i‘q‘ _Tz Iog‘iz‘ (1)

seklinde elde edilip, k serbestlik derecesiyle y°dagilimma uyar. T gdzlem sayisi, Tg
kirilma donemi, T ilk gdzlemden kirilma donemine kadar ve T, kirilma déneminden son
gdzleme kadar olan alt drneklemleri U,, 0,% ve u, @ sirastyla T gdzlem, ilk Ty ve ikinci T

gbzlem lizerinden tahmin edilen modellerin kalintilarin1 géstermek {izere,

T T
£,=T+T) O au + Y ag) )
t=1 t=T-T,+1
A Tl ’
2, =T aPa") (3)
t=1
% 1 u 2 2)!
2, =T,7( D, 6?q®) 4)
t=T-T,+1

elde edilir. k serbestlik derecesi ise, T; ve T, gozlemleri iizerinden elde edilen modellerin
toplam parametre sayisinin, T gozlem lizerinden elde edilen modelin parametre sayisindan
farki olarak belirlenir. Spesifik bir noktanin bir kirilma noktast olup olmadig: tek basina

test edilebilecegi gibi, belirli bir zaman araligindaki tiim noktalarn birer kirilma tarihi

olabilecegi yaklasimiyla da test uygulanabilir (Weber, vd. 2011: 133). A test istatistigi,

merkezilestirilmis kalintilar kullanilarak elde edilmis 6zg¢ikarim kalmtilar1 temel alinarak

olusturulan kritik deger ( A, ile karsilastirilir. Test igin p degerleri, orijinal rneklemden

elde edilmis test istatistigini asan 0z¢ikarim istatistik degerlerinin sayisinin, o nokta i¢in
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hesaplanmis tiim Oz¢ikarim istatistik degerlerinin sayisina orani olarak hesaplanir

(Candelon — Liitkepohl, 2001: 157).

Calismada ilk olarak 2001:12 — 2008:05 donemi igin tahmin edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 asagida sekil 2.2°de verilmistir.
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Teorik ¢erceve kisminda da belirtildigi gibi, faiz orani kanali; kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesi ve uzun vadeli faizlere duyarli olan
tiiketim ve yatirim harcamalarmm da GSYIH ve enflasyon iizerinde etkide bulunmasi
yoluyla galisir. Sekil 2.2°deki etki-tepki fonksiyonlarina gore, kisa vadeli faiz oranlarina
verilen pozitif bir sokun ardindan uzun vadeli faiz oranlarin1 gostermek i¢in kullanilan
devlet i¢ borg¢lanma senetleri artis gdstermis, ancak bu etki kisa siireli olmustur. Para
politikas1 sokuna tiiketimin azalarak tepki verdigi ve dokuzuncu donemde maksimuma
ulagtig1 ardindan etkisinin azaldigi goriilmektedir. Yatirimlarin politika sokuna azalarak
tepki verdigi, s6z konusu azalisin yedinci donemde maksimuma ulastigi sonrasinda bu
etkinin hizli bir sekilde azaldig1 gdzlenmektedir. GSYIH nin da daraltic1 para politikas:
sokuna azalig ile cevap verdigi, bu tepkinin onuncu dénemde maksimuma ulastigi ve
ardindan zayiflayarak ortadan kalktig1 goriilmektedir. TUFE ise daraltici para politikas:
sokuna tiiketim, yatirrm ve GSYIH degiskenlerinden farkli olarak artisla cevap vermistir.
TUFE’deki bu artis1 fiyat paradoksu® ile agiklamak miimkiindiir. Aktas, vd. (2005: 2)
tarafindan da belirtildigi tizere fiyat paradoksu gelismis tilkeler i¢in VAR modellerinin
eksik tanimlanmasindan kaynaklanir, ancak mali baskinligm yiiksek oldugu gelismekte

olan iilkelerin yapisal bir 6zelligidir.

Etki-tepki fonksiyonlariyla elde edilen bulgulara dayanarak, 2001:12 — 2008:05
déneminde faiz orami kanalinmn tam olarak c¢alismadigi ve fiyat paradoksu nedeniyle
TUFE nin beklenenin aksine artis gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumda, dzellikle
Tirkiye’de yasanan krizlerden sonra ekonomik yapmin tamamen bozulmus olmasi ve
bununla baglantili olarak mali baskinligin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmis olmasinin etkili
oldugu disiiniilmektedir. Ancak incelenen donem iginde fiyat paradoksunun varhigi
stiphelidir. Zira ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde uygulanan koordineli para ve
maliye politikalar1 ile birlikte ekonomin yapisi yavas yavas diizelmeye baslamistir.'?
Asagida Sekil 2.3 mali baskimlik gdstergesi olarak Net Kamu Borcunun GSYIH’ya oranini

gostermektedir.

1 Para politikas1 aract olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artigin, enflasyonu diistirmesi
beklenirken arttirmas fiyat paradoksu olarak ifade edilir (Sims, 1992 ; Eichenbaum, 1992) .

12 Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ve bu rejimde saglanan olumlu gelismeler ilk boliimde ayrintili olarak
anlatilmaktadar.
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Sekil 2.3: Mali Baskinhik (Net Kamu Borcu / GSYIH)

Sekil 2.3’de goriildiigii tizere mali baskinlik problemi Tiirkiye ekonomisinde 2001
— 2004 donemi igin belirgin bir éneme sahiptir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi
rejiminde mali baskinligin aktarim mekanizmasimin isleyisini 6zellikle 2004 yilina kadar
kisitladigi, 2004 sonrasinda ise bir sorun olmaktan ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle, ele
alinan donem igerisinde VAR modelinin yapisal bir istikrara sahip olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, Ayrik Orneklem Chow testi kullanilmustir.

Sekil 2.4°den de acik¢a goriilmektedir ki p degerleri 2003 yil1 sonuna kadar %5’in
altinda seyretmekte, daha sonrasinda ise modelin tiim Orneklem boyunca istikrarini
golgeleyecek derecede ylikselmektedir. Bu durumda, ayrik 6rneklem Chow testine gore,
VAR modelinin parametrelerin ele alinan donem boyunca istikrarli oldugu bos hipotezi

reddedilmelidir.
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Sekil 2.4: Bin(1000) Tekrara Dayali Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

Ayrik Orneklem Chow testi ve net kamu borcunun GSYIH’ya orani degerlerine
gore, 2001 — 2004 ve 2004 — 2008 donemlerinin ayri olarak ele alinmasi gerekir. Bu
nedenle, ele alinan donem yine VAR yOntemiyle, ayn1 gecikme uzunlugunda fakat iki yeni

kukla degisken ile birlikte tekrar tahmin edilmistir. Bu kukla degiskenler d; ve da,

d - 1 <2004 d - 1 t > 2004
lo0 t>2004 210 <2004
seklinde olup, tahmin edilen VAR modeli,
Yo=p+A(L)dY , +B(L)d,Y, , +¢ (5)

formundadir. Burada, gecikmeli igsel degiskenlerin 2001:12 — 2003:12 dénemi igin
katsayilart A(L), 2004:01 — 2008:05 donemi i¢in ise B(L) olarak elde edilir. A(L)+B(L) ise
tiim 6rneklem icin gecikmeli i¢csel degiskenlerin katsayilarini ifade ediyor olup, bir dnceki

modelde elde edilen sonuclar1 verir.
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2001:12 — 2003:12 donemi icin elde edilen etki tepki fonksiyonu grafikleri, sekil
2.5’de gosterilmektedir. Bu alt 6rneklemde, kisa vadeli faiz oranlarina verilen pozitif bir
sokun ardindan uzun vadeli faiz oranlarini temsilen kullanilan devlet i¢ bor¢lanma
senetlerindeki artis tiim 6rneklemden farkli olarak daha yavas ortaya ¢ikmakta fakat etkisi
hizla azalmamaktadir. Politika sokuna karsilik tiiketimin azaldigi ve bu azalisin yine
dokuzuncu déonemde maksimuma ulastig1 fakat sonrasinda ise etkinin tiim drnekleme gore
daha yavas azaldig1 goriilmektedir. Politika sokuna yatirimlar bu alt 6rneklemde azalig
yoniinde ¢ok daha erken tepki vermis, li¢iincii donemde maksimuma ulastiktan sonra hizli
bir sekilde etkisini kaybetmistir. GSYIH’da yine daraltic1 para politikas1 sokuna azalis ile
cevap vermis, besinci donemde maksimuma ulasmis, daha sonrasinda zayiflayarak ortadan
kalkmistir. TUFE bu alt ddnemde de politika soku sonucu artmustir. TUFE’deki bu artisin
nedeni fiyat paradoksudur. Ele alman donemde mali baskinligin yiiksek olmasinin bu

duruma yol ag¢tig1 diistiniilmektedir.

2004:01 — 2008:05 donemi i¢in elde edilen etki tepki fonksiyonu grafikleri ise, sekil
2.6’da gosterilmistir.
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Sekil 2.6’da 2004:01 — 2008:05 donemine ait etki tepki fonksiyonlari yer
almaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarina verilen pozitif bir sokun ardindan uzun vadeli faiz
oranlarin1 temsilen kullanilan devlet i¢ bor¢lanma senetlerindeki artig bu alt érneklemde
cok daha erken ortaya ¢ikmaktadir. Politika soku karsisinda tiiketimin azaldigi ve bu
azalisin on ikinci donemde maksimuma ulastigr goriilmektedir. Politika sokuna
yatirimlarin da azalarak tepki verdigi gozlenmektedir. Yatirimlardaki azalis 2001:12-
2003:12 alt ornekleminden farkli olarak hizli bir sekilde azalmamakta aksine kalici
olmaktadir. GSYIH diger dénemlerdeki gibi para politikas1 soku karsinda azalmis ve
dokuzuncu dénemde maksimuma ulasmustir. iki dénem arasindaki en biiyiik farklilik ise
daraltic1 para politikas1 sokuna TUFE’nin 2004 — 2008 alt 6rnekleminde azalis ile cevap
vermesidir. Bu durumda mali baskinligin azalmasmin ve ekonominin normallesme

stirecine girmesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Calismada etki-tepki fonksiyonlarmnin ardindan VAR modellerinde siklikla
kullanilan Varyans Ayristirmasina gidilmistir. 2001:12 — 2003:12 ve 2004:01 — 2008:05
doénemleri i¢in elde edilen Varyans Ayristirmasi tablolar1 sirasiyla tablo 2.8 ve tablo 2.9°de

gosterilmistir.
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Tablo 2.8: 2001:12-2003:12 Dénemi Varyans Ayristirmasi Tablosu

Degiskenler | Dénem
Elrure | €lropp | CLrvar | ElrTuk | € €r
1 0.89 0.10 0.01 0.00 0.00 0.00
" 8 052 0.18 0.23 0.01 0.05 0.00
o
F_) 16 0.47 0.14 0.31 0.01 0.06 0.01
i
24 0.47 0.12 0.32 0.01 0.06 0.04
1 0.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00
o 8 0.09 0.84 0.01 0.02 0.06 0.00
()]
8 16 0.08 0.73 0.01 0.02 0.15 0.01
4
24 0.07 073 0.01 0.02 0.12 0.05
1 0.00 061 035 0.04 0.00 0.00
— 8 0.00 0.66 0.24 0.02 0.05 0.02
N
& 16 0.00 0.65 0.19 0.03 0.09 0.03
.
24 0.01 058 0.18 0.03 0.12 0.07
1 0.00 0.02 0.00 0.98 0.00 0.00
« 8 0.01 0.46 0.08 0.38 0.05 0.02
D)
- 16 0.01 055 0.11 0.20 0.09 0.03
3
24 0.01 052 0.13 0.14 0.12 0.08
1 0.03 0.00 0.03 0.10 083 0.00
8 011 0.02 0.04 0.10 0.72 0.02
- 16 013 0.03 0.06 0.09 0.67 0.02
24 013 0.03 0.07 0.09 0.60 0.07
1 0.02 003 0.00 0.08 025 0.61
8 013 0.07 0.15 0.08 0.27 0.31
o
16 0.15 011 0.24 0.06 0.20 0.24
24 0.14 0.17 0.27 0.06 0.16 0.20

60



Tabo 2.9:

2004:01-2008:05 Donemi Varyans Ayristirmasi Tablosu

Degiskenler | Dénem
Elrure | €lropp | CLrvar | ElrTuk | € €r
1 0.96 0.02 0 0.02 0 0
w 8 0.83 0.03 0.05 0.02 0.02 0.04
o
F_) 16 0.75 0.02 0.07 0.02 0.02 0.12
i
24 073 0.02 0.08 0.03 0.01 0.14
1 0 1 0 0 0 0
o 8 0.18 052 0.10 0.08 0.07 0.05
(@)
8 16 017 0.49 0.11 0.10 0.06 0.07
4
24 0.17 0.46 0.07 0.08 0.06 0.16
1 0.00 0.036 063 0.01 0.00 0.00
— 8 0.02 0.22 0.71 0.02 0.04 0.01
N
-~ 16 0.03 0.18 0.61 0.02 0.04 0.12
.
24 0.08 0.16 0.56 0.02 0.04 0.13
1 0.00 029 0.00 071 0.00 0.00
« 8 011 0.26 0.12 0.35 0.04 0.12
.
- 16 0.14 022 0.11 031 0.04 0.17
3
24 0.19 0.20 0.13 0.28 0.04 0.16
1 011 013 0.02 0.10 063 0.00
8 0.19 0.09 0.28 0.02 0.12 0.30
- 16 023 0.07 0.24 0.03 0.10 0.32
24 0.24 0.07 0.23 0.03 0.10 0.32
1 0.05 0.04 0.07 0.01 016 067
8 012 0.03 0.17 0.02 0.07 0.59
o
16 0.19 0.02 0.22 0.01 0.07 049
24 022 0.02 0.21 0.01 0.07 0.46
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Buna gore 2001:12 — 2003:12 dénemi icin, TUFE’deki degisimin temel kaynag1
kendi soklar1 (%47) ve yatirim (%32) iken, 2004:01 — 2008:05 déneminde TUFE’ deki
degisimin temel kaynag1 kendi soklar1 (%73) ve gecelik faiz soklaridir (%14). GSYIH daki
degisimin temel kaynagi 2001:12 — 2003:12 donemi i¢in, kendi soklar1 (%73) ve devlet i¢
borglanma senetleri faiz orani (%12) iken, 2004:01 — 2008:05 doneminde kendi soklar1
(%46), TUFE (%17) ve gecelik faiz soklaridir (%16). Yatirimlardaki degisimin temel
kaynagi 2001:12 — 2003:12 dénemi i¢in GSYIH (%58), kendi soklar1 (%18) ve devlet i¢
borglanma senetleri faiz orani (%12) iken, 2004:01 — 2008:05 doneminde kendi soklar1
(%56), GSYIH (%16) ve gecelik faiz soklaridir (%13). 2001:12 — 2003:12 ddneminde
tiikketimdeki degisimin temel kaynagi GSYIH (%52), kendi soklar1 (%14), yatirim (%13)
ve devlet i¢ borglanma senetleri faiz oran1 (%12) iken, 2004:01 — 2008:05 doneminde
kendi soklar1 (%28), GSYIH (%20), TUFE (%19) ve gecelik faiz soklaridir (%16). Devlet
ic bor¢lanma senetleri faiz oranindaki degisimin temel kaynagi 2001:12 — 2003:12
doneminde kendi soklar1 (%60) ve TUFE (%13) iken, 2004:01 — 2008:05 déneminde
gecelik faizler (%32), TUFE (%24) ve kendi soklaridir (%10). Son olarak gecelik faiz
oranlarindaki degisimin temel kaynagi 2001:12 — 2003:12 ddénemi icin yatirim (%27),
kendi soklar1 (%20), GSYIH (%17), ve devlet i¢c bor¢lanma senetleri faiz oranmi (%16),
TUFE (%]14) seklinde iken, 2004:01 — 2008:05 doneminde kendi soklar1 (%46), TUFE
(%22) ve yatirim (%21) olarak elde edilmistir. Genel olarak gecelik faiz oranlarinin, diger
degiskenlerin degisimindeki Oneminin 2001 — 2004 donemine goére, 2004 — 2008

doneminde ciddi bir artis gosterdigi sonucuna ulasilabilir.

Faiz orani1 kanalmin degerlendirildigi bu béliimde 2001 — 2008 dénemine ait etki-
tepki fonksiyonlar1 incelendiginde fiyat paradoksunun ortaya ¢iktigi gozlenmektedir. Bu
duruma mali baskinligin yol agtigir diislinilmektedir. Ancak Tirkiye ozelinde mali
baskinlik problemi 2004 yilina kadar 6nemli rol oynayarak para politikasinin etkin bir
sekilde calismasina engel teskil etmistir. Bu dogrultuda ele alinan dénemin yapisal bir
istikrara sahip olup olamadig1 test edilmistir. Ayrik Orneklem Chow testine gore 2004
oncesi ve sonrasi farkli 6zellikler gostermektedir. Test sonucuna gore incelenen dénem iki
farkli alt doneme (2001:12 — 2003:12, 2004:01 — 2008:05 ) ayrilarak analiz edildiginde faiz
orani kanalinm 2004 — 2008 alt doneminde etkin bir sekilde ¢alistig1 ve fiyat paradoksunun

olusmadig1r goézlenmistir. Paradoksun olusmamasinda 2004 — 2008 doneminde mali
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baskinligin diigmiis olmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Boylece ele alinan dénemin

tek bir 6rneklem olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.
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3.BOLUM: DOViZ KURU KANALI

3.1. DOVIZ KURU KANALININ CALISMA MEKANIZMASI

Acik bir ekonomide ve enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, doviz kurunun
enflasyon ve toplam talep iizerindeki etkisi farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Zira burada
geleneksel faiz oram1 kanali tek basma agiklayict olmaz. Bu yiizden optimal politika
olustururken doviz kurunun oynadigi roliin dikkate alinmasi gerekir (Smets — Wouters
1999: 489). Bu dogrultuda doéviz kurunun aktarim mekanizmasinda onemli bir rol
iistlendigi sdylenebilir. Ozellikle iilkeler arasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
birlikte bu kanalin 6nemi daha da artmistir. Bu serbestlesme ile birlikte, faiz oranlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligki faiz orani paritesine dayanarak aciklanmaktadir. Faiz orani
paritesine gore iki iilke arasindaki faiz orami farkliliklar1 beklenen doviz kuru
degisikliklerine esittir (Taylor, 1995: 15). Bu iligskiye gore, disa agik kiiclik bir ekonomide
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artis yerli paranin degerlenmesine yol acar (Sekmen,

2007: 172 ; Aktas, vd. 2005: 9).

Sermaye hareketleri serbestisi altinda agik bir ekonomi i¢in makro ekonomik
politikalar1 inceleyen temel ¢aligmalar Mundell (1963) ve Fleming’e (1962) aittir. Mundell
(1963) ve Fleming (1962) tarafindan ayr1 olarak gelistirilen ve ilk olarak Dornbusch
tarafindan Mundell-Fleming modeli olarak adlandirilan bu ¢alismalar, IS-LM modelinin
genisletilmis halini ifade eder (Boughton, 2003: 1-2). Mundell-Fleming modeline gore,
kisa donemde esnek doviz kuru rejiminde para politikas1 etkin bir sekilde ¢aligmaktadir
(Ertiirk, 2001: 354). Bu modelde acgik bir ekonomide; sabit doviz kuru, sermaye
hareketlerinin serbest olmasi ve bagimsiz bir para politikas1 ayni anda uygulanamaz. Bu
iktisadi literatiirde Imkansiz Ugleme olarak adlandirilir (Mankiw, 2010: 403). Dornbusch
(1976) Mundell-Fleming modelini temel alarak overshooting modelini gelistirmistir. Bu
modelde sermaye hareketliginin tam, fiyatlarmm yapigkan oldugu, mal piyasasmin varlk
piyasasina gore daha yavas uyarlandigi, bekleyislerin rasyonel oldugu ve agik faiz paritesi
kosullarmin gecerli oldugu varsayilmistir (Ertiirk, 1994: 124). Kisa déonemde parasal bir

genisleme sonucunda déviz kurunun deger kaybettigi, uyarlanma siiresince fiyatlarm artt1g1
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ve doviz kurunun deger kazanmaya basladigi belirtilmistir. Ayrica uyarlanma siiresince
doviz kurunun enflasyon iizerinde dogrudan etkiye sahip oldugu ve doviz kurunun aktarim

mekanizmasinda 6nemli bir rol oynadig1 vurgulanmistir (Dornbusch, 1976: 1162).

Doviz kuru kanalinin net ihracat iizerine doviz kuru etkileri ve bilango iizerine
doviz kuru etkileri olmak tizere iki temel aktarim mekanizmasi vardir (Mishkin, 2001: 7 ;
Kamin, vd. 1998: 12). ilk olarak bu kanallardan net ihracat iizerine déviz kuru etkilerinin

caligma mekanizmasi asagidaki gibi gosterebilir.

Kisa Vadelit—Ulusal Parat— ihracat|—ithalat}— Net Thracat|—Toplam| —Enflasyon|

Faizler Deger Kazanir Talep

Burada daraltici para politikasinin etkileri sematik olarak gdsterilmistir. Faiz orani
etkisini de iceren bu mekanizmaya gore kisa vadeli faiz oranlar1 arttiginda yerli aktifler
yabanci aktiflere gére yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelir. Yerli aktiflerin daha ¢ok talep
edilmesiyle birlikte o iilke parasi deger kazanir. Ulke parasmin deger kazanmasi goreli
fiyat etkisi yoluyla yurti¢inde iiretilen mallarin yabanci mallara gore pahali olmasini saglar.
Bu durumda ihracat diiser, ithalat artar ve ikisinin farkindan olusan net ihracat da diiser. Bu
da sonugcta, yerli mallara olan talep azalip, ithal mallara olan talep arttig1 i¢in, toplam
hasilay1 ve fiyatlar genel diizeyini disiiriir (Mishkin, 1995: 5). Bu mekanizma doviz
kurunun toplam talebi etkileme siirecini izah eder. Arz tarafinda ise, daraltict para
politikasinin yol agtig1 degerlenme ithal tiikketim mallarinin fiyatini diisiirerek dogrudan,
ithal girdi maliyetlerini azaltarak dolayli yoldan enflasyonu diisiiriir (Loayza — Hebbel,
2002: 5). Ayrica ithal girdi maliyetlerindeki azalma ekonomiye arz edilen mal miktarinin
artmasmna yol acar. Bu durumda hem arz hem talep lizerinden etkili olan doviz kuru
kanalinda, hangi etkinin daha belirgin oldugu iilkenin karakteristik 6zellikleri tarafindan
belirlenir. Burada net ihracatin doviz kuru elastikiyeti, doviz kuru gegis etkisinin
biiyiikliigii, ithal edilen sermaye mallarinin etkisi dikkate alinarak bir sonuca ulagsmaya

calisilabilir (Sarikaya, vd. 2005: 8).
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Doviz kuru kanalinin bir diger aktarim mekanizmasini olusturan bilango iizerine
doviz kuru etkileri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde belirgin bir sekilde gozlenir. Bu
iilkelerde, para politikasi sonucu doviz kurlarindaki degisiklikler firmalarin bilangolarini
etkileyerek toplam hasila iizerinde tesirlerde bulunur. Gelismekte olan iilkelerde firmalarin
borglarmin 6nemli bir kismi1 yabanci para cinsinden oldugu i¢in, genisletici para politikas1
sonucu deger kaybeden yerli para, firmalarin bor¢ yiikiinii arttirr. Ancak firmanin
varliklar1 ulusal para ile tutuldugundan, varliklarinin degerinde bir artis olmaz ve firmanin
net degeri diiser. Bu deger kayb1 ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini arttirir. Kredi
piyasalarindaki asimetrik enformasyon sonucu taraflar arasinda sézlesme oOncesi sz
konusu olan ters se¢im finansal yatirim harcamalarini azaltir. Ayrica diigiik net deger
firmalarin daha riskli projelere yatirim yapma ihtimallerini de arttirarak ahlaki tehlike
problemini de arttirir. Ters secim ve ahlaki tehlike problemlerindeki artig, bu firmalara
bor¢ verilmesini azaltir. Boylece yatirim ve toplam hasilada diigme meydana gelir. Bu
durumda genigletici para politikas1 beklenenin tam tersi bir sonu¢ ortaya c¢ikarir. S6z
konusu yap1 gelismekte olan iilkelerde mevcut oldugu i¢in gelismis lilkelerde pek bir
anlam ifade etmez. Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerde yerli paranin deger kaybi
banka bilangolarinin bozulmasi yoluyla da toplam talebi olumsuz etkiler. (Mishkin, 2001:
2- 9 ; Kamin, vd. 1998: 12 ; Boughara, 2009: 5).

Bu kanalin 6zellikle esnek doviz kuru rejimi altinda ve kiiclik agik ekonomilerde
etkisini daha belirgin bir sekilde gdstermesinin belirli sebepleri vardir. ilk olarak kiigiik
acik ekonomilerde déviz kurunun talep iizerindeki belirleyici etkisi fazladir. Ikinci olarak
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi yiiksek oldugu i¢in, doviz kuru bu iilkelerde firma ve
hane halkinin enflasyon beklentilerini olustururken dikkate aldigi temel degiskenlerden
birini olusturur. Ciinkii bu {lkelerin yasadiklar1 krizler firmalarm doviz kuru
degisikliklerine odaklanmalarmma yol a¢mustir. Zira enflasyon tahminlerini kendi tilke
paralarina gore yaptiklarinda bundan biiylik Olgiide zarar gorme ihtimalleri yiiksektir.
Ayrica doviz kuru degisiklikleri firma ve hane halkinin bilangolar1 iizerinde biiyiik etkiye
sahiptir. Yasanan krizlerle baglantili olarak insanlar kendi paralarina giiven duymadiklari
icin, deger saklama ve yatirim araci olarak yabanci paralari tercih ederler (Mohanty —

Turner, 2008: 15 ; Ostry, vd. 2012: 7).
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Doviz kurunun kiigiik acik bir ekonomideki dnemini belirttigimiz girig boliimiiniin
ardindan asagidaki boliimde Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin isleyisi 2001:12 — 2008:05
donemi igin incelenecektir. Ozellikle neden bu dénem zarfinmn secildigi tezin ilk bdliimde
belirtilmistir. Ancak Tiirkiye ile ilgili incelemeye gecmeden once literatiirde doviz kuru
kanal ile ilgili yapilan ¢aligmalara deginmek faydali olacaktwr. Ardindan ele aldigimiz
donemde doviz kurunun para politikast agisindan ne anlam ifade ettigi belirtilecek, daha
sonra doviz kuru kanali ekonometrik olarak analiz edilecek ve elde edilen sonuglar

yorumlanacaktir.

3.2. DOVIZ KURU KANALINI AMPiRiK OLARAK INCELEYEN CALISMALAR

Literatiirde doviz kuru kanalini inceleyen ampirik ¢alismalarin sayis1 banka kredi
kanalin1 inceleyen calisimlara nazaran daha sinirlidir. Bu kanalin, gelismis iilkelerdeki
etkisinin az olmasi bunun bir nedeni olabilir. Smets ve Wouters (1999) Almanya’da doviz
kuru kanalinin isleyip/islemedigini inceledikleri ¢alismalarinda 1975-1997 donemini ele
almiglardir. Calismalarinda para politikas1t sokunu tanimlamada doviz kurunun roliinii
dikkate almiglar ve doviz kuru aktarim mekanizmasinin ¢ikt1 ve fiyatlar tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Siki para politikas1 sonucu yerli paranin degerlendigini, bunun da ithal
edilebilir mallarin fiyatlar1 lizerinden dogrudan etkiye sahip oldugunu, ayrica goreli fiyat
etkisi yoluyla net ihracat iizerinde giiclii etkisi oldugunu belirtmislerdir. Elde ettikleri
sonuclara gore ilk olarak, faiz orami kanali ve doviz kuru kanali GDP’nin bilesenleri
tizerinde farkli etkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Faiz orami kanali ticaret dengesini
iyilestirirken, déviz kuru kanali ticaret dengesini bozmaktadir. Ikinci olarak déviz kuru,
ozellikle ithal mallarmin fiyat1 {izerinden dogrudan etkiye sahiptir. Boylece politika

sokunun fiyatlar tizerindeki etkisi kapali bir ekonomiye gore dogrudan olmaktadir.

Cushman ve Zha (1997) 1974-1993 donemi i¢in aylik veriler ile Kanada’da yapisal
VAR yaklasimini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, siki para politikas: sonucu, para
arzinin diistiigiinii, nominal ve reel faiz oranlarmmin yiikseldigini ve yerli paranin
degerlendigini belirtmislerdir. Bu dogrultuda doviz kuru ve faiz orami (likidite)
paradoksunun olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Déviz kuru ve faiz orani paradokslarmin

olusmamasin kiiciik ve acgik bir ekonomi 6zelligi gosteren Kanada i¢in para politikasmin
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dogru sekilde tanimlanmasma baglamislardir. Ayrica faiz orani tepkisinin diislik, buna
karsin doviz kuru etkisinin gii¢lii oldugunu vurgulamiglardir. Bunun yaninda siki para
politikasinin ticaret dengesi iizerinde kisa donmemli J egrisi etkisi yarattifini ifade

etmislerdir.

Smets (1997) Almanya, Fransa ve ltalya icin yaptig1 calismada, ilk olarak doviz
kuru agirliklarini hesaplamistir. Bu dogrultuda, 1979-96 donemi icin Fransa ve Italya’da
doviz kuru agirliginin 6nemli oldugunu belirtmis ve para politikasi sokunu faiz orani ve
doviz kurunun belirli bir oranini alarak olusturmustur. Bu sekilde ii¢ {lilkede de siki bir
para politikas1 sonucu faiz orani paritesine uygun sonuglar elde edildigini ifade etmistir.
Uygulanan politika sonucu degerlenen yerli para sanayi iiretimini ve fiyatlar1 diistirmiistiir.
S6z konusu c¢alismada doviz kuru paradoksunun olugsmamasinin sebebini, politika sokuna

doviz kurunun ilave edilmesine baglayarak a¢iklamistir.

Zams ve Cooray (2007) Endonezya’y1 inceledikleri ¢aligmalarinda, enflasyon
hedeflemesine gecildikten sonra doviz kuru oynakliginin azaldigini belirtmislerdir. Siki
para politikasi sonucu yerli paranin degerlendigini bunun da dogrudan ithalat fiyatlarini ve
tilketici fiyatlarini diislirdiigiinii, dolayli olarak da ihracati azalttigim1 vurgulamislardir.

Bunlarin neticesinde de GDP ve enflasyonun diistiigli sonucuna ulagmiglardir.

Kim (2001) caligmasinda, Amerika’da dalgali doviz kuru rejiminde uygulanan
genisletici para politikasinin diger iilkelerde yol agtig1 etkileri ve s6z konusu politikanin
ticaret dengesini ne yonde degistirdigini arastirmaktadwr. Bu calismadan elde edilen
sonuglara gore Amerika’da uygulanan genisletici para politikas1 diger iilkelerin ¢iktisini
arttirict yonde etkilemektedir. Ayrica bu politika Amerika’nin ticaret dengesini kisa

donemde kotiilestirse bile, orta ve uzun donemde iyilestirmektedir.

Boughrara (2009), ¢alismasinda Fas ve Tunus’ta doviz kuru, varlik fiyatlari, faiz
orani ve kredi kanallarini incelemistir. Fas i¢in ¢eyrek yillik verilerle Ocak 1990 - Nisan
2005 donemini, Tunus i¢cin Ocak 1989 — Nisan 2005 donemini ele almistir. Ulastigt
sonuclara gore her iki iilkede de doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanali etkin bir gekilde
islememektedir. Doviz kuru kanalinin iglememesini, Tunus’ta siirlinen parite rejiminin
takip edilmesine, Fas’ta ise doviz kurunun c¢ok dar bir bant etrafinda dalgalanmaya
birakilmasma dayandirmistir. Doviz kuru kanalinin ¢aligmasinda uygulanan déviz kuru

sisteminin Onemi bilyliktiir. Nitekim sabit doviz kuru rejiminde bu kanalin ¢aligmadigi,
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esnek doviz kuru rejimi altinda ve kiiclik agik ekonomilerde ise bu kanalin etkinliginin
arttig1 bilinmektedir. Calismada elde edilen bir diger sonuca gore, banka kredi kanali her

iki ilkede de ¢aligmaktadir, ancak Tunus’ta temel aktarim kanalini olugturmaktadir.

Barran, vd.(1996) dokuz Avrupa Birligi iiyesi ililkede (Avusturya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Ingiltere) para politikasmnin
etkilerini incelemislerdir. DOviz kuru kanalinin c¢aligmasint iki kosulun varligma
baglayarak agiklamuslardir. 11k olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki bir atisin yerli paranin
degerlenmesine yol agmas1 gerekir. ikinci olarak, bu degerlenmenin cikt1 ve fiyatlar:
diisiirmesi gerekir. Bu dogrultuda déviz kuru kanalnin sadece Ispanya’da isledigini, diger

iilkelerde caligmadigini belirtmislerdir.

Nagayasu (2007) c¢aligmasinda, Japonya i¢in doviz kuru kanalim1 1970-2003
donemini ¢eyrek yillik verilerle ele alarak incelemistir. Genisletici para politikas1 sonucu
yen’in deger kaybettigini, ancak bunun ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etki
olusturmadigini belirtmistir. Yani yen’in deger kaybetmesi toplam talebi arttiric1 herhangi
bir etkide bulunmamistir. Bu ¢aligmada Japonya’nin resesyondan ¢ikmast i¢in doviz kuru

kanalinin etkin bir kanal olmadigim ifade etmistir.

Bjernland (2008) ¢aliymasinda yapisal VAR yontemini kullanarak Norveg’te doviz
kuru kanalini incelemistir. Calismada 1993-2004 donemi g¢eyrek yillik verilerle, ayrica
enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigr 1999-2004 donemini, donem araligi
kisa oldugu i¢in aylik verilerle ele almigtir. Her iki donemin analiz edilmesinin sebebi,
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte aktarim mekanizmasinda herhangi bir
degisikligin olup olmadigmi tespit etmektir. 1993-2004 donemi i¢in siki para politikast
sonucu doviz kurunun degerlendigini ve daha sonra temel degerine dogru diistiigiini
gbzlemis ve herhangi bir doviz kuru paradoksuna rastlamamistir. 1994-2004 déneminde
GSYIH aylik verilerle olmadig: igin igsizlik oranmn1 kullanmistir. Bu dénemde sik1 para
politikas1 sonucu igsizlik oranimnin yiikseldigini; enflasyonun ¢ok az tepki verdigini; reel
doviz kurunun ise 1994-2002 doneminde oldugu gibi, hemen degerlenerek tepki
gosterdigini; ancak ilk donemden farkli olarak baslangigtaki etkinin daha yiiksek oldugunu;
bir iki ay sonrada dnceki modelde oldugu gibi doviz kurunun deger kaybederek denge
degerine dondiigiinii ifade etmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi doneminde doviz kuru

oynakliginin 6nceki doneme gore arttigini belirtmistir.
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Kim ve Roubini (2000) ABD disindaki G-7 iilkelerinde uygulanan para politikas1
soklarinin doviz kuru ve diger makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin teoriyle
uyumlu sonuglar verdigini belirtmislerdir. Siki para politikasina doviz kurunun
degerlenerek tepki verdigi ve ardindan birka¢ ay icerisinde karsilanmamis faiz orani

paritesi geregince deger kaybettigini ifade etmislerdir.

Tiirkiye 6zelinde yalnizca doviz kuru kanalini inceleyen caligmalarin sayisi ¢ok
fazla degildir. Bu kanali inceleyen caligmalara 6rnek olarak Biiylikakin, vd.(2009) ve
Erdogan ve Yildrim (2008) verilebilir. Biiyiikakin, vd. (2009) tarafindan yapilan
calismada 1990:1-2007:9 donemi i¢in VAR analizi ile doviz kuru kanali incelenmistir. S6z
konusu ¢aligmada gecelik faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat, gayrisafi yurti¢i
hasila endeksi ve TEFE degiskenleri kullanilmistir. Politika degiskeni olarak kabul edilen
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin verdigi
tepkiler analiz edilmistir. Daraltict para politikast sokuna doviz kurunun diiserek tepki
verdigi, doviz kurundaki diislisiin ihracat1 azaltip ithalati arttirarak net ihracati azalttig1 ve
sonucta gayri safi yurti¢i hasilanin diistiigii belirtilmistir. Enflasyonda baslangigta goriilen
artis para politikasinin arz yonlii etkisine dayandirilarak agiklanmistir. Varyans ayristirmast
sonuclarina gore de doviz kurunun enflasyon {lizerinde 6nemli etkisi oldugu vurgulanmstir.
Yapilan analizler dogrultusunda Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin ¢alistigi sonucuna
ulagilmigtir. Erdogan ve Yildirim (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada da 1995:1- 2006:12
donemi ele alinmig ve VAR analizi kullanilmistir. Bu ¢alismada Biiyiikakin, vd. (2009)
tarafindan yapilan ¢caliymadan farkli olarak net ihracat degiskeni yerine dis ticaret dengesi
degiskeni yer almistir. Ayrica ele alinan dénemde yapisal kirilmanimn olup olmadigi Chow
testi kullanilarak incelenmistir. Chow testi sonucunda 1995.01-2000.10 ile 2001.03-
2006.12 donemleri arasinda farklilik oldugu sonucuna ulagilmis ve bu dogrultuda krizi ve
politika degisimini gdstermek iizere iki yapay degisken modele eklenmistir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuclarina gore Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin

calistig1 belirtilmistir.
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3.3. TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ KURUNUN OYNADIGI ROL

Tiirkiye’de 1989-2000 doneminde kontrolli ddviz kuru rejimi uygulanmistir
(TCMB, 2002: 8). Bu donemde enflasyon devamli yiiksek seyretmis, yerli paraya giiven
azalmis ve tasarruflarin biiylik bir kismi yabanci para cinsinden tutulmustur. Bu durum,
Tiirkiye’de doviz kurlarinin ekonomide oynadigr 6nemi arttrmistir (Sahin, 2009: 429).
Ozellikle 2001°den énce déviz kurunun bu kadar belirleyici olmasinm belirli sebeplere
dayandig1 diisiiniilmektedir. Ik olarak 2001 Subat krizinin ardindan Tiirkiye’de dalgali
doviz kuru rejimine gegilmistir. Daha onceki donemlerde (siiriinen parite ve yonetilen kur
rejimi) doviz kurundaki hareketler enflasyonu belirleyen temel degiskenler olmustur. Ikinci
olarak, faiz oranlar1 para politikasi araci olarak Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baslandig1 zaman kullanilmistir. Ugiincii olarak, Tiirkiye’de 2001 yilma
kadar genellikle yiiksek seyreden enflasyon ve ekonomide olusan belirsizlikler reel faiz
oranlarin1 yiiksek diizeyde tutmustur. Bu durum faiz oranlar1 ile ekonomik birimlerin
harcama davranisi arasindaki iliskiyi zayiflatmistir. Bu gelismeler ekonomik birimlerin
karalarinda déviz kuru degisliklerine odaklanmalarina neden olmustur (Sarikaya, vd. 2005:

15).

1999 yilinda enflasyonu diisiirmek i¢cin IMF ile 2000-2002 donemimi kapsayan bir
stand-by anlagsmasi yapilmistir. Bu anlagma geregi Tiirkiye, sabit doviz kuru rejimi
uygulamayi taahhiit etmistir. Burada doviz kuru nominal ¢apa olarak kullanilmaktadir ve
Tiirk lirasinin 1 ABD dolar1 ile 0.77 Euro’dan olusan sepete gore alacagi degerler 6nceden
aciklanmaktadir. Ayrica programa gore likidite Net I¢ Varliklar (NIV) sinir1 igerisinde
belirlenmektedir. Bu uygulamaya gore sermaye girigleri para arzini belirler, faiz oranlar1
piyasa kosullar1 tarafindan sekillenir. Buradaki amag¢ otomatik bir mekanizma olusturarak
sermaye girisi yiiksek oldugu zaman faiz oranini arttirarak bunu 6nlemek, sermaye girisi

azaldiginda ise tersi bir uygulamaya gitmektir (Celik, vd. 2006: 19-20).

Doviz kurunun enflasyonu kontrol etmek icin kullanildig1 ve iktisadi birimlerin
bekleyislerini doviz kurundaki degisikliklere gore sekillendirdigi bu rejim Subat 2001°de
yasanan kriz ile birlikte son bulmustur. Ardindan rejim degisikligine gidilmis ve 2002
baginda oOrtiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglanmistir. Dalgali doviz kuru

rejimde doviz kurlar1 politika aract olmaktan c¢ikip dalgalanmaya brrakilir ve fiyati
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piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Bu durumda doviz kurlar1 daha oynak hale gelir ve
iktisadi birimlerin davraniglarini yonlendirerek enflasyonu belirleme giicii azalir (Basc,
vd. 2007: 2). Bir anlamda Tiirkiye ekonomisi Subat 2001 krizinden sonra bir doniisiim
stireci yasamistir. Krizden sonra doviz kurlari dalgalanmaya birakilmis, yeni Merkez
Bankasi kanunu ile birlikte fiyat istikrar1 temel amag haline gelmis ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizlig1 saglanmistir. Mayis ayinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konulmustur. Biitiin bu gelismeler de iktisadi birimlerin fiyatlama
davranisinda degisiklige yol acarak zamanla gegmis enflasyon yerine bugiinkii enflasyona
gore davraniglarini olusturmalarma yol agmustir. Bu politika degisikligi doviz kurlarinin
enflasyon iizerindeki belirleyiciligini de 6nemli dlgiide etkilemis ve degistirmistir (Kara —

Ogiing, 2005: 1).

“Doviz kurlarindaki artisin yurti¢i enflasyonu etkilemesi” olarak ifade edilen doviz
kurundan fiyatlara gecis etkisinin de bu gelismeler dogrultusunda azalmas1 beklenmektedir
(TCMB, 2003b: 14). Mihaljek ve Klau (2008)’un gelismekte olan iilkelerde gecis etkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda, 2001 yilindan bu yana bir¢ok iilke ekonomisinin makro
ekonomik performansinin 1990’I1 yillara gore daha basarili oldugunu belirtmislerdir.
Yazarlar bunu merkez bankalarinin para politikalarin1 degistirerek enflasyon oranlarini
diistirmelerine baglamislardir. Bu politika degisikliklerinin enflasyonu diislirmesi yaninda,
1990’11 yillarin sonunda ulusal ve uluslar aras1 alanda artan rekabetin de enflasyonu azaltici
etkisi oldugunu belirtmiglerdir. Yazarlara gore enflasyon oranindaki diisme de gecis
etkisini azaltan en temel faktorlerden biridir. 1994-2006 donemini ele aldiklar1 bu
caligmada 14 iilkeyi analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar1 daha 6nce ayn1 metodolojiyi
kullanarak yaptiklar1 Mihaljek ve Klau (2001) ve 1980-2000 donemini kapsayan caligma
ile mukayese etmisler ve gecis etkinsinin inceledikleri iilkeler i¢in (Brezilya, Meksika,
Macaristan, Filipinler, Polonya, Tayland, Tiirkiye, Sili, Kore, Malezya, Peru, Giiney
Afrika, Hindistan) Cek Cumhuriyeti hari¢ 2001°den sonra azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Morande ve Tapia (2002), calismalarinda Sili’de 1990-2001 donemi ic¢in gegis
etkisini ele almiglardir. S6z konusu donemi dort kisma ayirarak 1990-1995, 1992-1997,
1994-1999, 1996-2001 incelemislerdir. Ulastiklar1 sonuca gore doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisinin zamanla azaldigini belirtmisler ve bunu belirli hipotezlere dayandirarak
aciklamaya calismislardir (TCMB, 2002: 9). Ilk olarak, insanlarm nominal déviz kuru

degisikliklerine tepkilerinin degistigini belirtmislerdir. Doviz kurlar1 sabitken nominal
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doviz kurundaki deger kaybimi kisilerin kalici olarak algiladiklarini ve geriye doniik
fiyatlama mekanizmasina dayanarak kararlarini olusturduklarmi ve bu durumun 1997
yilina kadar devam ettigini, enflasyon hedeflemesi uygulamasma geg¢ildikten sonra ise bu
durumun degistigini vurgulamiglardir. Artik kisilerin doviz kuru deger kayiplarina hemen
tepki vermedigini, ¢iinkii rejimin geregi olarak doviz kuru dalgalanmalarinin normal
karsilandigin1 ve boyle bir durumda deger kaybinin gecici olabilecegini goz Oniinde
bulundurarak kararlarini olusturduklarmi belirtmislerdir. ikinci olarak finansal araglarin
gelismesine dayandirarak agiklamaya calismislar ve bu araglarin gelisiminin doviz kuru
riskini engelledigini vurgulamuslardir. Ucgiincii olarak, perakende faaliyetlerinde Kkar
marjimin diistiigiini ve gecis etkisindeki azalmayla rekabetin arttigini, ancak karlardaki
azalmanm gecici oldugunu, bunu perakendecilerin ekonominin yavaglama doneminde

miisterilerinin kaybetmemek i¢in gelistirdikleri bir politika oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Tiirkiye gibi sermayenin hareketli oldugu kiiclik bir iilke i¢in, gecis etkisinin
anlasilmas1 uygulanan para politikas1 agisindan Snemlidir. Zira enflasyon hedeflemesi
altinda fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasi bir 6l¢iide buna baghdir (TCMB, 2006: 18 ; Kara
— Ogiing, 2012: 10). Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan galigmalara paralel olarak,
Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar da 2001°’den sonra doviz kurunun fiyatlara gecis
etkisinin azaldigmi gdstermislerdir. Kara ve Ogiing (2005) galismalarda 2001 dncesi ve
sonrasini, 1995-2001, 2001-2004 donemlerine ayirarak incelemislerdir. Bu donemleri
birbirinden ayiran temel fark 2001°den sonra dalgali doviz kuruna ge¢ilmesidir. Elde
ettikleri sonuglara gore dalgali doviz kur rejimine gecildikten sonra déviz kurunun gecis
etkisi azalmis ve zayiflamistir. Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkinin degismesini,
2001 Mayis aymda uygulaya konan dezenflasyon programina ve dalgali kur rejiminde arz
ve talebe gore sekillenen doviz kuru politikasma baglamislardir. Kara ve Ogiing (2008),
baska bir ¢aligmada yine ayni donemi ele almislardir. Bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesinin gecis etkisi tlizerindeki etkilerine deginmislerdir. Bu rejim altinda
gecis etkisinin azalmasini da, bir 6nceki ¢alismada yer alan faktorlere ek olarak merkez
bankasinin uyguladigi politikanin kredibilitesinin artmasi, bireylerin endeksleme
davraniglarinin degismesi ve doviz kurunun tahmin edilmesinin zorlagsmasi gibi cesitli
faktorlere baglayarak agiklamislardir. Kara ve Ogiing (2012), 2002-2011 dénemi i¢in gegis
etkisini inceledikleri farkli bir ¢alismada da gegis etkisinin azaldigini belirtmiglerdir. Bu
calismanin Kara ve Ogiing (2005, 2008) tarafindan yapilan diger caligsmalardan fark:
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incelenen donem zarfinin dalgali doviz kuruna gecis sonrasin1 kapsamasidir. Bir bagka
calismada, Kara, vd. (2005), 1995.04-2004.06 donemi i¢in Tiirkiye’de doviz kurunun
fiyatlara ge¢is etkisinde bir degisiklik olup olmadigmni incelemislerdir. Dalgali doviz
kuruna gecildikten sonra, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin azaldigmni belirmislerdir.
Ayrica ge¢mise doniik fiyatlama davranisinin Mayis 2001°den sonra degistigini ve
azaldigin1 vurgulamiglardir. Volkan, vd. (2007) calismalarinda iki farkli dénem ele
almislardir. Ik donem 1994.04-2002.12 araligimni, ikinci ddnem 2003.01-2006.12 arahgmi
kapsamaktadir. ikinci dénemde gegis etkisinin ilk doneme gore azaldigini ifade etmislerdir.
Ancak tiim bu caligmalar gecis etkisinin dalgali doviz kuru rejimine gegildikten sonra
azaldigimi belirtseler de hala 6nemini korumaya devam ettigi sonucuna ulagmislardir. Bu
durum aslinda iktisadi birimlerin endeksleme davranisinin degistigi, ama doéviz kurunun
ithal fiyatlar ve ara mallarmin olusturdugu maliyetler yoluyla etkisini siirdiirdiigli seklinde

yorumlanabilir (TCMB, 2004a: 11-12).

Tiirkiye 6zelinde doviz kuru gegis etkisini ilk ele alan Leigh ve Rossi (2002)’nin
calismast 2002 Oncesini ele aldigi icin bu calismaya diger ¢aligmalardan sonra yer
verilmistir. S6z konusu calismada 6zellikle Subat 2001 sonrasimi ele almak istemisler
ancak veri kisit’indan dolay1 daha uzun bir zaman araligini (1994.01-2002.04 donemini)
secmiglerdir. Ulastiklar1 sonuglara gore, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi yaklasik 1 yil
siirmekte ilk 4 ayda belirgin bir sekilde hissedilmekte ve 11 ayda siire¢ tamamlanmaktadir.
Gegis etkisinin bu kadar ¢abuk olmasini dolarizasyon ve yiiksek enflasyon bekleyislerine
dayandirmislardir. Gegis etkisinin toptan esya fiyatlarinda, tiiketici fiyatlarma gore daha
belirgin oldugunu ve Tiirkiye’de gecis etkisinin diger gelismekte olan iilkelere gére daha

hizl1 ve uzun siire devam ettigini vurgulamslardir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalarin disinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
para politikas1 raporlar1 ve enflasyon raporlarinda da 2001 sonrasinda gecis etkisinin
azaldig1 belirtilmistir (TCMB, 2003a, 14-15 ; TCMB, 2006a: 18-19). Ancak 2006(a)
raporunda baz yil 2003 olarak degistiginde TUFE’de gegiskenligin azalismin sinirl oldugu
vurgulanmistir. Bu durum kira harcamalarinm  TUFE’de agirhigmin azaltilip, ithal

mallarinin sepetteki agirliginin artmasina baglanmistir.
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3.4. TANIMLAMA PROBLEMINE GETIRILEN COZUMLER

Yukarida da ifade edildigi gibi Tiirkiye ekonomisi disa acik kiiciik bir ekonomi
ozelligi gostermekte ve dis diinyadaki gelismelerden 6nemli dl¢lide etkilenmektedir (Leigh
— Rossi 2002: 3 ; Kara — (f)giing, 2005: 12 ; Kara, vd. 2005: 23 ; TCMB, 2006a: 18). Bu
yiizden doviz kuru kanalin1 analiz ederken para politikasi sokunu bu etkileri de igine alacak

sekilde tanimlamak gerekir.

Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan yapilan ¢alismanin ardindan kisa vadeli faiz
oranlar1 siklikla para politikas1 gostergesi olarak kullanilmistir. Amerika gibi biiylik ve
diinyadaki gelismelerden ¢ok fazla etkilenmeyen bir ekonomide kisa vadeli faiz
oranlarindaki hareketler para politikasmin iyi bir gostergesidir. Ancak kiiciik acik bir
ekonomide para politikasmm bu sekilde tanimlanmasi doviz kuru paradoksuna' yol
acmaktadir (Cushman ve Zha, 1997: 434). Nitekim Grilli ve Roubini (1995) tarafindan G-7
iilkeleri i¢in yapilan ¢alismada para politikasinin gostergesi olarak kisa vadeli faiz oranlar1
kullanilmig ve Amerika disindaki iilkelerde doviz kuru paradoksuna rastlanmustir.
Amerika’da s6z konusu paradoksa rastlanmamasinin nedenleri Amerika’nin lider konumda

olmasina ve i¢sel para politikasinin enflasyonist soka tepkisine baglanarak agiklanmistir.

Literatiirde doviz kuru paradoksunun yol actig1 tanimlama problemini ¢6zmek i¢in
cesitli caligmalar yapilmistir. Cushman ve Zha (1997) nin Kanada i¢in yaptiklari caligmada
para politikas1 yapisal model i¢inde tanimlanmis, boylece politika reaksiyon fonksiyonu
acik bir sekilde gosterilmistir. Kim ve Roubini (2000)’de Sims ve Zha (1995)’nin yapisal
VAR modelini agik ekonomi i¢in uyarlayarak ¢oziim getirmislerdir. Bjernland (2008,
2009) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da tanimlama problemi para politikasi sokunun reel

doviz kuru iizerinde uzun donemli etkileri olmadig1 varsayilarak ¢oziilmeye ¢aligilmigtir.

Smets (1997) tarafindan yapilan ¢alismada tanimlama problemi Smets (1996)’ya
dayanarak, politika soku icerisinde doviz kuruna belirli bir agirlik verilerek ¢oziilmiistiir.
Bu sekilde standart acik ekonomi modeline uygun sonucglar elde edildigi belirtilmigtir.
Smets ve Wouters (1999) tarafindan yapilan ¢alismada tanimlama problemi Smets (1997,

1996)’ya dayanarak ¢oziim getirilmistir.

'Doviz kuru paradoksu: Siki para politikas: sonucu yerel paranin teoriye uygun olarak deger kazanmasi
gerektigi yerde, deger kaybetmesini ifade eder (Cushman — Zha, 1997: 434).
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Bu calismada da tanimlama problemini ¢6zmek i¢in Smets ve Wouters (1999) ve
Smets’in  (1997) metodolojisi takip edilmistir. Bu dogrultuda calismada o6ncelikle
tanimlama probleminin nasil ¢oziildiigii lizerinde durulmus, ardindan politika sokunun

ekonomi tizerindeki etkileri analiz edilmistir.

3.5. UYGULAMA

Calismada 2001:12 — 2008:05 doneminde doviz kuru kanalinin etkinligi VAR
analizi’ kullanilarak arastirilmaktadir®. Yukarida da belirtildigi gibi, oncelikle tanimlama
probleminin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu amagla, Smets (1997) ve Smets ve Wouters

(1999) tarafindan kullanilan yaklasim VAR denklemi olarak asagidaki gibi yazilabilir.
—1vf if : 1
Xe = [V; > i Ve, P [ie, Selnxe, mpe,xpe] (1)
ve

x,=AL)x, , +u, @)

Burada, ytf , ABD Gayri Safi Yuri¢i Hasilasini; i{ , ABD federal fon oranini; y;,
Tiirkiyenin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasini; p,, Tiirkiye nin TUFE sini; i, Gecelik faiz orani;
s;, reel efektif doviz kurunu; nx,, net ihracati; mp,, ithalat fiyat endeksini ve xp;, ihracat

fiyat endeksini gostermektedir.

Bu VAR modeline doviz kurunun dahil edilmesi faiz orant ve doviz kuru

yeniliklerinin ayristirilmasini zorlastirir (Smets, 1997: 1). Ciinkii, u! ve u’ faiz orani ve

doviz kuru kalintilarin1 géstermek tizere,

u =ae’ +a,& 3)

u: = ﬂlgtp + ﬂzgtx 4)

> VAR analiz ile ilgili ayrintili bilgi calismanm ilk boliimiinde yer almaktadir. Ayrica VAR modelinde
degiskenlerin belirlenmesi, siralanmasi, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ve 6ng6rii yapilmasi ile ilgili
bilgiler ikinci boliimde verildigi i¢in tekrar olmamasi agisindan bu bdlimde bilgiler yenilenmemis gerekli
olan testler yapilarak sonuglar1 verilmistir.

? Dénem olarak bu araligin segilmesinin nedeni birinci béliimde agiklanmaktadir.
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p X

her iki denklemde ' | faiz orani soklarmi ve €, ddviz kuru soklarmi igermektedir. Daha
acik bir ifade ile (3) numarali denklem merkez bankasmnin kisa donemli faiz oranlarini
kontrol ettigini ve bu faiz oranlarinin politika sokundaki (}) ve déviz kurundaki (%)
degisikliklere gore ayarlandigini ifade eder. (4) numarali denklem de, doviz kuru sokunun
politika sokundaki yeniliklerine ve doviz kuru sokuna bagli oldugunu gdsterir (Smets,
1997: 4). Smets (1996) tarafindan gelistirilen, (3) ve (4) numarali denklemlerdeki
tanimlama problemini ¢6zmek i¢in kullanilan doviz kurunun agirligint hesaplama yontemi

asagidaki sekilde yapilabilir.
[Ik olarak politika soku parasal kosul endeksine bagli olarak
gl =(1—wu +wu’ (5)

seklinde ifade edilebilir. Bu durumda, eger w degeri biliniyorsa (6rnegin: Kanada ve Yeni
Zelanda) tanimlama problemi ¢oziilebilir (Smets - Wouters, 1999: 495). Ancak, Tiirkiye
ekonomisi i¢in w degeri yada diger bir ifade ile parasal kosul endeksi bilinmediginden
dolayi, w’nin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu nedenle Smets (1997) takip edilerek,
asagidaki (6) numarali denklem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak

tahmin edilmistir.

i —W s

(l—w) u, +v, (6)

GMM tahmin yontemi enstriiman degiskene gerek duyan bir tahmin ydntemi
oldugundan dolayi, Euro/dolar kuru paritesi enstriiman degisken olarak kullanilmstir.
Asagida (6) numarali denklemin tahmin sonucu verilmistir. Parantez ic¢indeki deger
standart hatayr gostermektedir ve tahmin edilen parametre %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidr.

u = 0.156 u’ + v,
(0.04)
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Tahmin edilen 0.156 degeri lizerinden hesaplanan w yaklasik olarak 0.13 degerine
esittir’. Ancak Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele alman donem boyunca w’nin sabit kaldigini
diisiinmek pek gercekei olmayacaktir. Bu nedenle tahmin ardigik olarak tekrar elde edilmis

ve asagida sekil 3.1°de sunulmustur.

4 4
3 5
2 3
A L1
0 0

: L L L A AL L L L L B L L L
02mM01 02MQO7 03MO01 03MO7 04MO1 04MO7 O5MO1 05MQ7Y 06MO1 06MO7 07MO1 07MO7 08MO1

Sekil 3.1: Reel Doviz Kurunun Agirhgimin Ardisik Tahmini

Bu dogrultuda 2002-2004 doneminde doviz kuru agirliginin daha yiiksek (yaklagik
olarak 0.30), 2004-2006 doneminde gorece daha diisiik (yaklasik olarak 0.18) ve 2006-
2008 doneminde ise daha da diisiik diizeye geriledigi (yaklasik olarak 0.10) goriilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde bu durumun agiklamasini su sekilde yapmak miimkiindiir. 2002-
2006 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Ancak bu donem
icerisinde Ozellikle 2004 yilinin ortalarma kadar mali baskinlik g¢ok yiiksek diizeyde

seyretmistir. S6z konusu durum asagidaki sekilde net bir sekilde goriilmektedir.

s W .
=-0.16 1se w = 0.13
(1-w)
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Sekil 3.2: Mali Baskinlik (Net Kamu Borcu / GSYIH)

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2006 dénemi igerisinde
2002-2004 doneminde doviz kurunun agirhigr daha yiliksek, mali baskinligin azalmaya
basladig1 ve enflasyonun diistiigii 2004-2006 doneminde ise doviz kurunun agirliginin daha
diistik oldugu gozlenmektedir. 2006-2008 doneminde ise doviz kurunun agirliginin daha da
diistik diizeye gerilemesi mali baskinligmin énemli oranda gerilemesine ve bu dogrultuda
iilkenin kredibilitesinin artmasina, dolarizasyonun azalmasina, enflasyon oranin
diismesine, agik enflasyon hedeflemesine gegilmesine, Avrupa Birligine {iyelik siirecinde

yasanan olumlu gelismelere dayandig diisiiniilmektedir (Bas¢1, vd. 2007: 2-4).
(Calismada bu asamadan sonra, ayr1 bir VAR modeli kurularak politika sokuna ilgili
degiskenlerin tepkisi incelenmistir. Bu amagla ele alinan model,

xt=[yt’pt’st’mpit’dtht’it] (7)

Ve

x,=AL)x,  +u, )

seklindedir. Asagidaki tabloda analizde kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar ve

nereden elde edildikleri yer almaktadir’.

> Mevsimselligin s6z konusu oldugu degiskenler, X12 yontemi ile mevsimsellikten armdirilmustir.
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Tablo 3.1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklarn

LRGDPSA ( )’z) Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi
LTUFE ( pt) Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik, 2003=100) | Merkez Bankas1
R ( l}) Gecelik Faiz Orani1 (%) Merkez Bankasi
LREDK ( S;) Reel Efektif Doviz Kuru, (Logaritmik) Merkez Bankasi
LIFE (mpl}) Ithalat Fiyat Endeksi, (Logaritmik) Merkez Bankasi
LDTH (dfhz) Dis Ticaret Hadleri, (Logaritmik) Merkez Bankasi

Degiskenlerin duraganliginin test edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

testi kullanilmustir. Test i¢in uygun gecikme yapisinin belirlenmesinde Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinden yararlanilmigtir. Tablo 3.2’de ADF birim kok testi

sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 3.2: ADF Birim Kok Test Sonuclan

SERILER GECIKME TEST ISTATISTIGI | KRITIK DEGER
UZUNLUGU (%5)
LRGSYIH(y,) 1 -2.44 -1.95
LTUFE(p,) H -4.53 3.48
R(i) ! -3.42 22.90
LREDK (s,) ! -4.60 3.43
LIFE (mpi, 6 3.14 22.90
LDTH (dth, ) 11 -3.50 -3.48
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Tablo 3.2°deki sonuglara goére tiim degiskenler seviyede duragan olarak
belirlenmistir. VAR modelinde ayrica dogru gecikme yapisinin belirlenmesi gerekir.
Bunun i¢in Son Tahmin Hatasi1 (FPE), AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinden

yararlanilmistir. Bu kritelere gore ulasilan sonuglar Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3: Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME FPE AIC SIC HQ
0 4818634 3.25¢-10 4625906 -4.742080
1 -18.20692 4.56¢-16 -15.81839 -17.32865
2 -18.32386 5.01e-17* legsigys | 1767104
3 -18.02721 6.49¢-16 1436537 -16.57268
4 -17.86841 8.53¢-16 -13.05021 -15.95456
5 -18.42956 5.93¢-16 12.45499 -16.05639
6 1865511 6.51c-16 [11.52417 -15.82261
7 18.75825 9.72¢-16 -10.47094 -15.46643
8 -19.31603* 1.23¢-15 -9.872352 1556489
9 -18. 69209 3.93e-15 _8.47299 -14.15602
10 -18.35438 3.51e-15 -7.12493 ~14.23265
11 18.15726 4.76¢-15 -7.07194 -14.16303
12 11724531 3.63¢-15 6.67715 -13.16309

Tablo 3.3’de de goriildiigii sekilde AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin

isaret ettigi 2 gecikme uzunlugu modelin gecikme yapisi olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.4: Otokorelasyon Test Sonuclan

Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi Marjinal Anlamhhk
Diizeyi

1 38.59 0.35

2 44.85 0.64

Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenen model i¢in, LM testi marjinal anlamlilik
diizeyi degerinin birinci gecikme i¢in 0.05’ten biiyiik olmasi1 sebebiyle otokorelasyonun

olmadig1 varsayimu lizerine kurulu Hy hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 3.5: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclari

T*R’ Marjinal Anlamlihk Diizeyi 3’ ,
2.86 0.24
Hata terimlerinde serisel korelasyonu inceleyen Breucsh — Godfrey testi

sonuglarina gore, hata terimlerinde serisel korelasyon olmadig1 varsayimi iizerine kurulu

Hy reddedilememektedir.

Tablo 3.6: ARCH LM Testi Sonuclar

T*R? Marjinal Anlamhlik Diizeyi ;(2(2)

1.92 0.38

ARCH LM testi sonuglarma gére ARCH yapis1 olmadigmi gdsteren Hy hipotezi

reddedilmemektedir.

Bu asamadan sonra model 2 gecikme uzunlugunda tahmin edilerek etki tepki

fonksiyonlar1 yardimiyla politika sokunun etkisi gozlenecektir. Ancak bundan once ele
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alinan donemin yapisal bir degisiklik icerip icermedigini gérmek i¢in Chow testinin

6z¢ikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem Chow testi uygulanmistir®.

03 04 05 06

Sekil 3.3: Bin(1000) Tekrara Dayali Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

Sekil 3.3’den de goriildiigii lizere p degerleri 2006 yilinin 6.ayma kadar %5’in
altinda deger almaktadir. Ardindan tiim 6rneklem boyunca yiikselmektedir. Sonugta, ayrik
orneklem Chow testi, VAR modelinin parametrelerin ele alinan donem boyunca istikrarl

oldugu bos hipotezinin red edilmesi gerektigini gostermektedir.

Ayrik 6rneklem Chow testi sonuclarina gére 2001:12 — 2006:06 ve 2006:07 —
2008:05 donemlerinin ayr1 ayr1 ele alinmasi gerekir. Bu dogrultuda ele alinan donem VAR
yontemi ve ayni gecikme uzunlugu ile iki kukla degisken icerecek sekilde tahmin

edilmistir. Kukla degiskenler d; ve da,

- 1 t<2006:06 Q< 1 t>2006:06
lo £22006:06 P10 t<2006:06
seklinde olup, tahmin edilen VAR modeli,
Y, = u+AL)d,Y, , + BL),Y, , +e, ()

olarak ifade edilir.

% S6z konusu test ile ilgili ayrintil bilgi ¢alismanin ikinci boliimiinde verilmektedir.
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Burada, gecikmeli i¢sel degiskenlerin 2001:12 — 2006:06 donemi igin katsayilari
A(L), 2006:07 — 2008:05 donemi icin ise B(L) olarak elde edilir. A(L)+B(L) ise tiim
orneklem i¢in gecikmeli i¢sel degiskenlerin katsayilarii ifade ediyor olup, bir onceki

modelde elde edilen sonuglar1 verir.

Ayrik 6rneklem Chow testi ile donemlerin ayirmmi yapildiktan sonra politika sokuna
reel efektif doviz kurunun, ithalat fiyatlarinin, dis ticaret hadlerinin, GSYIH, TUFE ve faiz
oranmin tepkileri incelenmistir. 11k olarak 2001:12- 2006:06 dénemi i¢in politika sokunda
doviz kurunun agirhigi, w = 0.30 olacak sekilde, ardindan politika sokunda doviz kurunun

agirhigr w = 0.18 olacak sekilde etki tepki fonksiyonlar: elde edilmistir.
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Kapsanmamis faiz orani paritesine gore, siki para politikasi sonucu, yerli paranin
deger kazanmas1 gerekir. Ancak mali baskmlik yiiksek oldugunda bu durum gecerli olmaz.
Zira boyle bir durumda borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili stipheler artarak, risk priminin
yiikselmesine yola acar. Boylece sermaye disar1 ¢ikar ve yerli para deger kaybeder. Risk
primi artis1 ayrica reel faiz oranlarini ve doviz kurunu yiikseltir (Aktas, vd., 2005: 7 ; Ersel
— Ozatay, 2008: 41). Bu durum Tiirkiye ekonomisinde mali baskmligm yiiksek oldugu
donemde gozlemistir. Nitekim yukarida yer alan etki-tepki fonksiyonlarinda gorildigi
iizere, sik1 para politikasi sonucu diismesi beklenen reel efektif doviz kuru baslangicta
beklenenin tersi yOniinde tepki vermistir. Burada gozlenen doviz kuru paradoksu
tanimlama probleminden degil, s6z konusu donemde mali baskmhigin cok yiiksek
diizeylerde seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Zira 2006-2008 donemini ele alan etki
tepki fonksiyonlar1 incelendiginde paradoksun ortadan kalktigi goriilmektedir. Politika
sokuna ithalat fiyatlar1 baslangicta artarak tepki vermis, iligiincii ayda maksimuma
ulagtiktan sonra azalmaya baslamistir. Enflasyonun da politika sokuna baslangigta artarak
tepki verdigi goriilmektedir. Burada doviz kuru ithalat fiyatlar1 {izerinden enflasyonu

arttirmaktadir.

Daraltict para politikast sokunun ardindan ticaret hadlerinin de azaldigi
gozlenmektedir. Ticaret hadlerindeki azalisin dordiincii donemde maksimuma ulastigt
goriilmekte ve sonrasinda bu etki azalmaktadir. GSYIHda politika sokuna azalarak tepki
vermistir. Dordiincii ayda tepki maksimuma ulasmis ardindan azalarak ondordiincii ayda

etkisi kaybetmistir.
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Politika sokunda doviz kurunun agirligt w = 0.18 alinarak tahmin edildiginde doviz
kurundan fiyatlara geg¢is etkisinin kii¢iik bir miktar da olsa azaldig1 goriilmektedir. Boyle
bir sonu¢ Smets ve Wouters (1997) tarafindan Almanya i¢in yapilan ¢alismada
gbzlenmistir. S6z konusu c¢alismada politika soku tanimlanirken doviz kuruna farkl
agirhiklar verilmis ve doviz kurunun agirliginin azaldigr durumda gecis etkisinin azaldig:
belirtilmistir. Diger degiskenlerin politika sokuna gdsterdigi tepkilere gelince, reel efektif
doviz kuru beklenenin tersi yonde tepki vermis ve yine doviz kuru paradoksu gézlenmistir.
Politika sokuna ticaret hadlerindeki azalma bu defa {igiincii ayda maksimuma ulagsmis ve

ardindan azalmistir. GSYIH nin da politika sokuna azalarak tepki verdigi goriilmiistiir.

Tiirkiye 6zelinde sadece ge¢is etkisini inceleyen ¢aligmalar genellikle 2001 6ncesi
ve sonrasi seklinde bir aywim yaparak doviz kuru gegis etkisi incelemigleridir. 2001
sonrasinda dalgali doviz kuru rejimine gecilmesi ile birlikte bu etkinin azaldigimi
belirtmislerdir’. Bu ¢alismada ise dénem araligi 2001 yilindan baslamaktadir. Ancak bu
calismada diger calismalardan farkli olarak gecis etkisinin Ozellikle mali baskinligin
azalmasi ile birlikte diistiigli gozlenmistir. Ayrica dalgali doviz kuruna gegildikten sonra
gerceklestirilen yapisal reformlarla birlikte enflasyon oraninin diismesinin de bu siiregte

etkili oldugu diisiiniilmektedir (Kara — Ogiing, 2012: 21).

7 Bu ¢alismalardan Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru’nun oynadig rol kisminda bahsedilmektedir.
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2006-2008 donemine ait etki-tepki fonksiyonlar: incelendiginde, politika sokuna
doviz kurunun azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Boylece ekonomide mali baskinligin
onemli dl¢iide azaldig1 ve politika sokunun da doviz kurunun belirli bir agirhgini icerecek
sekilde tanimlandig1 durumda déviz kuru paradoksunun olusmadigir gézlenmektedir. Bu
donemde ithalat fiyatlar1 da politika sokuna azalarak tepki vermistir. Ticaret hadleri
baslangigta artmis besinci ayda maksimuma ulasmis ardindan azalmustir. Ithalat fiyatlari
diist{igii icin ticaret hadleri artar. Ithalat fiyatlarinin diismesi ayn1 zamanda Tiirkiye’de ara
mali ithalati® ¢ok fazla oldugu igin iiretim maliyetlerini diisiirerek GSYIH tizerinde arttiric
etkilere yol acabilir. Nitekim politika sokuna azalarak tepki vermesi beklenen GSYIH,
etki-tepki fonksiyonlarinda da goriildiigii iizere baslangicta ¢ok az azalmig, ardindan
artarak dordiincii ayda maksimuma ulagsmig, yedinci ayda da etkisini kaybetmistir.

Enflasyon ise politika sokuna azalarak tepki vermis, ancak etki ¢ok kisa siireli olmustur.

Doéviz kuru kanali ele alinan donemde biitiin olarak degerlendirildiginde ¢alismada
doviz kuru agrrhiginin hesaplanan donem igerisinde farklilastigi gozlenmistir. Bu
dogrultuda ele alinan donem, ii¢ alt doneme ayrilip incelenmistir. S6z konusu agirlik 2002-
2004 doneminde (yaklasik olarak 0.30), 2004-2006 doneminde (yaklasik olarak 0.18) ve
2006-2008 doneminde (yaklasik olarak 0.10) seklinde deger almistir. Burada ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigr 2002-2006 yili igerisinde doviz kuru
agirhiginin daha yiiksek oldugu 2002-2004 doéneminde mali baskinlik fazla, 2004-2006
doneminde mali baskmlik diistiik diizeydedir. 2006-2008 doneminde doviz kuru agirlig:
daha da diisiik diizeye gerilemistir. Bu durumda mali baskinlikta diisiis kaydedilmesinin
yaninda saglanan diger olumlu gelismelerin de etkisinin oldugu diisiiniilmektedir.
Calismada ayrica donem igerisinde yapisal bir degisim olup olmadig: test etmek i¢in Ayrik
Orneklem Chow testi uygulanmis ve 2006 Oncesi ile 2006 sonrasinmn farkli yapilar
gosterdigi gozlenmistir. Bu dogrultuda donem ayrimi yapildiktan sonra 2001:12-2006:06
donemi icin ilk olarak politika soku icerisinde doviz kuru agirligr 0.30 olacak sekilde,
ardindan 0.18 olacak sekilde tahmin edilmistir. Burada tanimlama problemi ¢oziilmiis
olmasma ragmen doviz kuru paradoksuna rastlanmistir. Bu durumun mali baskinliktan

kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Zira 2006-2008 doneminde sz konusu paradoksa

¥ Ozellikle 2006-2008 doneminde ara mali ithalat: yiiksek diizeyde seyretmistir. Bu donemlerde ara mali
ithalatinm aldig1 degerler 2006 yili i¢in 99.605 milyon ABDS$, 2007 yil1 igin 123.640 milyon ABDS, 2008
yili icin 151.747 milyon ABDS$ seklindedir (DPT, 2010,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4FC5A
73ESCFAD2D9676 ).
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rastlanmamistir. Ayrica doviz kuru geciskenliginin de 2006-2008 doneminde 2002-2004 ve

2004-2006 donemlerine gore azaldig1 sonucuna ulasilmstir.
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4.BOLUM: DIGER VARLIK FiYATI KANALLARI

4.1. VARLIK FiYATLARI KANALLARINA TEORIK BiR BAKIS

Para politikas1 ve wvarlik fiyatlar1 arasmndaki iliskiyi anlamak aktarim
mekanizmasinin isleyigini kavramak acisindan Onemlidir (Bernanke — Kuttner, 2005:
1221). Zira para politikasimni yiiriitenler agisindan, varlik fiyatlarinin para politikasina
tepkisini O0lgmek uygulanan politikanin dogru sekilde olusturulmasint ve ekonomi
tizerindeki etkisini gormeyi saglar. Ayrica yatirimeilar i¢in bu tepkiyi bilmek etkin yatirim
tercihlerinde bulunmak agisindan ve risk yonetimi i¢in belirleyici 6zellige sahiptir
(Rigobon — Sack, 2004: 1554 ; loannidis — Kontonikas, 2008: 34). Ancak yine de varlik
fiyatlar1 parasal aktarim mekanizmasi literatiiriinde iizerinde az durulan ve ampirik
caligmalarin diger kanallara gore gorece az oldugu kanallardir (Neri, 2004: 9). Bu
kanallarm etkinliginin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalar1 yeterince

gelismedigi i¢in smirl oldugu diistiniilmektedir.

Varlik fiyatlar1 dort kanal araciligi ile toplam talep iizerinde etkide bulunur

(Mishkin, 2001: 1 ; Cassola — Morana, 2002: 8).

a) Ilk kanal Tobin (1969) tarafindan gelistirilen hisse senedi fiyatlar1 kanalidir.
Tobin’in q teorisi olarak adlandirilan bu kanal hisse senedi fiyatlarmnin
ekonomiyi nasil etkiledigini agiklar. Bu teoriye gore q degeri asagidaki gibi

tanimlanir.

SirketlerinPiyasaDegeri

SermayeYenilemeMaliyeti

q degerinin diisiik olmasi, sirketlerin piyasa degerlerinin sermaye yenileme
maliyetlerinden az oldugunu gosterir. Bu durumda firmalar i¢in yeni yatirim
yapmak karli degildir. Bu teoriye gore, hisse senetleri ile yatirim harcamalari

arasinda bir iligki s6z konusudur. Daraltict bir para politikast sonucu yiikselen uzun
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vadeli faizler hisse senedi fiyatlarini diisiiriir, hisse sendi fiyatlarindaki bu diisiis
q’nun degerini azaltir. q degerinin diisiilk olmasi1 yatirim harcamalarini azaltir ve
boylece siire¢ toplam talep ve enflasyonun diismesiyle sonuglanir (Mishkin, 2001:
1-2 ; Mishkin, 1995: 6 ; Mukherjee — Bhattacharya, 2011: 6 ; Ireland, 2005: 4). Bu
mekanizmanin igleyis sekli asagidaki gibi gosterilebilir (TCMB, t.y: 17).

Kisa vadeli faizler (nominal) faizler

Para politikas1 araci olarak T Uzun VadehT Hisse senedi
e >
fiyatlar1

ql » Yatrim Harcamalar: , Toplam Talep | — Enflasyon

b) Varlk fiyatlar1 vasitasiyla ¢alisan ikinci kanal Franco Modigliani (1971)
tarafindan gelistirilen servet etkileridir'. Modigliani’nin yasam dongiisii
modelinde, tiikketim harcamalar1 tiiketicilerin yasam boyu biriktirdikleri
kaynaklarca belirlenir. Bu kaynaklar beseri sermaye, reel sermaye ve finansal
servetten olusur. Ancak kaynaklar icinde finansal servet belirleyici 6zellige
sahiptir ve temel bilesenini hisse senetleri olusturur (Mishkin, 2001: 4-5;
Mishkin, 1996: 7; Mishkin, 1995: 6). Bu kanala gore siki1 para politikast sonucu
artan uzun vadeli faizler hisse senedi fiyatlarmi diisliriir, bu durumda hane
halklariin finansal servetleri azalir. Bu da tiiketimi ve toplam talebi diistiriir
(Ireland, 2005: 4 ; Ludvigson, vd. 2002: 118 ; Modigliani, 1971: 19 ; Sekmen,
2011: 9661). S6z konusu ¢alisma mekanizmasi asagidaki gibi gdosterilebilir
(TCMB, t.y: 19).

! Ludvigson, vd. (2002)’ne gore bu kanalin kokleri Keynes’in genel teorisine kadar gitmektedir.
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Kisa vadeli faizler (nominal)

faizler fiyatlar

Para politikas1 araci olarak Uzun VadelT Hisse senedi
T — —

Servet | —»Tiiketim Harcamalari ——» Toplam Talep) —— Enflasyon

Modigliani (1971), servetin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini FMP" modeli

ile analiz etmistir. Bu dogrultuda FMP modelinde, para politikas1 degisikliklerin servet

izerinde, servetin de tiiketicilerin harcamalar1 iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Ancak

Ludvigson, vd. (2002), yapisal VAR modeli ile 1966.01-2000.03 donemi i¢in servet

etkilerini aragtirmiglar ve bu kanalin etkisinin smirli oldugunu vurgulamislardir.

c)

d)

Varlik fiyatlar1 nakit akimi kanaliyla da tiikketim harcamalarini ve bu yolla da
toplam talebi etkiler. Varlik fiyatlar1 yiikseldiginde tiiketiciler kendilerini
finansal agidan glivende hissederler. Boyle bir durumda dayanikli tiiketim mal1
ve konut harcamalar1 artarak toplam talep iizerinde genisletici etki yaratir

(Kamin, vd. 1998: 11-12 ; Cassola — Morana, 2002: 8).

Son kanal da hisse senedi fiyatlarmin firmalarin bilangolar1 tizerindeki etkisi
yoluyla isler’. Bu kanala gore kredi piyasalarmdaki asimetrik enformasyondan
dolayr firmalarn Odiing alma kapasitesi ayirdiklari teminata baghdir.
Teminatlarmi degeri yiikseldiginde 0diing alma ve yatim yapma faaliyetleri

artar (Cassola — Morana, 2002: 8).

" FMP modeli, Franco Modigliani ve Alber Ando’nun katkilariyla FED’in politika gelistirmesi ve gelecek
tahminleri yapmasi i¢in gelistirilen ekonometrik bir modelidir. Ayrintil bilgi i¢in bkz. (Sutch, 2008).

* Bu kanal kredi goriisii olarak ifade edilir, ancak hisse senedi fiyatlarmin firma bilangolart iizerine olan etkisi
aracilig1 ile galistig1 i¢in bilango kanali olarak da adlandirilir (Mishkin, 2001: 2-3). Bilango kanali ile ilgili
ayrintil bilgi ¢alismanin besinci boliimiinde yer almaktadir.
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4.2. HISSE SENEDI FiYATLARININ PARA POLITIKASINA TEPKISINi
INCELEYEN CALISMALAR

Literatiirde ampirik olarak hisse senedi fiyatlarinin para politikasina tepkisi ii¢
yontemle analiz edilmektedir. Bu dogrultuda calismada ilk olarak VAR yontemini
kullanarak bu kanali analiz eden ¢aligmalar iizerinde durulacaktir. Ardindan Rigobon ve
Sack (2003, 2004) tarafindan gelistirilen degisen oynakliga dayali tahmin yontemini
kullanan ¢aligmalardan bahsedilecektir. Son olarak da vaka ¢aligmasi yontemini kullanan
calismalara deginilecektir. S6z konusu siniflandirma ilk olarak Tiirkiye disinda bu kanal
inceleyen caligmalar i¢in yapilacaktir. Ardindan Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalara da bu

smiflandirma dogrultusunda deginilecektir.

Thorbecke (1997), 1967-1990 donemini igeren caligmasinda, ABD i¢in para
politikasi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi VAR modeli, vaka ¢alismasi ve anlati
yontemi ile (narrative approach) analiz etmistir. Her ii¢ analiz sonucunda da genisletici
para politikasi soklarina hisse senedi getirilerinin artarak tepki verdigini belirtmistir. Neri
(2004), yapisal VAR yontemi ile G-7 iilkeleri ve Ispanya’da 1985-2000 dénemi igin para
politikas1 ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Siki para politikasi
sonucu tiim iilkelerde hisse senedi endekslerinin azalarak tepki verdigini ancak bu tepkinin

gecici oldugunu belirtmistir.

D’Amico ve Farka (2003), ABD’de farkli donem araliklar1 i¢in yedi degiskenli
yapisal VAR modeli kullanarak politika soku ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki igsellik
sorununa deginmisler ve s6z konusu tanimlama problemini yeni bir tanimlama
metodolojisi kullanarak asmaya c¢aligmiglardir. Caligmalarinda daraltict para politikast
sokuna hisse senedi fiyatlarmin negatif tepki verdigini belirtmislerdir. Bu dogrultuda

piyasa katilimcilarmin para politikasina giiclii tepki verdigi sonucuna ulagmislardir.

Bernanke ve Kuttner (2005), para politikasindaki beklenmeyen degisikliklerin
varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. ABD i¢in 1973-2002 dénemini VAR
modeli ile ele aldiklar1 ¢alismalarinda politika soku ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters

yonlii bir iligkinin oldugunu belirtmislerdir.
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Cassola ve Morana (2002), Euro bolgesinde hisse senedi piyasasinin aktarim
mekanizmasi icerisinde oynadigi rolii aragtirmiglardir. Calismada ¢eyrek yillik verilerle
1980-2000 donemini iceren alt1 degiskenden olusan yapisal VECM modeli kullanmislardir.
Ulastiklar1 sonuglara gore hisse senedi fiyatlar1 aktarim mekanizmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Ancak hisse senedi fiyatlar1 enflasyon iizerinde dogrudan bir etkiye sahip
degildir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin enflasyon disinda para politikasi iizerinde etkili
oldugu seklinde yorumlanmigtir. Patelis (1997), beklenen hisse senedi getirileri ile para
politikas1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismasinda hem Campbell (1991)’in kisa
donem VAR analizini, hem de Fama ve French (1989)’in uzun dénem regresyon analizini
kullanmigtir. Her iki analiz yontemi sonucuna gore, para politikasinin beklenen getiriler

tizerinde dnemli etkileri oldugunu belirtmistir.

Rigobon ve Sack (2003, 2004), tarafindan yapilan ¢aligmalarda para politikasi ile
varlik fiyatlar1 arasindaki iliskide esanlilik ve dislanmis degiskenlerden kaynaklanan iki
temel problem oldugu ifade edilmistir. Zira politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz
oranlar1 varlik fiyatlarin1 etkilemesine ragmen, varlik fiyatlar1 da kisa vadeli faizler
tizerinde etkiye sahiptir. Ayrica varlik fiyatlar1 ve faiz oranlar1 ekonomi ile ilgili bilgi
iceren diger degiskenlerden etkilenmektedir. Bu dogrultuda her iki calismada da s6z
konusu problemleri ¢6zmek i¢in degisen oynakliga dayali tahmin yontemleri tercih edildigi
ifade edilmistir. 1994-2001 doneminin ele alindig1 Rigobon ve Sack (2004) ¢alismada, kisa
vadeli faiz oranlarindaki artiga hisse senedi fiyatlarmin azalarak tepki verdigi

vurgulanmustir.

Corallo (2006), Almanya ve Ingiltere igin Rigobon ve Sack (2003, 2004) tarafindan
gelistirilen degisen oynakliga dayali tahmin yontemini kullanarak para politikas1 ve varlik
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada ayrica vaka caligmasi yontemini de
kullanmis ve her iki analizden elde edilen sonuglar1 karsilastrmistir. Bu dogrultuda
Almanya’da 1988-1998 donemi i¢in para politikasinin varlik fiyatlar1 iizerinde negatif
yonlii, ancak bir anlamli etkisinin olmadigini, ingiltere’de 1987-2003 dénemi igin ise

varlik fiyatlarinin para politikasina pozitif yonlii ve anlamli tepki verdigini belirtmistir.

96



Ehrmann ve Fratzscher (2004), tarafindan yapilan c¢alismada ABD’de para
politikasinin hisse senedi piyasast tiizerindeki etkileri vaka ¢alismast kullanilarak
incelenmistir. 1994.02-2003.02 donemini ele alan ¢alismada para politikast soklarnin hisse
senedi getirileri lizerinde giiclii ve anlamli etkisi oldugu belirtilmistir. Ayrica piyasa
tarafindan para politikas1 degisikliklerinin beklenmedigi bir durumda, uygulanan para
politikas1 degistiginde, yani uzun siire uygulanan genisletici para politikasinin ardindan
sik1 para politikast uygulamasina gecildiginde ve hisse senedi piyasalarinda belirsizlik
oldugu durumda etkinin ¢ok daha belirgin oldugu vurgulanmistir. Bunun diginda para
politikasinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin endiistri bazinda farklilagtig1 ifade
edilmistir. Bu dogrultuda konjonktiirel, sermaye yogun ve dig ticarete agik endiistrilerin
para politikasindan daha fazla etkilendigi belirtilmistir. Caligmada ayrica kredi kanalinin
roliinii analiz etmek icin finansal kisit gostergeleri secilerek bunlarin para politikasina
tepkileri incelenmistir. Boylece kiigiik, diisitk nakit akimima sahip, yatirim sirketleri
tarafindan diisiik derecelendirme notu verilen, fiyat-kazan¢ orani yiiksek, q degeri diisiik

firmalarin, politika sokundan daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmigtir.

lIoannidis ve Kontonikas (2008), 13 OECD iilkesinde (ABD, Ingiltere, Japonya,
Almanya, Fransa, Italya, Kanada, Isve¢, Finlandiya, Isvicre, Bel¢ika, Hollanda ve Ispanya)
para politikasinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini 1972.01-2002.07 donemini ele
alarak incelemislerdir. Sik1 para politikas1 sonucu ¢ogu iilkede hisse senedi getirilerinin

azaldigini ifade etmislerdir.

Yukarida ele alinan smiflandirma dogrultusunda deginilen ¢aligmalarin disinda,
Sekmen (2011) tarafindan yapilan calismada, ABD’de 1980 — 2008 dénemi i¢in doviz kuru
oynakligmin firmalarin karlilig1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Firmalarin karlihigmin
gostergesi olarak hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Calismada ayrica para politikasinin
ve bazi degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir. Para politikas1
aract olarak kullanilan federal fon orani ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir

iliskiye rastlanmadigi belirtilmistir.

Berument ve Kutan (2007) tarafindan da belirtildigi lizere hem gelismekte olan
iilkeler icin hem de Tiirkiye 6zelinde varlik fiyatlarini inceleyen ¢aligmalar ¢ok fazla
degildir. Tirkiye {izerine yapilan calismalar da yukarida belirtilen smiflandirma

dogrultusunda ele alinmustir.

97



Berument ve Kutan (2007) tarafindan yapilan ¢alismada VAR yontemi kullanilarak
para politikasmin hisse senedi getirileri ilizerinde etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda
calismada ii¢ piyasa endeksi (IMKB-100, IMKB-50, IMKB-30), ii¢ sektor endeksi (sanayi,
mali, hizmet) ve cesitli alt sektor endeksleri kullanilmistir. Piyasa ve sektor endekslerin
politika sokuna azalarak tepki verdigi belirtilmistir. Ayrica politika sokuna en uzun siireli
tepkiyi IMKB-100 endeksinin, en biiyiik tepkiyi mali endeksin, en kii¢iik tepkiyi de
IMBK-30 endeksinin verdigi vurgulanmistir. Alt sektdr bazinda incelendiginde de politika
sokuna baslangigtaki tepkinin diisme seklinde oldugu, ancak piyasa ve sektor endeksindeki
kadar belirgin olmadig1 ifade edilmistir. Kanalict Akay ve Nargelegekenler (2009)
tarafindan 1997.01-2008.07 doénemi i¢in yapilan ¢alismada, yapisal VAR modeli ile para
politikas1 soklarmin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmada siki

para politikas1 sonucu hisse senedi fiyatlarinin diistiigii sonucuna ulagilmistir.

Duran, vd.(2010b) tarafindan yapilan ¢alismada Rigobon ve Sack (2004) tarafindan
gelistirilen degisen oynakliga dayali tahmin yontemi yaklagimlarindan GMM ydntemi
takip edilmistir. Bu analizin, esanlilik ve dislanmis degisken sorununa ¢6ziim getirdigi i¢in
tercih edildigi ifade edilmistir. Ayrica vaka calismasi yontemi de kullanilmig ve her iki
analizden de benzer sonuglara ulagildig1 vurgulanmistir. Bu dogrultuda 2005- 2009 donemi
icin para politikas1 soku ile hisse senedi endeksleri (IMKB-Tiim, IMKB-100, IMKB-30,
sinai, hizmet, ticaret, mali, bilisim) arasinda negatif iligki oldugu belirtilmistir. Politika
sokuna en biiyiik tepkiyi mali sektdriin, en az tepkiyi de ticaret sektoriiniin verdigi yapilan

analizde ulagilan bir diger sonugtur.

Sahin (2011) tarafindan vaka calismasi kullanilarak yapilan ¢alismada 2005-2010
donemi i¢in para politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
genel degerlendirmenin diginda ¢aligma kapsaminda para politikasinin piyasa belirsizligi
durumunda ve sirketler analize dahil edildiginde hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi
arastirtlmigtir. Caligmada para politikasi siirprizlerinin hisse senedi fiyatlarmi negatif
etkiledigi, piyasada belirsizlik yiiksek oldugunda uygulanan politikanin daha fazla etkili

oldugu, sirketler bazinda incelendiginde ise etkinin farkli oldugu belirtilmistir.

Demiralp ve Yilmaz (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada 2002-2009 donemi i¢in
para politikasma gosterge faiz ve IMKB 100 endeksinin gdsterdigi tepkiler arastirilnustir.

Tiim donem boyunca her iki degiskenin de beklenmeyen para politikasina anlamli tepki
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vermedigi belirtilmistir. 2005 sonrast donem i¢in analiz yapildiginda beklenen ve
beklenmeyen para politikas1 degisikliklerine gosterge faizin gosterdigi tepki ayni kalirken,
IMKB-100 endeksi i¢in beklenen faiz degisikligi de anlamliligmi yitirmektedir. Ayrica
2005 sonrast donemde aykir1 gozlemlerin Orneklemden ¢ikarilmasiyla gosterge faizin
politika siirprizlerine anlamli tepki verdigi, borsa endeksinin ise tepkisiz kaldig1
vurgulanmistir. Bu durumu su sekilde degerlendirmek miimkiindiir. Mali baskinlik énemli
oranda azaldiginda politika faizi gosterge faizi {lizerinde etkili olmaktadir. Ancak hisse
senedi fiyatlar1 2005 sonrast donemde de anlamli tepki vermemektedir. Aktas, vd.(2008)
tarafindan yapilan calismada da Aralik 2004 — Agustos 2008 donemi igin para politikast

siirprizlerine hisse senetlerinin anlaml tepki vermedigi sonucuna ulasilmistir.’

4.3. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARININ ROLU

Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 6zellikle 1990’11 yillarda kendisinden beklenen islevi
cok fazla yerine getirmemistir. Kamu aciklarinin bu donemde yiiksek seviyelerde
seyretmesi ve bu aciklarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ edilerek finanse edilmesi ve
enflasyonun s6z konusu donemde yliksek oranlarda seyretmesi, sermaye piyasasmin
gelismesini engelleyen temel faktorleri olusturmustur. Boyle bir durumda 6zel sektor
piyasadan dislanmis, mali piyasalar kamunun temel finansman kaynagi haline gelmistir

(SPK, 2002: 30).

Subat 2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan program ile birlikte ekonomide
onemli adimlar atilmistir. Para politikasinin oniinde engel olusturan mali baskinlik 6nemli
Olciide azalmis, enflasyon orani gerilemis, saglanan bu olumlu gelismelere paralel olarak
iilkenin kredibilitesi artmistir. Ancak bu olumlu gelismelere ragmen sistemde kamunun
agirhgl devam etmektedir®. Bu durum mali sistemin kendisinden beklenen diizeyde bir
derinlige hala ulasamadigini ifade eder (SPK, 2003: 24 ; SPK, 2004: 25 ; SPK, 2007: 20 ;
SPK, 2008: 37).

’ Bu ¢alisma ile ilgili daha ayrintil bilgi ikinci boliimde yer almaktadir.
* Besinci boliimde bu durum tablo ile de agik bir sekilde gosterilmektedir.
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Ele alinan donem icerisinde kurul kaydinda bulunan, IMKB’de islem goren,
IMKB’de islem gormeyen ve hisse senedi ihra¢ eden firmalarin sayis1 asagidaki tabloda
verilmektedir. Tablo 4.1 incelendiginde hisse senedi ihracinda bulunan biiyiik firmalarin
sayismnin bu donem zarfinda c¢ok fazla olmadigi ve donem igerisinde de azaldigi

goriilmektedir.

Tablo 4.1: Sirketlerin Durumu

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kurul
Kaydindaki 875 631 625 605 604 623 570

Sirket Sayisi

IMKB’delslem | oo | oo | 597 | 304 | 316 | 325 | 323

Goren Sirketler

IMKB’de Islem
Gormeyen 573 333 318 310 288 298 247

Sirketler

Hisse Senedi
Ihracinda 238 202 247 154 124 114 107
Bulunan Sirket

Sayisi

SPK 2002, Faaliyet Raporu, s.32, SPK 2003, Faaliyet Raporu, s.26, SPK 2004, Faaliyet Raporu s.26, SPK
2005, Faaliyet Raporu s.26, SPK 2006, Faaliyet Raporu s.25, SPK 2007, Faaliyet Raporu s.21, SPK 2008,
Faaliyet Raporu, s.37.

Hane halkinin finansal varliklarinin dagilimini incelendiginde, hisse senedinin
paymin c¢ok fazla olmadigi goriilmektedir. Incelenen dénemde hane halkmin finansal
varliklarinin temel bilesenini tasarruf mevduatlar1 olusturmaktadir. Hisse senedi diginda
diger sermaye piyasasi araclarinin da payr kiigiiktiir. Ayrica Tirkiye’de hane halki

kesiminin biiyiik bir kismi paralarini altin olarak tutmayi tercih etmektedir. Bunlarin
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disinda hane halkinin finansman tercihleri ile sermaye piyasasinda iglem goren araglarin

vade yapilar1 farklilik arz eder (TOBB, 2008: 56).

Tablo 4.2: Hanehalki Finansal Varhklarinin Dagihim

(Milyar TL) | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | %Pay | 2007 | %Pay | 2008 | %Pay
(09)

Tasarruf 45,9 63,5 90,4 | 113,6 | 40,6 142,5 | 45,5 170,7 | 48,5

Mevduati

DTH 55,4 61,3 59,8 | 75,0 26,8 78,5 25,0 83,9 23,9

DTH 39,4 45,3 44,5 | 53,4 - 67,0 - 68,1 -

(Milyar

ABD Dolan)

Dolasimdaki | 10,1 12,4 18,3 | 24,7 8,8 26,2 8,4 32,1 9,1

Para

DiBS+Euro | 353 39,1 32,6 | 28,2 10,1 19,6 6,3 21,1 6,0

bond

Yatirim - - - 17,5 6,3 22,6 7,2 21,5 6,1

Fonu

Hisse Senedi | 8,0 12,3 15,7 | 15,8 5,6 17,5 5,6 13,7 3,9

Repo 2,8 1,6 1,5 |20 0,7 1,9 0,6 2,8 0,8

Emeklilik 0,0 0,3 1,2 129 1,0 4,6 1,5 5,8 1,6

Yatirnm

Fonlan

Toplam 157,6 | 190,5 | 219,5 | 279,7 | 100,0 |313,4 | 100,0 |351,6 | 100,0

Varhklar

TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1.3, 2006: 12, TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1.5, 2007: 18,

TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1.7, 2008: 25.
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4.4. UYYGULAMA

2001:12 — 2008:05 doneminde hisse senedi fiyatlar1 kanalmin Tiirkiye’de etkinligi
VAR modeli kullanilarak tespit edilmeye ¢alisiimaktadr”. Varlik fiyatlari kanalinin
etkinligi arastirilirken Thorbecke (1997) ve bu ¢alismay1 esas alan Berument ve Kutan’in
(2007) galismalarinda kullandiklar1 yontem temel alinmistir. Her iki calismada da hisse

senedi fiyatlar1 kanali VAR yOontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenler i¢in kullanilan kisaltmalar
asagidaki tabloda gosterilmektedir. Gecelik faiz orani politika aracini gostermektedir.
Yatimlar: temsil etmek iizere sabit sermaye olusumu kullanilmistir. Ayrica sanayi liretimi,
tiikketici fiyat endeksi, iki piyasa endeksi ve ii¢ sektor endeksi caliymada yer alan diger

degiskenleri olusturmaktadir®.

® VAR analiz ile ilgili ayrintili bilgi calismanm ilk boliimiinde yer almaktadir. Ayrica VAR modelinde
degiskenlerin belirlenmesi, siralanmasi, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ve 6ng6rii yapilmasi ile ilgili
bilgiler ikinci boliimde verildigi i¢in tekrar olmamasi agisindan bu bdlimde bilgiler yenilenmemis gerekli
olan testler yapilarak sonuglar1 verilmistir.

® Mevsimselligin s6z konusu oldugu degiskenler, X12 yontemi ile mevsimsellikten armdirilmistir.
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Tablo 4.3: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklarn

R (1}) Gecelik Faiz Orani (%) Merkez Bankasi
LRYAT (yat,) Sabit Sermaye Olusumu | Merkez Bankasi
(Logaritmik Reel)
LIP (ip) Sanayi Uretim Endeksi | Merkez Bankasi
(Logaritmik)
LCPI (cpir) Tiiketici Fiyat Endeksi | Merkez Bankasi
(Logaritmik, 2003=100)
LIMKBTUM IMKB TUM (Logaritmik) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
LIMKB100 IMKB 100 Endeksi (Logaritmik) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
LIMKB30 IMKB 30 Endeksi (Logaritmik) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
LIMKBMALI IMKB Mali Endeksi (Logaritmik) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
LIMKBSANAYI IMKB Smai Endeksi (Logaritmik) | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
LIMKBHIZMET IMKB Hizmet Endeksi | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(Logaritmik)

Bu dogrultuda olusturulan VAR denklemi asagidaki gibi yazilabilir.

xt = (ipta Cpita yatta Srt‘7: rta )

Ve

x,=AL)x,  +u,

seklindedir.

7 Olgiilen hisse senedi piyasasi endeksi.
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Modelde yer alan degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

testi kullanilarak test edilmistir. Test i¢in uygun gecikme yapisinin belirlenmesinde Akaike

(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri kullanilmigtir. Tablo 4.4’de ADF birim kok testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.4: ADF Birim Kok Test Sonuclar

SERILER GECIKME TEST ISTATISTIGI | KRITIK DEGER
UZUNLUGU (%5)
R 1 3.42 -2.90
LRYAT 3 -3.46 -3.45
LIP 6 -4.45 -1.95
LTUFE 11 -4.53 -3.48
IMKBTUM 2 -3.53 -3.48
IMKB100 3 -3.66 -3.48
LIMKB30 3 -3.72 -3.48
LIMKBMALI 3 -3.55 -3.48
LIMKBSANAYI 3 -4.10 -3.48
LIMKBHIZMET 3 -3.83 -3.48

Tablo 4.4’deki sonuclara gore tiim degiskenler seviyede

belirlenmistir.

duragan olarak
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Uygun gecikme yapisinin belirlenmesinde sik kullanilan Son Tahmin Hatas1 (FPE),

AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinden yararlanilmistir. Bu kritelere gore ulasilan

sonuglar Tablo 4.5°de gosterilmistir. Koyu yazilmis degerler, ilgili kriter i¢in uygun

gecikme uzunlugunu gostermektedir. Buna gore, FPE, AIC, SIC ve HQ kriterlerinin

destekledigi 2 gecikme, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

Tablo 4.5: Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME FPE AIC SIC HQ

3.09e-09 -5.406707 -5.247364 -5.343341
(1) 8.50e-15 -18.21143 -15.25537 -16.83124

7.11e-15 -18.39999 -16.64721 -17.70296
: 8.12¢-15 -18.29394 -15.74445 -17.28009
z 9.46e-15 -18.19351 -14.84729 -16.86282

1.36e-14 -17.91716 -13.77423 -16.26965
: 1.53e-14 -17.93492 -12.99527 -15.97058
j 2.03e-14 -17.85502 -12.11865 -15.57385

2.22¢-15 -17.16163 -11.24415 -15.30230
: 4.33e-15 -16.12951 -10.84290 -14.62128
’ 5.56e-14 -15.17516 -9.17431 -13.96544
- 5.83e-14 -14.34213 -8.19571 -12.05822
1; 6.23e-14 -13.56502 -7.21054 -11.57567
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Tablo 4.6: Otokorelasyon Test Sonuclan

Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi Marjinal Anlamhhk
Diizeyi

1 30.11 0.22

2 28.63 0.28

Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenen model i¢in, LM testi marjinal anlamlilik
diizeyi degerinin ikinci gecikme i¢in 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle otokorelasyonun

olmadig1 varsayimu ilizerine kurulu H, hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 4.7: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclar:

<% 2 .o . . 2
T*R Marjinal Anlamhlik Diizeyi 7° ,,

2.11 0.35

Breucsh — Godfrey testi sonuglarmma gore, hata terimlerinde serisel korelasyon

olmadig1 varsayimi lizerine kurulu H, reddedilememektedir.

Tablo 4.8: ARCH LM Testi Sonuclar

<% 2 .o . . 2
T*R Marjinal Anlamhlik Diizeyi 7° ,,

3.02 0.22

ARCH LM testi sonuglarina gére ARCH yapis1 olmadigmi gosteren H, hipotezi

reddedilmemektedir.
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Bu calismada ayrica 2001:12 — 2008:05 doneminde yapisal bir degisikligin olup
olmadig1 Chow testinin 6z¢ikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem Chow testi uygulanarak

analiz edilmistir®.

1.0 4
0.8
0.6
0.4

0.2

DD AR Ed w [ 4 % 8 & [T hd X & EE b & 8 [ 4 8 % Fod | 59 8§ EEBREEELBEIEERERERLIEEACEREERBEEREIERE IR B EEREE
02MO1 02MO7 03MO1 03MO7 O04MO1 04MO7 O5MO1 O5MO7 06MO1 O6MO7 O07MO1 O7MO7 08MOA

— p values

Sekil 4.1: Bin(1000) Tekrara Dayali Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

Yukaridaki sekilde p degerleri 2005 yilinin l.ayma kadar %5’in altinda deger
almakta, sonra da ylikselmektedir. Bu durumda ayrik 6rneklem Chow testine gore, VAR
modelinin parametrelerin ele alman donem boyunca istikrarli oldugu bos hipotezi
reddedilmelidir. Bu dogrultuda 2001:12-2005:01 ve 2005:02-2008:05 donemlerinin ayr1
ayr1 ele alinmasi gerekir. Bdylece ele alman donem VAR yontemi ve ayni gecikme
uzunlugu ile iki kukla degisken icerecek sekilde tahmin edilmistir. Kukla degiskenler

asagida gosterilmektedir.

J ={1 t <2005:01 J 2{1 t >2005:01
1 10 t>2005:01 2 10 t<2005:01

seklinde olup, tahmin edilen VAR modeli,
Y =p+A(L)d Y, +B(L)d,Y_ +e,

olarak gosterilmektedir.

¥ S6z konusu test ile ilgili ayrintili bilgi calismanimn ikinci béliimiinde verilmektedir.
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Burada, gecikmeli i¢sel degiskenlerin 2001:12 — 2005:01 donemi igin katsayilari
A(L), 2005:02 — 2008:05 donemi icin ise B(L) olarak elde edilir. A(L)+B(L) ise tiim
orneklem i¢in gecikmeli i¢sel degiskenlerin katsayilarii ifade ediyor olup, bir onceki

modelde elde edilen sonuglar1 verir.

Caligmada ilk olarak Ayrik Orneklem Chow testi ile dénem ayirimi yapilmistir.
Doénem ayrimimin yapildigi modelde IMKB Tiim endeksi kullanilmistir. Ardindan politika
sokunun bilesik piyasa endeksleri iizerindeki etkisi daha sonra da sektor endeksleri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Sektdr endekslerinin kullanilmast Berument ve Kutan
(2007) tarafindan da ifade edildigi lizere para politikasinin daha iyi anlasilmasina olanak

saglar.
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Yukarida etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde daraltic1 bir para politikast sonucu
IMKB Tiim endeksinin artarak tepki verdigi, bu artisin ikinci ayda maximuma ulastig1 ve
ardindan diismeye baslayarak on ii¢lincii ayda etkisini kaybettigi goézlenmektedir.
Yatirimlar politika sokuna baslangicta azalarak tepki vermis, bu azalis besinci ayda
maximuma ulagmis, ardindan artmaya baslamis ve onsekizinci ayda etkisini kaybetmistir.
Sanayi iiretimi ise baglangicta diismiis, ikinci ayda maximuma ulasmis, daha sonra artmaya
baslayarak onaltinct ayda etkisini kaybetmistir. Tiiketici fiyat endeksi de politika sokuna
baslangigta artarak tepki vermis, dordiincii ayda azalmaya baglamistir. Burada gozlenen

fiyat paradoksuna diger kanallarda da rastlanmustir.

Daraltici para politikas1 sokuna IMKB Tiim endeksi ve TUFE beklenin tersi yonde
tepki vermistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde sasirtict
degildir. Cilinkii 2001 krizinden sonra mali baskmlik azalincaya kadar para politikas1 etkin
bir sekilde ¢alismamustir’. Ayrica mali baskinliga sebep olan yiiksek kamu borcu ve bu
borcun devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag edilerek finanse edilmesi 6zel sektoriin finansman

olanaklarini daraltmis sermaye piyasasinin gelismesini engellemistir (SPK, 2002: 30).

Calismada ayrica ayr1 ayr1 incelenen iki donem i¢in ilk olarak piyasa endekslerinin
para politikasina gdsterdigi tepkiler incelenmistir. Bu dogrultuda IMKB-100 endeksinin
politika sokuna gosterdigi tepkiler Sekil 4.3’de goriilmektedir. Burada politika sokuna
IMKB-100 endeksi baglangicta cok az bir artig gostermis ve ardindan azalmaya
baslamistir. Yatirimlar politika sokuna azalarak tepki vermis ardindan artig gostermistir.
Sanayi iiretimi ikinci ayda gozlenen diisiisiin ardindan dalgali bir seyir izlemistir. Tiiketici
fiyat endeksi politika soku karsinda artmig ve bu artis besinci ayda etkisini kaybetmis ve

azalis trendine donmiistiir.

IMKB-100 endeksinin politika sokuna gdsterdigi tepki IMKB Tiim endeksine gore
daha uzun siireli olmustur. Ayrica IMKB-100 endeksinin kullanilarak tahmin edilen VAR
denkleminde yatirimlarin etkisi daha kalic1 olmus, sanayi iiretiminin etkisi daha uzun stireli

devam etmistir. Fiyat paradoksu burada da gbzlenmistir.

® Mali baskinhk ve para politikasi arasindaki iliski ayrintilh olarak calismanmn ikinci boliimiinde
anlatilmaktadir.
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Response of LOG(IMKE100) 10 B
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Sekil 4.4: 2001:12 —2005:01 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar1 (IMKB 30)

Sekil-6’da yer alan etki-tepki fonksiyonlarina gore politika sokuna IMKB-30
endeksi, baslangigta artarak, ardindan azalarak tepki vermistir. Diger degiskenlerin

tepkileri IMKB-100 endeksi kullanilarak tahmin edilen model ile paralellik gdstermektedir.
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Ucg sektor endeksi iizerinde para politikasmin etkileri incelendiginde ii¢ endeksinde

politika sokuna bagslangicta artarak tepki verdigi goriilmektedir. Sektor endeksleri de

politika sokuna beklenin tersi yonde tepki vermistir.
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Ikinci doneme ait (2005-2008) etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde politika
sokuna IMKB Tiim endeksinin yine artarak tepki verdigi goriilmektedir. Daraltic1 para
politikas1 sokuna yatirimlar bu donem zarfinda artarak tepki vermistir. Sanayi iiretimi de
politika sokuna baslangicta azalarak tepki vermis, ardindan yiikselmistir. TUFE politika
sokuna azalarak cevap vermistir. Bu donem zarfinda fiyat paradoksu ortadan kalkmustir.
Ancak para politikas1 soklar1 ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliski ikinci donemde de
beklentilerle uyumlu degildir. Demiralp ve Yilmaz (2010) tarafindan hem 2002-2009
donemi i¢in, hem 2005 sonrasi donem i¢in, Aktas, vd.(2008) tarafindan Aralik 2004 —
Agustos 2008 donemi i¢in yapilan ¢aligmalarda, hisse senetlerinin para politikasina anlamli
tepki vermedigi sonucuna ulagilmistir. Sekmen (2011) tarafindan ABD i¢in yapilan
calismada da federal fon orani ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligkiye

rastlanmamastir.

Bu caligmada ele alinan ikinci donem zarfinda da hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
caligmamasinda, besinci boliimde ayrintili olarak izah edildigi gibi, Tiirk mali sisteminde
bankalarin paymin agirlikli olmasinin, kamu sektoriiniin devlet i¢ borglanma senetleri ihrag
ederek yliksek faiz 6demesi ile 6zel sektorii piyasadan diglamasinin ve sermaye piyasasinin

heniiz yeterli derinlige ulagamamis olmasmin etkili oldugu diistintilmektedir.
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Sekil 4.7: 2005:02 — 2008:05 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar1 (IMKB 100)

VAR modeli IMKB-100 endeksini igcerecek sekilde 2005-2008 donemi i¢in tahmin

edildiginde elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 sekil 4.7°de yer almaktadir. Burada politika

sokuna IMKB-100 endeksinin artarak tepki verdigi ve besinci aydan sonra ¢ok yavas bir

sekilde azaldig1 goriilmektedir. Yatirimlar politika sokuna artarak tepki vermistir. Sanayi

tiretim endeksi baglangigta azalmis, ardindan artmistir. IMKB Tiim endeksine gore, IMKB

100 endeksinde azalig daha uzun bir siire devam etmistir. Tiiketici fiyat endeksi de politika

sokuna azalarak tepki vermistir.
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Sekil 4.8: 2005:01 — 2008:05 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar1 (IMKB 30)

Sekil 4.8’de para politikast sokuna IMKB-30 endeksi de artarak tepki vermistir.

IMKB Tiim ve IMKB 100 endeksine gore politika sokuna gdsterilen tepki daha uzun siireli

olmustur. Ancak burada da gosterilen tepki beklenenin tersi yoniinde olmustur. Diger

degiskenlerin gosterdigi tepkiler IMKB 100 endeksi kullanilarak olusturulan modeldeki

gibidir.

117



Response of LOG{IMKBMALIIto R

os]

oo k

-.04

L
-

0 12 14 16 18 20 2@ 24

o0 -

Fesponse of LOG(IMEKEKBEAMNAINTe B

.05 4

oD

-5 o b B R

Response of LOG(IMKBHIZMET ) to R

____________________________

____________________________

TT T T T T T T T T T T TTTTTITTITTITl1
2 48 6 8 1012 1 16 18 2 = o

Sekil 4.9: 2005:01 — 2008:05 Dénemi Etki Tepki Fonksiyonlari (IMKB MALI,
SANAYI, HIZMET)

Sektor endekslerinin politika sokuna gosterdigi tepkiler incelendiginde hepsinin
politika sokuna baglangicta artarak tepki verdigi goriilmektedir. Mali endeks altinct aydan
sonra azalmaya baglamaktadir. Ancak azalis ¢ok kiiciik olmaktadir. Sanayi endeksi

dordiinci aydan itibaren azalmaya baslamakta ve yirmi dort ay boyunca etkisini
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stirdiirmektedir. Hizmet endeksi de dordiincii aydan itibaren azalmaya baglamakta, ancak

sekizinci aydan itibaren etkisini yitirmektedir.

Etki tepki fonksiyonlarinin ardindan s6z konusu kanalda varyans ayrigtirmasina

gidilmis sonuclar1 tablo 9 ve tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 4.9: 2001-2005 Donemi Varyans Ayristirma Tablosu

Degiskenler

Donem

TUM

LIP

U YAT

uCPI

IMBKTUM

16

24

100.00
81.28
78.743

77.436

0.000
11.541
12.243

12.098

0.0000
3.159
2.905

3.476

0.0000
2.943
4.981

5.855

0.0000
1.070
1.126

1.132

LIP

16

24

1.780

21.415

25.01

25.072

98.21

58.848

54.289

53.388

0.0000

6.2192

6.1310

6.5764

0.000

11.609

12.72

13.15

0.000

1.9078

1.8412

1.8061

LYAT

16

24

8.1061

29.788

36.593

36.135

1.8765

33.38

28.685

28.397

90.017

25.098

20.535

20.97

0.0000

1.5282

5.0558

5.4981

0.000

10.204

9.129

8.993

LCPI

16

24

0.5408

5.853

6.1280

6.460

2.6095

12.94

15.120

14.493

0.1719

13.906

19.43

19.624

92.550

46.886

41.972

42.834

4.1269

20.410

17.345

16.586

16

24

16.718

25.870

23.71

22.947

8.698

30.643

25.776

25.353

13.566

10.099

12.931

14.199

0.0000

17.927

2291

23.82

61.01

15.458

14.665

13.671
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Tablo 4.10: 2005:02-2008:05 Donemi Varyans Ayristirma Tablosu

Degiskenler | Donem [ £ Oyar Terr | g
1 100.00 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
§ 8 87.06 0.2126 1.6781 1.809 9.230
% 16 86.059 0.2795 1.6060 2.170 9.884
E 24 85.828 0.3698 1584 2416 9.800
1 14.042 85.95 0.0008 0.000 0.000
8 16.085 78.307 0.8727 3.413 1.3212
% 16 19.57 72572 08111 5759 1.2814
24 21.367 69.059 0.8138 7.427 1.3315
1 14.52  0.0000 85.470 0.0000 0.000
Y 8 27749 1515 52291 0.1080 18.336
S 16 38.656 1.5141 34.303 0.1012 2542
24 39.118 1.831 31.23 0.3021 27.50
1 3.2062 9.2571 7127 80.40 0.000
E 8 11.152 22.871 25558 49.56 13.858
8 16 15.670 23.78 1.584 44708 14.25
24 17.87 23.793 1.4708 42277 14.585
1 2.2438 1.602 2.0795 0.1001 93.97
8 9.6274 5508 5.2096 0.4109 79.243
= 16 9.266 6.504 5.3648 1.238 77.625
24 9.6167 7.4161 4.8785 2468 75.619
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Varyans ayristirma tablolar1 incelendiginde 2001:12 — 2005:01 dénemi i¢cin IMKB
Tiim endeksi i¢cin degisimin temel kaynagi kendi soklaridir (%77). 2005:02-2008:05
donemi i¢in de degisimin temel kaynagini kendi soklart (%85) olusturmaktadir. Sanayi
iiretimindeki degisimin temel kaynagi 2001:12 - 2005:01 donemi i¢in, kendi soklar1 (%53)
ve IMKB Tiim endeksi (%25) dir, 2005:02 - 2008:05 doneminde de s6z konusu durum
degismemistir. Yatirimlardaki degisimin temel kaynagi 2001:12 - 2005:01 donemi igin,
IMKB Tiim endeksi (%36) ve sanayi iiretimi (%28) iken, 2005:02 -2008:05 déneminde
IMKB Tiim endeksi (%39) ve kendi soklarindan (%31) olusmaktadir. TUFE’deki degisim
ilk dénemde kendi soklarmdan (%42) ve yatirimlardan (%19) olusmaktadir. Ikinci
donemde kendi soklarindan (%42) ve sanayi iiretiminden (%24) olusmaktadir. Gecelik
faizlerdeki degisim, ilk donemde sanayi iiretimi (%25), TUFE (%24) ve IMKB tiim
endeksi’nden (%23) olusmaktadir. ikinci dénemde degisimin temel kaynagi kendi
soklaridir (%75). iki donem karsilastirildiginda faiz oranlarinin etkisinin ikinci donemde

arttigin1 soylemek miimkiin degildir.

Yapilan bu calismada varlik fiyatlar1 kanali biitiin olarak degerlendirildiginde
analiz edilen donemin farkli yapilar igerdigi ve bu dogrultuda iki doneme ayrilarak
(2001:12-2005:01 ; 2005:02-2008:05) incelenmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
her iki donemde de hisse senedi fiyatlarinin para politikasina anlamli tepki vermedigi tespit
edilmistir. S6z konusu durumun, yiiksek olan kamu borcunun devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ile finanse edilerek 6zel sektdrli sermaye piyasalarindan diglamasi ve bununla baglantili
olarak Tirkiye’de sermaye piyasasinin ¢ok gelismis olmasindan kaynaklandig:
diistiniilmektedir. Ayrica finansal sistem igerisinde bankacilik sisteminin agirlikli paya

sahip olmasi da bu durumu agiklayict bir nitelik tagimaktadir.
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5.BOLUM: KREDI KANALLARI

5.1. KREDI KANALINDA ASIMETRIK BiLGi SORUNU

Finansal sistemin giin gectikge onem kazanmasi iizerine bu piyasalarda ortaya ¢ikan
aksakliklarin incelenmesi kacinilmaz hale gelmistir. Geleneksel faiz orani kanalinin bu
konuda yetersiz kalmasi iizerine kredi kanali gelistirilmistir'. Boylece faiz kanalinda
gecerli olan miikemmel isleyen piyasalar varsayimi yerini finansal piyasalardaki bilgi
asimetrisine brrakmistir. Finansal piyasalarda 6diing alan ve veren arasindaki bilgi
asimetrisi ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini beraberinde getirir. Ters se¢im sdzlesme
oncesinde taraflar arasinda s6z konusu olan bilgi asimetrisinden dogar. Bu durumda kredi
veren iyi ve kotli durumdaki ddiing alic1 arasinda dogru se¢im yapamaz ve iyi durumdaki
odiing aliciya da kredi vermeme yolunu segebilir. Ahlaki tehlike sdzlesme sonrasinda
odiing alan tarafin krediyi riskli projelerde kullanmasi ile ortaya ¢ikar. Ahlaki tehlike
durumunda verilen kredi’nin geri 6denme olasilig1 diistiigli icin 6diing veren yeni kredi
acmayabilir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinden dolayr 6diing veren kredi
tayinlamasma gidebilir (De Bont, 1998: 274-275). Ancak kredi taymlamasi olgusu kredi
kanalnin ¢alismast i¢in gerekli bir kosul degildir® (Bernanke, 1992-1993: 56 ; Walsh,
2003: 326 ; Gertler — Gilchrist, 1993: 46-49 ; De Bondt, 1997: 7-8 ; Ozatay, 2011: 227-
230).

Kredi piyasalarinda 6diing alan ile 6diing veren arasinda bilgi asimetrisinden
kaynaklanan sorunlar ayn1 zamanda i¢ finansman ile dig finansman maliyetinin
farklilagmasina yol acar. Dis finans primi olarak adlandirilan bu fark, kredi piyasalarinda
odiing verenin beklenen getirisi ile Odiing alanin maliyeti arasinda s6z konusu olan
aksaklikla dogru orantili olarak degisir. Bu dogrultuda para politikasi, kredi goriisiinii

savunanlara gore faiz oranlar1 yaninda dis finans priminin biiyiikliigiinii de etkiler. Boylece

" Ayri bir kanal olarak banka kredi kanali Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilmistir. Ancak
Kashyap ve Stein (1994) ve Bernanke (1992-1993)’ye gore kredi kanalinin temelleri Roosa’nin (1951)
kullanilabilirlik doktrinine (availability doctrine) dayanmaktadir.

? Kredi tayinlamasi ile ilgili ayrtili bilgi i¢in Jaffee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss’e (1981)
bakilabilir.
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dis finans priminin dikkate alinmasi, para politikasin1 daha kapsamli bir hale getirir. D1
finans primi ile baglantili para politikas1 etkilerini agiklayan iki temel aktarim
mekanizmasi mevcuttur. Bunlar banka temelli kanallar ve bilango kanalidir (Bernanke —

Gertler, 1995: 28-35 ; De Bont, 1997: 5; Hubbard, 1995: 65).

Calisgmanin ilk bolimiinde piyasa aksakliklarinin belirleyiciligi dogrultusunda
yapilan aymrim neticesinde neo-klasik olmayan aktarim kanallar1 olarak smiflandirilan
kredi kanallar1 igerisinde Oncelikle banka temelli kanallar incelenecektir. Banka temelli
kanallarda, ozellikle kiigiik firmalar i¢in banka kredileri ile diger krediler arasinda ikame
olanag1 olmadig1 icin bankalar 6zel bir yere sahiptir. ki tane banka temelli kanal
mevcuttur. Bunlar banka kredi kanali ve banka sermaye kanalidir® (Boivin, vd. 2010: 15-
18). Ardindan bilango kanali ilizerinde durulacaktir. Literatiirde, bu kanallar ic¢erisinden
banka kredi kanal1 yaygin olarak test edildigi i¢in, bu ¢aligmada da uygulama boliimiinde
banka kredi kanali ampirik olarak test edilmistir. Ayrica bu kanalin gelismekte olan

iilkelerde daha etkin caligsmasi tercih edilmesinin bir diger nedenini olusturmustur.

5.1.1. Banka Temelli Kanallar

5.1.1.1. Banka Kredi Kanalh

Banka kredi kanali; mevduat kuruluslar1 i¢inde Ozellikle bankalar tarafindan arz
edilen ddiingler iizerinde para politikasinin etkilerini inceler. Kredi goriisiinii savunanlara
gbre, para gorisiinde piyasalarin miikemmel isledigi varsayildigi i¢in, bankalarin
ekonomide oynadigi rol ihmal edilmektedir. Para goriisiinde halk banka mevduatlarini para
olarak kullandigindan, bankalarin yiikiimliilik tarafindaki mevduatlar 6nem arz eder.
Bankalar bilangolarinin aktif tarafinda herhangi bir islem sunmaz. Kredi goriisiine gore ise
mevduatlar yaninda banka kredilerinin de yani banka bilancolarmin aktif kisminin da
dikkate alinmasi gerekir (Bernanke, 1988: 5 ; Gertler — Gilchrist, 1993: 45). Bu dogrultuda

Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilen model, para, tahvil ve kredi olmak iizere

® Egert ve MacDonald, (2009) tarafindan yapilan ¢alismada da banka sermaye kanali kredi kanallar1 bashg
altinda incelenmistir. Diger birgok ¢alismada kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali seklinde ikili
bir siniflandirmaya tabi tutularak incelenmistir. Bu ¢aligmalar 6rnek olarak Bernanke ve Gertler, (1995),
Cecchetti, (1995), Hubbard, (1995), Holtemdller, (2002) verilebilir.
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ii¢ aktiften olusur®. Bu modelde IS egrisinin yerini CC (mal ve kredi) egrisi almistir. CC
egrisi de IS egrisi gibi negatif egimlidir, ancak IS egrisinden farkli olarak, para
politikasindaki soklar ile kredi piyasasindaki soklar karsisinda degisiklik gostermektedir.
Bu durumda para politikasindaki degisiklikler hem LM, hem CC egrisini degistirdigi i¢in
para politikasinin etkisi artmis olmaktadir (Bernanke — Blinder, 1988: 436-37).

Kashyap ve Stein’e (1994: 225-226 ; 1995: 154-155) gore Bernanke ve Blinder

(1988) tarafindan olusturulan bu modelin ¢alismasi {i¢ kosulun gergeklesmesine baglidir.

1. Firmalarin finansmani acgisindan, bilangolarinin yilikiimliiliik tarafinda banka
kredileri ile diger finansman kaynaklar1 arasinda tam ikame olmamalidir. Boylece
sik1 bir para politikas1 uygulanmasi durumunda firmalar kredilerinde s6z konusu
olan azalmayi halka tahvil satarak telafi edemez ve finansman konusunda bankalara
bagimli hale gelirler.

2. Para politikasin1 uygulayan otorite olarak merkez bankast dogrudan bankalarin
kredi arzini etkileyebilmelidir. Bunun i¢in bankalarin bilangolarinin aktif kisminda
krediler ile diger finansal varliklar arasmnda tam ikame olmamasi gerekir. Ayrica
banka dis1 finansal aracilarin yaygin oldugu, riske dayali sermaye yeterliliginin
gecerli oldugu, bankalarin rezerve olmayan durumdaki fonlarla sermayelerini
arttirabildigi ve bankalarin politika sonucu rezervlerinde meydana gelen degisimleri
kredilerden ¢ok menkul kiymetler ile dengelemeye ¢alistiklar1 durumlarda bu iligki
zayiflar (Kashyap — Stein, 1994: 229).

3. Son olarak da fiyat yapiskanliklari olmalidir.’ Fiyat yapiskanligmin olmadigi bir
durumda politika degisligi ayn1 oranda fiyatlara yanswr. Banka ve firmalarin

bilangolarinda herhangi bir reel etkiye neden olmaz.

* Faiz oram1 kanalinda para ve tahvil olmak iizere iki aktif vardir ve tam ikame varsayim gegerlidir.

> Fiyat yapiskanligi kosulu kisa donemde para politikasmnimn herhangi bir reel etkiye yol agmast igin gereklidir.
Sadece kredi kanalina 6zgii degildir. Faiz oran1 kanalinda da bu kosul gecerlidir (Kashyap - Stein, 1994: 226-
238).
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Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilmis modelde parasal bir
genislemenin LM-CC dengesini nasil etkiledigi asagidaki sekilde gosterilmistir®. Parasal
genisleme sonucu hem LM egrisi, hem CC egrisi saga kaymis, gelir diizeyi artmistir.
Burada faiz orami diigmiistiir, faiz oranlarmin diizeyi CC ve LM egrilerinin kayma
derecelerine gore belirlenir. Bu analizin geleneksel IS-LM analizinden farki LM ile birlikte
CC egrisinin de kaymas1 ve bunun da para politikasinin etkisini arttirmasidir (Bernanke —
Blinder, 1988: 437 ; Ozatay, 2011: 221-224 ; Smant, 2002: 7-23). Bundan dolay1, tam
ikame varsaymminin kaldirilmasi ve yeni bir aktifin modele dahil edilmesi aslinda
geleneksel faiz orani kanalindan farkli ve ona alternatif olarak gelistirilmis bir kanal
olmadigin1 belirtir. Burada daha ziyade geleneksel faiz orani kanali genisletilmistir. Belki
de bu dogrultuda kredi kanali olarak isimlendirilmesi yanlistir (Bernanke — Gertler, 1995:
28).

A

i |(faiz orani) LM

LM’

CC cC

o

[
>

Y' Y* Y (GSMH)

Sekil 5.1: Kredi Goriisiinde Parasal Genislemenin Etkisi’

® Parasal bir daralmada séz konusu siireg tersine isler. Parasal daralma igin ayrica Holteméller, (2002: 3)’e
bakilabilir. )
7 Frexias ve Rochet (1997: 164) ; Ozatay (2011: 226) ; Smant (2002: 23)’den alinmistir.
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Banka kredi kanalinda iki temel soruya cevap bulunmaya calisiimaktadir.
Bunlardan ilki bankalar1 ekonomide &nemli hale getiren nedir? Ikincisi ise bankalarin
verecekleri kredilerin miktar1 ekonomik performansi neden etkilemektedir? (Bernanke,
1988: 5). Bu sorulardan ilkine verilecek yanit, yani bir ekonomide bankalarin 6zel bir yere
sahip olmasmin sebebi 6diing alici ve borclularin arasinda gerceklesecek olan islemin
belirli bir maliyet icermesidir. Bankalar bu islem maliyetini minimize ettiklerinden, ytliksek
islem maliyetlerine katlanamayacak olanlar ve banka mevduat1 disinda bor¢lanamayanlar
icin temel finansman kaynagi haline gelirler; burada bankalar 6lgek ekonomisi avantajina
sahiptirler (Bernanke, 1992-1993: 53). Bir¢ok iilkede hakim durumda olan bankalar, kredi
piyasalarindaki bilgi problemlerini ¢ozerler. Bankalarin verdikleri 6diinglerde para
politikasina bagh olarak bir azalma olursa, 6zellikle 6diing almada bankalara baglh olan
hane halki ve kii¢lik firmalar bundan zarar goriir. Bilgi asimetrisinden dolay1 bu &diing
alicilar dogrudan hisse senetlerini piyasaya ¢ikaramazlar. (Bernanke — Gertler, 1995: 29-
40; Gertler — Gilchrist, 1993: 45). Burada da bankalar uzmanlagsmadan kaynaklanan
avantajlarmi kullanirlar (Bernanke, 1992-1993: 53). ikinci soruya su sekilde cevap vermek
miimkiindiir. Bankalarm verdikleri krediler hane halki ve firmalarin tiiketim ve yatirim
tercihlerini etkiler. Bu tiiketim ve yatwrim tercihleri de toplam talebi etkiler. Boylece
bankalarin verdikleri krediler dolayli yoldan ekonomiyi etkilemis olur (Bernanke, 1988: 8).
Bu da bir anlamda bankalarin verdikleri kredilerin ekonomiyi kapsadigini ifade eder.
Boylece bankalarin bir ekonomide dlgek ekonomisi, uzmanlagma ve kapsam ekonomisi
avantajlarindan dolay1 6zel bir 6neme sahip oldugu sdylenebilir (Bernanke, 1992-1993:
53).

Mishkin’e (1996: 9) gore banka kredi kanalinin ¢alisma mekanizmasi asagidaki
gibidir.

M 1 — banka mevduatlar1 1 — banka krediler 1 - 11— Y 1

Para arzindaki bir artig banka mevduatlarini arttirir. Banka mevduatlarindaki artig
da bankalarin verebilecegi kredilerin artmasini saglar. Bir¢cok kiigiikk firma ve 06diing
alicinin banka kredilerine bagimli oldugu durumda, kredilerdeki artis yatirimlarm ve
boylece hasilanin artmasma katkida bulunur (Aslan, 2008: 341). Banka kredi kanalinin

calisma mekanizmasini Bernanke ve Blinder’in (1992) calismasimi takiben asagidaki
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sekilde gostermek de miimkiindiir®. Burada para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 kullanilmis ve bilanco kalemlerinin (banka mevduatlari, banka kredileri ve menkul
kiymet stokunun) politika degiskenine verdigi tepkiler analiz edilerek banka kredi

kanalinin etkinligi makro verilerle test edilmeye calistlmustir’.

Para politikas1 araci olarak Banka Banka
— —
Kisa vadeli faizler (nominal) Mevduatlari Kredileri
Menkul Kiymet Toplam Enflasyon
> —
Stoku Talep

Yukarida daraltic1 para politikasinin etkileri gosterilmistir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir artis, bankalarin pasifleri icerisinde yer alan mevduatlarini diistiriir.
Mevduatlardaki bu diisiis bankalarin aktiflerinde yer alan menkul kiymetler ile telafi
edilmedigi miiddetge banka kredileri azalir. Banka kredilerinde gergeklesen azalma ise
ekonominin yavaslamasina neden olarak toplam talebi ve enflasyonu diisiiriir (Bernanke —
Blinder, 1992: 901). Bankalarin aktif ve pasiflerinde s6z konusu olan gelismelerin daha iyi

anlagilmasi i¢in asagida basitlestirilmis bir banka bilancosu yer almaktadir.

R+ BP+LS =D

® Bernanke ve Blinder’in (1992) orijinal ¢alismasinda toplam talep yerine issizlik oranlari kullanimustir.
Ancak parasal aktarim mekanizmasinda politika degisikliginin toplam talep ve enflasyon tizerindeki etkisi
arastirildigi i¢in bu ¢alismada asagidaki siniflandirma tercih edilmistir.

? Benzer yontem Garretsen ve Swank (1998), Smant (2002), Bacchetta ve Ballabriga (2000), Giindiiz (2001),
Cengiz ve Duman (2008), Erdogan ve Besballi (2009) tarafindan da izlenmistir. S6z konusu ¢alismalardan
elde edilen bulgular literatiir arastirmasi kisminda yer almaktadir.

127



Tablo 5.1: Basitlestirilmis Banka Bilang:osu10

Aktifler Pasifler

Rezervler (R) Mevduatlar (D)
Menkul Kiymetler (Tahvil) (B?)
Krediler( L® )

S6z konusu siireci basitlestirilmis banka bilangosunu dikkate alarak tekrar izah
etmek gerekirse; toplam talebi daraltmak i¢in merkez bankasi acik piyasa iglemleri satigi
ile bankalarin rezervlerini sistemden ceker. Rezervlerdeki azaliy bankalarin pasifleri
icerisinde yar alan mevduatlarini azaltir. Bu durumda bankalarin aktiflerinin de azalmasi
gerekir. Menkul kiymetler ile krediler arasinda tam ikame olmadig1 miiddetce
mevduatlardaki azalis kredilerin azalmasiyla sonuclanir (Bernanke, 1992-1993: 56 ;
Gilchrist — Zakrajsek, 1995: 130).

Banka kredi kanalinda para politikasindaki bir degisikligin ekonomiye yansimasi
s0z konusu siiregten kredilerin etkilenmesine baghdir. Zira para politikasinin krediler
iizerinde etkili olmadig1 bir durumda bu kanal c¢alismaz. Ayrica bankalarin ekonomide
oynadig1 rol ile bu kanalin etkinligi arasinda pozitif bir iliski vardir. Ozellikle finansal
sistemin tam olarak gelismedigi ve belirli bir finansal derinligin saglanamadig: iilkelerde
bu kanal belirleyici rol oynar. Ciinkii bu iilkelerde bankalar finansal sistemin temel

pargasini olustururlar.

Banka kredi kanali, bankalarin kredi arzmin ekonomi iizerindeki -etkilerini
vurgulasa da, gliniimiizde yasanan finansal yenilik ve deregiilasyonlar finansal piyasalarin
yapisini degistirerek ve farkll finansal kaynaklara erisimi kolaylastirarak kiigiik firmalarin
bankalara olan bagimliligin1 azaltmistir (Bernanke — Gertler, 1995: 42 ; Thornton, 1994:
37). Meltzer’e (1995: 64-65) gore de, bircok kiiciik ve orta ol¢ekli firma bankalar disinda
cesitli finansal kaynaklara rahatlikla ulasabilir. Ayrica daraltict para politikasi sonucu
bankalar kredi arzin1 kismak yerine farkli alternatiflere basvurabilir. Ancak Bernanke ve

Gertler’e (1995: 42) gore, her ne kadar finansal deregiilasyon ve gelismelerle birlikte

' Bernanke ve Blinder, (1988: 435) ; Smant, (2002: 23) ; Oliner ve Rudebusch, (1995: 5)’den almmustir.
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banka kredi kanali 6nemini kaybetse de tarihsel verileri agiklamada, para politikasi
aktarimmda kurumsal degisikliklerin etkisini belirlemede ve iilkeler arasindaki aktarim
mekanizmalarin1 mukayese etmede hala 6nemini korumaktadir. Ayrica banka kredi kanali
geleneksel faiz oran1 kanalinin genisletilmis hali olarak ifade edilse de, bu kanallar1 ayr1
ayr1 incelemek belirli nedenlerden dolay1 énemlidir. Ik olarak kredi kanalinda bankalarin
analize dahil edilmesi finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki iligkinin daha iyi bir
sekilde anlasilmasina olanak tanir. Ikinci olarak aktarim mekanizmasmnin daha iyi
anlasilmasi politika yapicilara finansal degiskenleri yorumlama kolayligi saglar. Son olarak
da aktarim mekanizmasimin igleyisi ile ilgili saglanan her bilgi politika yapicilarin daha iyi

politika olusturmalarina yardimc1 olur (Ramey, 1993: 3-4).

5.1.1.2. Banka Sermaye Kanah

Parasal aktarim siirecimde banka sermaye kanali Tlzerinde ¢ok fazla
durulmamaktadir. Ancak banka sermayesi de toplam hasila ve fiyatlar iizerinde etkilere
sahiptir. Bu kanalda bankalarin bilangolar1 6diing vermede biiyiilk Onem tasir. Para
politikasinin banka sermayesi lizerindeki etkisi su sekilde izah edebilir. Genisletici bir para
politikas1 varlik fiyatlarini yiikseltir, bu da banka sermayesini arttirir. Sermaye artis1 kredi
hacmini genisleterek toplam talebin artmasini saglar. Daraltic1 bir para politikasi ise varlik
fiyatlarin1 diistirtir, bu diisme kredi kalitesini azaltir. Banka varliklarindaki kayiplar da
banka sermayesini diisliriir. Banka sermayesinin azalmasi, banka kredi arzinin diigmesine
yol acar. Boylece bankalar i¢in dis finansman maliyetli hale gelir (Boivin, vd. 2010: 18-
19). Asagida genisletici para politikasinin etkileri gdsterilmistir. Daraltict para politikasi

uygulandigi takdirde siireg tersine igler.

M 1 — varlik fiyatlar1 T — banka sermayesi T — krediler 1 - 11— Y 1

Para politikas1 banka kredilerini bankalarin sermaye yeterlilik oranlarma gore
etkiler. Diisiik sermaye oranma sahip bankalar politikadan daha fazla etkilenir (Van den
Heuvel, 2002: 262). Ug ayr1 banka sermaye kanali mevcuttur. Temerriit riskini olusturan

ilk kanal, bankalarm sermayelerinin temerriide diigme olasilifindan dogar. Bankalar ve
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hissedarlar arasindaki asimetrik enformasyon iizerinde duran ayarlanma maliyet
(adjustment-cost channel) kanalinda, yeni hissedarlar gerekli piyasa arastirmasi yapmadan
yatirim yapamazlar. Sermaye kaybi iizerinde duran {liglincli kanalda, hissedarlar banka
sermayesinin gelecekteki kaybini1 tahmin ederler. Bu kanallarm hepsi beklenen getiride
degisiklige yol acar. Bu da sermayenin maliyetinin degismesiyle sonuglanir (Markovic,

2006 : 8).

5.1.2. Bilan¢o Kanah

Finansal hizlandiran'' olarak da adlandirilan bu kanal, 6diing alanlarin bilangolar1
ve gelirleri lizerinde para politikasi degisikliklerinin etkilerini inceler (Cecchetti, 1995: 85-
86). I¢c ve dis finansman arasindaki farka dayanan dis finans primi, bu kanalda ddiing
alanin finansal pozisyonuna baglhdwr. Odiing alanmn net varhginm yiiksek oldugu
durumlarda, dis finans primi diisiikk olur (Bernanke — Gertler, 1995: 29-35). Ciinkii bu
durumda 6diing alanin iflas etme veya borcunu geri 6dememe olasilig1 azdir. Buradan dis
finans primi ile 6diing alanin finansal pozisyonunun ters yonlii iligki icerisinde oldugu
sonucu ¢ikarabilir (Bernanke, vd. 1999: 1376-1377). Dis finans priminin biiyiik rol
oynadig1 bu kanalin ¢aligma mekanizmasi Rabin ve Yeager’e, gore (1997: 294) asagidaki
gibi gosterilebilir.

1. Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 siki para politikast sonucu piyasa faiz
oranlar1 ytikselir.
2. Yiiksek faiz oranlari firmanmn net degerini diisiiriir. Bu iki yolla gergeklesir'?.

[Ik olarak hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler firmalarin teminatlarinin degerini

' Bilango kanalina ayn1 zamanda finansal hizlandiran da denilmesinin sebebi para politikasindaki kiigiik bir
sokun odiing alanlarm bilancolarindaki igsel degisiklikler vasitasiyla konjonktiir dalgalanmalarini
arttrmasidir (Bernanke — Gertler, 1995: 35 ; Bernanke, vd. 1999: 1345). Burada siki bir para politikasi
sonucu firmalarin bilangolarindaki bozulma dis finans primini arttirir. Ayrica yiikselen faizler firmalarm
piyasa degerini diisliriir, faiz 6demelerini arttirir ve teminat olarak kullanacaklar1 varliklarin degerini azaltir.
Boylece para politikasindaki kiigiik bir degisiklik reel ekonomi iizerinde bilyiik degisikliklere neden olur
(Claus — Grimes, 2003: 15-17 ; Gertler — Gilchrist, 1993: 48 ; Holtemoller, 2002: 4 ; Bernanke, vd. 1999:
1377).

2 Mishkin, (1996: 12-13; 2004b: 623) ve de Bondt’a, (1997: 6) gore fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen
degisiklikler yolu ile de etkiler.
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diisiiriir. ikinci olarak da faiz oranlarmndaki yiikselisler firmanm nakit akimini
diistirerek net degerinin azalmasina yol agar’.

3. Firmalarin diisiik net degere sahip olmasi dis finans priminin yiikselmesine yol
acarak, firmalarin harici finansman kaynaklarina ulagsmalarini zorlastirir.

4. Busiireg de firmalarin harcamalarinin azalmasi ile sonuglanir.

Banka kredi kanalinda, banka kredileri ile diger finansal kaynaklar arasindaki s6z
konusu olan aksak ikame varsayimi, bilango kanalinda yerini firmalarin i¢ ve dig
finansman maliyeti arasindaki farka birakir (Egert — MacDonald, 2009: 298). Bu kanalda
odiing alanin finansal pozisyonu, islem maliyeti ve dig finans primi arasindaki iligki

asagidaki sekilde gosterilebilir (Hall, 2001: 445).

Fon Maliyeti S?
Ty
o8 / St
T2
&1
D
Yatirimlar
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Sekil 5.2: Bilanco Kanal'*

" Ancak nakit akimi kanalinda, faiz oran1 kanalindan farkli olarak firmalarin nakit akimmi etkileyen faiz
orant nominal faiz oramidir. Ciinkii firmalarin nakit akimi tizerinde kisa vadeli borglarin faiz 6demeleri
etkilidir (Mishkin, 1996: 11-12 ; Mishkin, 2004b: 622-623 ; Boivin, vd. 2010: 21).

' Hall (2001: 445) ve Oliner ve Rudebusch (1996: 5)’den almmustir.
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Bu sekle gore firmalar rifaiz oraninda O-F diizeyi arasinda ellerinde i¢ fon
bulundurmaktadirlar. Herhangi bir bilgilenme sorunu olmadiginda /;-F diizeyi arasinda da
dig fon kullanmaktadirlar. Ancak 6diing verenler asimetrik enformasyondan dolay1 cesitli
maliyetlere katlandiklar1 i¢cin bu faiz oranindan fon arz etmezler. Bu durumda kredi arz
egrisi yukartya kayar, yatirimlar diiser ve dis finans primi yiikselir. Burada siki bir para
politikas1 sonucu 6diing alanin bilango yapist bozularak dig finans primi arttig1 igin, dig
finansman maliyeti i¢ finansman maliyetine gore daha ¢ok ytikselir (Hall, 2001: 444-445 ;
Oliner — Rudebusch, 1996: 4-5).

Bilanco kanalinin banka kredi kanali ile hem ortak hem farkli noktalar1 mevcuttur.
Her iki kanalda da para politikasi sermaye piyasalarina erigsmesi zor olan ddiing alicilari
etkiler. Banka kredi kanalinda bankalara bagimli 6diing alicilar s6z konusu iken, bilango
kanalinda bilango yapilar1 bozulan 6diing alicilar s6z konusudur. Her iki kanalda da 6diing
alicilar birbirine benzer 6zellikler gosterir. Ancak bu iki kanal bankalarin oynadigi rol
konusunda birbirinden ayrigir. Banka kredi kanalinda banklar 6zel bir dneme sahiptir.
Fakat bilango kanalinda boyle bir durum gegerli degildir. Firmanin net degerini etkileyen

herhangi bir durumda bu kanal ¢alisir' (Gertler — Gilchrist, 1994: 312).

Bilango kanali ile faiz kanali arasinda da benzerlikler mevcuttur. Her ikisi de reel
faiz oram1 degisikliklerinin yatwimlar {lizerindeki etkisini inceler. Faiz kanalinda kredi
piyasalarindaki aksakliklar dikkate alinmazken, bilango kanalinda s6z konusu aksakliklar
ve bu aksakliklarin yol ag¢tig1 ahlaki tehlike ve ters secim sonuglar1 dikkate alinir. Ayrica
para politikasinin dagitimsal etkileri ve faiz oranlarindaki kiiciik degisikliklerin yatimlar
iizerinde bliylik degisiklikler meydana getirmesi bilan¢co kanalinin faiz kanalindan

farklilagtig1 noktalar1 gdsterir (Cecchetti, 1995: 85-86).

Hubbard (1995: 65) bilango kanal ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalardan {i¢ genel
sonuca ulasilabilecegini belirtmistir. Ilk olarak odiing alanlar i¢in dis finansman ig
finansmandan daha maliyetlidir. Ikinci olarak dis ve i¢ finansman arasindaki maliyet farki
odiing alanm net degeri ile ters orantih olarak degisir. Uciincii olarak daraltic1 bir para
politikas1 sonucu firmanin net degerindeki azalma dis finans maliyetini yiikselterek

firmanin yatirim ve iiretim kararlarini olumsuz etkiler.

' Bu siki bir para politikasi veya herhangi bir olumsuz sok olabilir (Gertler — Gilchrist, 1994: 312).
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5.2. KREDI KANALINA YONELIK YAPILAN AMPIRIK CALISMLAR

Literatiirde banka kredi kanali ampirik olarak en ¢ok incelenen aktarim kanalidir.
Bu kanal Bernanke ve Blinder’in (1998, 1992) ¢aligmalarina dayanmaktadir. Ayrica bu
kanalin gelismekte olan iilkeler i¢cin ayr1 bir 6nem tasimasi da, Tiirkiye’de aktarim
kanallar1 igerisinde en fazla bu kanalin incelenmesinin nedenini agiklamaktadir. Yapilan
calismalarda kredi kanalinin makro verilere ve mikro verilere dayanan caligmalara
ayrilarak tasnif edilmesi yaygin bir uygulamadir (Cecchetti, 1995; Hubbard, 1995;
Kashyap — Stein, 1994; Brooks, 2007; Cengiz — Duman, 2008). Bdyle bir ayirima
gidilmesinin konu biitiinliiglinii daha iyi saglayacag: diisiiniildiigli i¢in, bu ¢alismada da
oncelikle makro verilerle kredi kanalin1 inceleyen calismalara, ardindan mikro verilerle

kredi kanalini inceleyen ¢alismalara deginilecektir.

5.2.1. Makro Verilerle Kredi Kanalim inceleyen Cahsmalar

Literatiirde banka kredi kanal ile ilgili makro verilerle yapilan en temel ve oncii
calismanin Bernanke ve Blinder’a (1992) ait oldugu soylenebilir. Bu ¢alisma iki agidan
onem tasrmaktadir. ilk olarak ¢alismada federal fon oraninm, diger faiz oranlar1 ve para
arzina gore, para politikasmin iyi bir gostergesi oldugu belirtilmis ve federal fon orani
politika araci olarak kullanilmistir. Bu ¢alismanin ardindan bu yontem pek ¢ok arastirmaci
tarafindan benimsenmistir. Ikinci olarak ¢alismada ABD i¢in VAR ydntemi kullanilarak,
para politikasinin banka bilango kalemleri (banka mevduatlari, banka kredileri ve menkul
kiymet stoku) ve ekonomiye olan etkileri incelenmistir. 1959-1978 donemini aylik
verilerle ele alan ¢aligmada siki para politikasi sonucu mevduatlarin diistiigii ve dokuzuncu
ayda zirveye ulastig1 belirtilmistir. Bu durumda banka pasiflerinde s6z konusu olan
azalmanm banka aktiflerindeki azalma ile dengelenmesi gerekir. Ancak banka aktif
kalemleri icerisinde yer alan menkul kiymet ve kredilerin hareketleri burada 6nemlidir.
Banka kredi kanalina gére mevduatlardaki azalisin menkul kiymet stoku yerine kredilerde
azamla ile sonuglanmasi gerekir. Aksi takdirde bu kanal calismaz. Burada politika
sokundan sonraki ilk alt1 ay ve sonrasinda aktiflerdeki diisiisiin ¢ogunun menkul

kiymetlerdeki diisme ile gergeklestigi, kredilerin ise ¢ok az hareket ettigi, belirli bir siire
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sonra menkul kiymetlerin yiikselmeye, kredilerin diismeye bagladigi ifade edilmistir.
Politikanin uygulanigindan sonra gecen iki yilin sonunda menkul kiymetlerin orijinal
seviyelerine yakin bir diizeye geri dondiigii ve mevduatlardaki azalmanin asil kaynagini
kredilerin olusturdugu belirtilmistir. Kredilerde gozlemlenen diisiisiin belirli bir zaman
almasi, belirli bir vadeye sahip olan sdzlesmelere dayanmalariyla agiklanmistir. Bu ylizden
krediler hemen degisim gostermemis azalan mevduatlar menkul kiymet satilarak telafi
edilmistir. Menkul kiymetler ve kredilerdeki nihai hareketler banka kredi kanalin1 dogrular
niteliktedir. Calismadan elde edilen bir diger sonug¢ da para politikas1 degisikligine igsizlik
oran1 ve banka kredilerinin birlikte degiserek tepki vermesidir. Bu da banka kredilerinin
parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli oldugunu vurgular (Bernanke — Blinder, 1992:

917-919).

Bacchetta ve Ballabriga (2000) ABD ve on ii¢ Avrupa iilkesinde (ingiltere,
Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Avusturya, Danimarka, Hollanda, Isveg, Norveg,
Finlandiya, Isvigre ve irlanda) banka kredi kanalini VAR ydntemi ile incelemislerdir.
Calismada Bernanke ve Blinder’in (1992) metodolojisini izlemiglerdir. Ancak kullanilan
degiskenler icerisinde Bernanke ve Blinder’in (1992) ¢alismasindan farkli olarak menkul
kiymet stoku yerine banka rezervlerini, issizlik oran1 yerine sanayi liretim endeksini tercih
etmislerdir. Banka rezervlerinin tercih nedenini, bu degiskenin merkez bankasinin
kontroliinde olmasina ve ara sira para politikasi aract olarak kullanilmasma dayanarak
aciklamislardir. Incelenen Avrupa iilkelerinden cogunun bilanco kalemlerinin siki para
politikasina ABD’ye benzer tepkiler gosterdigini, kisa donemde kredilerin yapiskan
oldugunu ve para arzinin daha fazla azaldigmi, bir iki yil igerisinde ise kredilerdeki
azalmanmn daha fazla oldugunu belirtmislerdir. Ayrica para politikast sokuna ¢iktinin
krediler ile es zamanh tepkiler gosterdigini vurgulamiglardir. Bu ¢aliymadan ele edilen
sonuclar biiyiik 6l¢iide Bernanke ve Blinder’in (1992) c¢alismasinda elde edilen sonuglarla
paralellik gostermektedir. Bu dogrultuda banka kredilerinin ABD’de oldugu gibi Avrupa

iilkelerinde de 6nemli oldugu sonucuna ulagilabilir.

Smant (2002), Almanya, Hollanda, Ingiltere ve ABD’de 1957-1993 dénemi ve bir
alt donem olarak 1977-1993 i¢in banka kredi kanalinin etkinligini VAR yOntemi ile banka
bilango kalemleri {izerinden arastirmistir. 1957-1993 doneminde mevduat ve menkul
kiymetlerin sik1 para politikasina azalarak tepki verdigini, kredilerin belirli bir zaman sonra

diismeye basgladigini ve bu diisme siiresinin iilkelere gore farklilik arz ettigini belirtmistir.
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1977-1993 alt donemi icin de sonuglarin ¢ok fazla degisiklik gdstermedigini, ancak bu
donem zarfinda ABD bankalarmin faiz sokuna daha az tepki verdigini, Almanya’da
menkul kiymetlerin daha fazla tepki verdigini, Hollanda’da kredilerin daha erken azalmaya
basladigin1 ve Ingiltere’de bankalarin kredi vermede daha sik1 davrandigmi vurgulamustir.
Banka kredileri ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiye bakildiginda ise ABD’de es
zamanlt tepkiler verdikleri, diger lilkeler i¢in ise her iki donem zarfinda da gii¢li bir

iliskiye rastlanmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Ford, vd. (2003), 1965-1996 donemi i¢in ve 1984 Oncesi ve sonrasi alt donemi igin
Japonya’da banka kredi kanalint VAR yOntemi ile incelemislerdir. Banka kredi kanalini
banka biiyiikliikleri ve firmalarin ticari biiyiikliikleri bazinda ele almiglardir. Daraltica para
politikasinin 6zellikle kiigiik banka ve isletmeleri etkiledigini ve bu kosullar altida kredi
kanalinin tim donem zarfinda c¢alistigini, ancak 1984 sonrasimi ele alan alt donemde
kanalin etkinliginin zayifladigin1 vurgulamiglardir. Bunu da Japon ekonomisinde 1984
sonrasinda yasanan finansal gelismelere baglayarak aciklamiglardir. Sun, vd.(2010),
Bernanke ve Blinder’in (1992) ve Ford, vd. (2003) ¢alismalarini temel alarak Cin de 1996-
2006 doneminde ilk olarak banka kredi kanalim1 makro verilerle, ardindan da banka
biiyiikliiklerini kategorilere ayirarak test etmislerdir. Her iki analizde de Cin de banka kredi

kanalinin ¢aligtigini belirtmislerdir.

Garretsen ve Swank (1998), Hollanda da parasal aktarim mekanizmasinit 1979-
1993 donemi i¢in aylik veriler ile incelemis ve VAR yOntemini kullanmiglardir. Aktarim
mekanizmasinda 6zellikle banka bilangosuna vurgu yapmuglardir. Ulastiklar1 sonuca gore
sik1 para politikas1 sonucu tahviller kredilerden daha Once azalmaya baslamistir. Bu
durumu bankalarin tampon-stok (buffer-stock) davranigina dayandirmiglardir. Ancak boyle

bir uygulamanin aktarim mekanizmasinda kredilerin 6nemini azalttigini belirtmislerdir.

Tiirkiye 6zelinde banka kredi kanalini inceleyen ¢alismalar, daha ¢ok makro veriler
ile VAR yOntemini kullanarak s6z konusu kanalin etkinligini arastirmislardir. Giindiiz
(2001), tarafindan yapilan calismada 1986-1998 donemi aylik verilerle ele alinarak
Tiirkiye’de banka kredi kanlanin ¢aligip ¢alismadigi incelenmistir. Calismada Garretsen ve
Swank’in ¢alismasi temel alinmis ve VAR yontemi kullanilmistir. Kredi kanalinin varligi
makro veriler ile aragtirilmig ve kanalin ¢alistigina dair elde edilen sonuglarin sinirli oldugu

belirtilmistir. Cengiz ve Duman (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1990-2006 dénemi
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icin aylik makro verilerle banka kredi kanali analiz edilmistir. Calismada Giindiiz (2001)
tarafindan yapilan ¢caligmada kullanilan degiskenler kullanilmis, yontem olarak VAR tercih
edilmis, yalnizca donem aralig1 farkl se¢ilmistir. Ancak Giindiiz’tin (2001) ¢alismasindan
farkli olarak incelenen donemde kredi kanalinin ¢alistig1 belirtilmistir. Erdogan ve Besballt
(2009), tarafindan banka kredi kanalmin makro verilerle 1996.06-2006.09 donemi igin
islerligini, VAR yontemi kullanilarak arastirilmistir. Giindiiz (2001) ve Cengiz ve
Duman’in (2008) ¢aligmalarinda kullandig1 degiskenler bu ¢alismada da kullanilmis, yalniz
reel efektif doviz kuru bu ¢aligmalardan farkl olarak analize dahil edilmemistir. Caligmada
yazarlar tarafindan kanalmmn kismen cahstigi belirtilmis, mali baskmligm'® ve kamu
bankalarinin ekonomide Onemli bir paya sahip olmasmin bu siiregte etkili oldugu
vurgulanmistir. Peker ve Canbazoglu (2011), tarafindan yapilan ¢alismada da 1990- 2008
donemi i¢in aylik veriler kullanilarak banka kredi kanalinin etkinligi VAR yOntemi ile
arastirilmigtir. Diger calismalardan farkli olarak bu ¢alismada para politikasi degiskeni
olarak hem gecelik faiz oranlari, hem de para arzi kullanilmig ve para arzinin para
politikasinin daha iyi bir gdstergesi oldugu ve bu gostergenin kullanilmasi durumunda

banka kredi kanalinin ¢aligtig1 sonucuna ulagilmaistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007)’nin ¢alismalarinda 1990-2006 donemi aylik verilerle
incelenmistir. Calismada para politikasi ile banka kredileri ve banka kredileri ile reel
ekonomi arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, para politikast
soklarindan reel krediye dogru tek yonii bir iliski varken, sanayi tiretimi ile reel kredi

arasinda iki yonlii bir iligki oldugu saptanmistr.

Inan (2001), banka kredi kanalinin ¢alismasi icin Kashyap ve Stein’e (1994: 225-
226) tarafindan yapilan varsayimlarin Tiirkiye’de gegerli olup olmadigini incelemistir. S6z
konusu varsayimlar1 gerekcelendirerek agiklayip Tiirkiye’de ana hatlari ile kredi kanalinin
calismasi icin elverisli bir ortam oldugunu belirtmistir. Ancak kredi kanalinin ¢alismasini

engelleyen unsurlar olarak kronik enflasyon ve kamu bankalarmnin roliine de deginmistir.

'® Mali baskinlik Tiirkiye’de 6zellikle 2001 Subat Krizi’nden sonra para politikasmim 6niindeki en biiyiik
engeli olugturmustur. Mali baskinlik ile ilgili ayrintili bilgi ikinci béliimde yer almaktadir.
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Toplulastirilmis verilerle yapilan g¢alismalar banka kredi kanali hakkinda bilgi
saglasa da, bu verilerin ayn1 zamanda tanimlama problemi icerdikleri belirtilmektedir. Bu
tanimlama problemi, siki para politikas1 sonucu kredilerde gozlemlenen azalmanin
bankalar kredi arzmi kistigi i¢in mi, yoksa kredi talep edenler azaldigi i¢cin mi
kaynaklandigmni agiklayamamasindan kaynaklanmaktadir. ilk durum kredi kanalinda,
ikinci durum faiz orani kanalinda gegerlidir. Tanimlama problemini ¢6zmek i¢in mikro
verilere dayan bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Kakes, 2000: 63 ; Cecchetti, 1995: 92 ; Ford, vd.
2003: 276 ; Giindiiz, 2001: 14 ; Hiilsewig, vd. 2006: 2894 ; Juks, 2004: 3 ). Bu ¢aligmalara
da asagida deginilmektedir. Toplulastirilmig verilerle yapilan g¢aligmalarda tanimlama
probleminin oldugu belirtilse de ayn1 zamanda kaynaginin saptanmasmim zor oldugu da
ifade edilmektedir (Hiilsewig, vd. 2006: 2899-2900).

Tanimlama problemini ¢ozmek i¢in toplulastirilmis verileri kullanan g¢esitli
calismalar yapilmistir. Kashyap, vd. (1993), calismalarinda kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in
gerekli olan iki kosulun gegerliligini arastirmiglardir. Bu kosullarda gore, bankalarin
bilangolarinin aktif tarafinda banka kredileri ile menkul kiymetler arasinda ve firmalarin
bilangolarmnin pasif tarafinda krediler ile diger finansman kaynaklar1 arasinda tam ikame
olmamalidir. Boylece siki para politikas1 sonucu banka kredileri azalir ve bu durum reel
etkiler ortaya c¢ikarr. Calismalarinda para politikasina banka varliklar1  ve
yikiimliiliklerinin gosterdigi tepkiler disinda, ayrica banka finansmaninda onemli rol
oynayan finansman bonosunu {izerinde durmuslardi. Bu durumu da su sekilde
aciklamiglardir. Siki1 para politikast sonucu banka kredileri faiz orani kanali aracilig ile
diistiiglinde banka dis1 kaynaklara olan talebin de diismesi beklenir. Bu dogrultuda
finansman bonosunun da diigmesi gerekir. Ancak siki1 para politikast banka kredi arzindaki
azalma ile sonuglanirsa finansman bonosunun yilikselmesi gerekir. Ciinkii bu durumda
banka kredileri finansman bonosunu ikame etmis olur. Yani kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in
para politikasindaki bir degisiklige, krediler ile finansman bonosunun zit yonde tepki
vermeleri gerektigini vurgulamiglardir. Bu dogrultuda daraltici para politikasina finansman
bonolarinin yiikselerek, kredilerin azalarak tepki verdigini ve kredi kanalinin ¢alistigini

belirtmiglerdir.
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Suzuki, tarafindan yapilan caliymalarda Japonya’da (2004a) ve Avustralya’da
(2004b) kredi kanalinin varligt VAR yontemi kullanilarak test edilmistir. Caligmalara
tanimlama problemini ¢6zmek icin banka kredi miktarinin arz ve talep egrileri tarafindan
belirlendigi varsayimi yapilarak baglanmistir. Kredi miktarindaki degisikligin talep ve arz
egrisinin veya her ikisinin de kaymasindan dolay1 gerceklesebilecegi belirtilmistir. Bu
dogrultuda analize kredilerin fiyat: dahil edilerek tanimlama probleminin ¢oziilebilecegi
vurgulanmustir. Para politikast sokuna kredilerin miktari ile fiyati ters yonde tepki verdigi
zaman bunun kredi arzindaki azalmayi ifade ettigi ve kredi kanalinin ¢alistigi, ayn1 yonde
teki verdikleri zaman bunun kredi talebindeki degismeden kaynaklanabilecegi ve
dolayisiyla faiz orani kanalmnin etkili oldugu seklinde bir aymrim yapilarak tanimlama
problemine bu sekilde bir ¢oziim getirilmistir. S6z konusu c¢aligmalardan Suzuki
(2004a)’da daraltic1 para politikas1 sokuna kredi miktar1 ve fiyatinin kredi arzin1 azaltacak
sekilde tepki verdigi ve Japonya’da kredi kanalinin c¢alistigi sonucuna ulagilmigtir.
Avustralya (2004b) i¢cin yapilan ¢aligmada ise siki para politikas1 sonucu kredi miktarimin
daraldig1 ancak bunun talep bilesenleri tarafindan gergeklestirildigi ve bu yiizden kredi

kanalinin ¢aligmadig1 sonucu elde edilmistir.

Suzuki’nin, bir diger c¢alismasinda (2008) Avustralya’da uygulanan siki para
politikasinin Yeni Zelanda’da kredi arzini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Tanimlama
problemi Suzuki (2004b)’de ele alindig1 sekilde ¢oziimlenmistir. Boylece Avustralya’da
uygulanan siki para politikasina Yeni Zelanda’da kredi miktar1 ve fiyatinin verdigi tepkiler
analiz edilerek kredi kanalinin c¢alisip calismadigi tespit edilmeye calisilmigtir.
Avustralya’da uygulanan siki para politikasina Yeni Zelanda’da kredi miktarinin azalarak,
kredi fiyatinin artarak tepki verdigi gozlenmis, bu durumun kredi arz egrisini sola

kaydirdig1 ve uluslar arasi kredi kanalin ¢alistig1 belirtilmistir.

Hiilsewig, vd. (2006) tarafindan Almanya’da toplulastirilmig veriler kullanilarak
kredi kanali incelenmistir. ilk olarak bankalarm kredi arzi ile ilgili kararlarini gelecekte
uygulanacak para politikas: ile ilgili bekleyisler dogrultusunda sekillendirdigi bir model
kurulmustur. Ardindan VAR modeli ile banka kredilerinin para politikasina tepkileri
olciilmeye ¢aligilmistir. Bunun igin iki asamali bir yol izlenmistir. ilk asamada VAR
modeli tahmin edilerek ampirik etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Ikinci asamada
teorik etki-tepki fonksiyonlar1 ile ampirik etki tepki fonksiyonlar1 eslestirilerek kredi arz ve
talep etkileri ayrigtirilmak istenmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak yapilan bu
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ayristirmanin literatlirde bir ilk oldugu da belirtilmistir. Caligmada elde edilen sonuglar

dogrultusunda kredi kanalinin ¢alistig1 vurgulanmustir.

Holtemoller (2002), calismasinda 1975-1998 donemi igin VAR yontemi ile
Almanya’da faiz orani, banka kredi ve bilan¢o kanallarin1 analiz etmistir. Faiz orani
kanalinin aktarim mekanizmasii agiklamada yeterli olamadigmi bilango kanalinin ise
Almanya’da etkisinin gorece az oldugunu vurgulamistir. S6z konusu c¢alismada banka
kredi kanalinmn etkin bir sekilde ¢calismasinda ii¢ kosulun varligini arastrmistir. 11k olarak
kredi arzinin para politikasina gosterdigi tepki, ikinci olarak banka digi kesmin banka
kredilerini ikame edecek bir kaynaginin bulunmamasi, son olarak da hane halki ve
firmalarin harcamalarmin kredi arzina bagli olmasini i¢eren bu kosullardan ilkinin ve
ticiinciisliniin ele alinan donemde saglandigini, ikinci kosulun ise veri kisitindan dolay1 test
edilemedigini ancak kurumsal diizenlemelerin bu kosulu sagladigini belirtmistir. Bu
dogrultuda ele alinan donemde banka kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alistig1 sonucuna

ulasmustir'”.

5.2.2. Mikro Verilerle Kredi Kanalini inceleyen Cahismalar

Mikro verilere dayanarak yapilan c¢alismalar1 da kendi igerisinde bir
smiflandirmaya tabi tutarak incelemek miimkiindiir. Bu dogrultuda ilk olarak likiditesi
diistik, kiiciik bankalarm uygulanan siki para politikalarina gosterdigi tepkileri inceleyen
calismalara deginilecek; ardindan finansman konusunda &zellikle banka kredilerine
bagimli olan kiicik ve orta oOlgekli firmalarin tepkilerini olgen c¢aligmalardan

bahsedilecektir.

Kashyap ve Stein (1995), kendi calismalarin1 Bernanke ve Blinder’m (1992)
calismasmin mikro verilerle agiklanan bicimi olarak tanimlamiglardir. Bernanke ve
Blinder’in (1992) ¢alismasina benzer sekilde siki para politikasina mevduatlarin, menkul

kiymetlerin ve kredilerin nasil tepki verdigini incelemislerdir. Bernanke ve Blinder’in

Y Bu ¢alismada tanimlama problemi Holteméller (2002) tarafindan ele alindigi sekilde incelenmektedir.
Uygulama kisminda tanimlama probleminin ele alinis bigiminden bahsedildigi i¢in burada tanimlama
problemi ile ilgili bilgi verilmemistir.
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(1992) calismasindan farkli olarak bankalar1 aktif biiyiikliiklerine gore ayirarak analiz
etmislerdir. Caligmalarinda kredi kanalinin ¢alistig1 durumda siki para politikasina biiyiik
ve kiiclik dlcekli bankalarin farkl tepki verecegini belirtmiglerdir. Uygulanan siki para
politikas1 sonucu biiylik bankalarin kredilerinde azalma olmazken, kiigiik banklarin diger
finansman kaynaklara erismeleri zor oldugu i¢in mevduatlarinda gerceklesen azalmayi,
kredi arzin1 diistirerek tepki verdiklerini vurgulamiglardir. Kashyap ve Stein (2000), bir
diger ¢aligmalarinda, 1976-1993 donemi i¢in ticari bankalar1 iceren ¢eyrek yillik verilerle
ABD’de banka kredi kanalin1 incelemislerdir. Bankalar1 kendi igerisinde alt1 kategoriye
aytrarak bireysel bankalarin para politikasina tepkilerini analiz etmislerdir. Likiditesi diisiik

olan kii¢lik bankalarin para politikasindan daha fazla etkilendikleri sonucuna ulagsmislardir.

Juks (2004), tarafindan yapilan ¢aligmada Estonya’da banka kredi kanalinin varligi
incelenmistir. Calismada bankalarm kredi arzinin para politikasina olan duyarhiligini
belirlemek i¢in bankalara 6zgii olan biiyiikliik, likidite ve sermaye yeterliligi araglar1
kullanilmigtir. Estonya’da bir¢ok 6diing alict i¢in banka kredilerinin 6nem arz ettigi ifade
edilmistir. Bu sonucta bankalarin finansal sistem igerisindeki agirlikli roliiniin etkili oldugu
belirtilmistir. Caligmada elde edilen ampirik sonu¢larin banka kredi kanalini1 destekledigi,
sik1 para politikasindan diisiik sermayeye sahip bankalarin daha fazla etkilendigi ve diisiik

likiditeye sahip bankalarm da bu duruma kredi arzini kisarak tepki verdigi vurgulanmustir.

Gertler ve Gilchrist (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar, kiigiik ve biiyiik olarak siniflandirilmis ve bu firmalarin para politikasina
tepkileri analiz edilmistir. Caligmada sik1 para politikast sonucu kiiciik firmalara saglanan
kredi olanaklarinin biiylik firmalara oranla azaldigi belirtilmistir. Oliner ve Rudebusch
(1996) tarafindan yapilan caliymada da siki para politikasina kars1 biliyiik ve kiigiik
firmalarin yatirimlarini nasil sekillendirdigi incelenmistir. Caligmada uygulanan siki para
politikas1 sonucu dis finansman maliyetli hale geldigi i¢in kii¢iik firmalarin yatimlarini i¢
finansman ile gerceklestirdikleri belirtilmis ve bu durum bilango kanalinin islerligi
acisindan kanit kabul edilmistir. Ayrica biiylik firmalarin dis finansman kaynaklarma
erigmelerinde herhangi bir sorunla karsilagsmadiklar1 ve bu dogrultuda siki1 para politikasi
sonucu yatirimlar: ile i¢ finansman kaynaklari arasinda herhangi bir bagin s6z konusu

olmadig1 vurgulanmaigtir.
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Tiirkiye 6zelinde mikro verilerle kredi kanalini inceleyen ¢alismalar, bankalarin sik1
para politikasina gdsterdigi tepkiler lizerine yogunlagmistir. Bu dogrultuda Sengoniil ve
Thorbecke (2005), Tiirkiye i¢cin mikro verilerle banka kredi kanalinin etkinligini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda yontem olarak Kashyap ve Stein (2000) tarafindan izlenen
metodolojiyi takip etmisler ve onlarin ABD i¢in bulduklar1 sonuglar1 Tiirkiye icin elde
etmislerdir. Tiirkiye’de kredi kanalmin kiigilk bankalar i¢in gecerli oldugunu
vurgulamiglardir. Bunu da kiiglik bankalarin likiditeleri az oldugu i¢in siki para politikasi
karsinda kredilerini azaltarak tepki vermelerine dayandirarak aciklamislardir. Aydin ve
Igan (2010)’da, c¢aligmasinda Kashyap ve Stein (2000)’in metodolojisini izleyerek
2002.04-2008.01 donemi i¢in ceyrek yillik verilerle Tiirkiye’de banka kredi kanalii
incelemiglerdir. Caligmalarinda ayrica maliye politikasindaki degisikliklerin bankalarin
kredi verme davranisi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Incelenen donemde banka kredi
kanalinin ¢ok giiclii olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Brooks (2007), calismasinda
Tiirkiye’de likiditesi diislik bankalarin likiditesi yiiksek bankalara gore kredi arzimi daha

fazla kistigin1 ve bu dogrultuda para politikasina daha fazla duyarli oldugunu belirtmistir.

Cavusoglu (2002), Tiirkiye’de 1988-1999 doneminde 58 mevduat bankasinin kredi
verme davranigini, banka kredi kanalinin etkinligini arastirmak icin Genellestirilmis
Momentler Yontemi ile incelemistir. Ele alinan donemde para politikasi ile kredi arzi
arasindaki iligki zayif oldugu icin kredi kanalinin c¢aligmadigi sonucuna ulagmustir.
Bankalar biiyiikliiklerine gore kategorize edildiklerinde de banka kredi kanlinin
calismadigimi ve bankalarin kredi davranisini bankalara 6zgii faktorlerin etkiledigini ifade
etmistir. Adanur Aklan ve Nargelegekenler (2008b), 1998-2001 donemi i¢in ¢eyrek yillik
verilerle banka kredi kanalini incelemislerdir. Inceledikleri donem zarfinda siki para
politikasinin bankalarin kredi arzini giiglii olmasa da etkiledigini ve bankalarn likidite
diizeylerine gore bu etkinin degistigini belirtmiglerdir. Literatiirdeki diger caligmalara
benzer sekilde likidite derecesi diisiik olan bankalarin para politikasindan daha cok

etkilendikleri sonucuna ulagsmislardir.
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53. TURKIYE’DE 2002-2008 DONEMINDE BANKA KREDI KANALINI
ETKIiLEYEN GENEL EKONOMIK KOSULLAR

Tiirkiye IMF ile yaptig1 stand-by anlagsmasi geregince 2000 y1l1 baginda Enflasyonu
Diisiirme Programini uygulamaya koymustur. Bu program uygulamaya konulmadan once
bankacilik kesiminde belirli diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan en 6nemlisi bagimsiz bir
bankacilik gbzetim ve denetim kurumunun kurulmasidir (TBB, 2008a: 34). Ancak program
Kasim 2000°’de sekteye ugramis, Subat 2001°de de tamami ile uygulamadan kaldirilmistir.
Kasim krizinde bankacilik sektorii likidite ve faiz riskine maruz kalmistir. Subat krizi
sonrasinda faiz riski yaninda kur riski de s6z konusu olmustur. Bu krizlerden bankacilik
sistemi olumsuz etkilenmis ve 2001 yili Mayis ayinda Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi uygulamaya konulmustur. Programin amaci, kamu bankalarmi
istikrarli bir yapiya kavusturmak, TMSF icerisinde yer alan bankalarin sorunlarini
gidermek ve 0Ozel bankalarin daha etkin bir sekilde faaliyet gostermesi icin gerekli

diizenlemeleri yapmaktir'® (TCMB, 2001: 8-32).

Calismada ele alinan 2002 — 2008 donemi i¢in Tiirk Bankacilik Sistemini Aysan
(2009: 86) tarafindan yapilan smiflandirma dogrultusunda 2002 — 2005 ve 2005 — 2008
seklinde iki déneme ayirarak incelemek miimkiindiir. ilk donemde bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi ile sistemde s6z konusu olan yapisal sorunlar agilmistir. Yeniden
yapilandirma ile birlikte bankacilik sektdriiniin sermaye yapisi gliglenmis, mevzuat ve
uygulamalarda uluslar arasi standartlar temel alinmis, risk yonetiminde 6nemli geligsmeler
saglanmistir. Bu dogrultuda bankacilik kesiminin aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi
artmig, bankalarin aracilik faaliyetleri hiz kazanmistir (TBB, 2008a: 56-66). Bdoylece
bankacilik sistemi de firma ve hane halkina kredi agar konuma gelmistir. Zira 2002
oncesinde bankalar yogun kamu bor¢lanmasi nedeniyle, kamu sektoriinii finanse

etmislerdir (Bilgin — Kartal, 2009: 73).

" Tiirk bankacilik sistemi TBB (2008a: 63) tarafindan yapilan smiflandirma temel almnarak iki déneme
ayrilabilir. Bu donemlerden makro ekonomik dengelerin ve bankacilik sisteminin bozuk oldugu, siyasi
istikrarsizliklarin egemen oldugu 1991-2001 araligina, ¢alismada incelenen dénemin disinda oldugu igin
deginilmemistir. 2002-2008 doneminde bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerden yukarida
bahsedilmektedir (TBB 2008a: 63).
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Ikinci donemde enflasyon oraninin diismesine, mali baskinligin azalmasma, yapisal
reformlarin uygulanmasina, 2004 yilinda Avrupa Birligi ile miizakerelerin baslamasina ve
bankacilik sektoriinde karliligin artmasina paralel olarak yabanci bankalarin Tiirk finansal
sistemine giiveni artmis ve 2005 yilindan sonra yogun bir sekilde yerli bankalar1 almaya

baslamislardir (Aysan, 2009: 86-98).

Banka kredi kanalinin Tiirkiye’de ele alinan donemde ampirik olarak uygulamasina
gegmeden Once Kashyap ve Stein (1994: 225-226 ; 1995: 154-155) tarafindan bu kanal i¢in
yapilan varsayimlarin gegerliligi i¢in gerekli yapinin bu donemde olup olmadigina bakmak

gerekir .

a) Firmalarin finansmani ac¢isindan bilancolarimin yiikiimliiliik tarafinda banka
kredileri ile diger finansman kaynaklar arasinda tam ikame olmamahdir.
Bu kosulu Tiirkiye ekonomisi agisindan su sekilde agiklamak miimkiindiir. Tiirkiye
ekonomisinde 1990’11 yillarda siirekli artan kamu aciklarindan dolayi, kamu
menkul kiymet stoklar1 dnemli 6lgiide artmis ve 6zel sektoriin menkul kiymet
stoklar1 azalmistir. Bu durum iktisadi literatiirde “crowding out” olarak adlandirilir.
Yani fonlarin biiyiik bir kismmin kamu kesmi tarafindan kullanildigini ve 6zel
sektdriin piyasa disina itildigini ifade eder. Her ne kadar 2002’den sonra uygulanan
ekonomik program neticesinde saglanan olumlu gelismelerle birlikte 6zel sektoriin
menkul kiymet stoku artsa da hala kamu sektoriiniin agrirligi fazladir (SPK, 2008:
36-37). Asagidaki tabloda da bu durum agik bir sekilde goriilmektedir.

' S6z konusu varsayimlarin Tiirkiye icin gecerli olup olmadigi inan (2001) ve Sengéniil (2005) tarafindan
yapilan ¢aligsmalarda incelenmistir.
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Tablo 5.2: Menkul Kiymet Stoklar

Toplam
Icindeki 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pay (%)

Kamu 92,0 91,6 90,0 88.8 86.1 83,0 81,1

Sektori

Ozel
Sektor

8,0 8,4 10,0 11,2 13,9 17,0 18,9

SPK 2008, Faaliyet Raporu, s.36

Tiirkiye’de ayrica ¢ogu firma kii¢iik ve orta 6lgeklidir®®. Bu sirketlerin ¢ogu
yonetim lizerindeki kontrolii kaybetmemek i¢in hisse senedi ihrag etmezler (Alper —
Giivenger, 2006: 71). Bu dogrultuda Tirkiye’de ¢ogu firmanin kendi 0z
kaynaklarmi kullanmay tercih ettikleri veya banka kredilerine bagli oldugu sonucu
¢ikarilabilir (TOBB, 2008: 52). inan (2001: 9-11) tarafindan 1990-2000 arasinda
banka kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in gerekli varsayimlarin incelendigi ¢aligmada da
Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin evrensel bankacilik sistemine yakin oldugu ve
firmalarin finansman tercihlerinde bankalarin biiyiik bir paya sahip oldugu
belirtilmistir. Ayrica 1990°Ii yillarda yogun kamu borglanmasi nedeniyle, 6zel
sektoriin rekabet edemez hale gelerek sistemdeki agirhigmin ¢ok azaldigi ifade
edilmistir. Cengiz ve Duman (2008: 86-88) tarafindan 1990-2006 donemi i¢in
yapilan ¢aligmada da ele alman donemde firmalarin banka kredilerine bagimli

oldugu vurgulanmaistir.

b) Merkez bankasi1 bankalarin kredi arzim etkileyebilmelidir.
Bu kosulun gegerliligi i¢in bankalarin aktif tarafinda krediler ile menkul kiymetler
arasinda tam ikame olamamasi gerekir. Yani uygulanan daraltic1 bir para politikas1

sonucu kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in bankalarin menkul kiymetlerini satmak yerine

?0 Dérdiincii béliimde tablo 1°de 2002-2008 déneminde Kurul kaydinda bulunan, IMKB’de islem géren,
IMKB’de islem gérmeyen ve hisse senedi ihra¢ eden firmalarin sayist verilmektedir. Tablo’da verilen sayilar
neticesinde Tiirkiye’deki firmalarin bilyiik cogunlugunun kiigiik ve orta 6l¢ekli oldugu sonucuna ulasilabilir.
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kredilerini azaltmalar1 beklenir. Tiirkiye’de bankalara likidite saglayacak ikinci el
bono ve tahvil piyasasi etkin olmadig1 ve menkul kiymet stoklar1 bankalara 6nemli
faiz kazanci sagladig1 i¢in bankalar daraltic1 para politikast sonucu menkul kiymet
stoklarini azaltma yerine kredileri azaltma yoluna gidebilmektedir (Inan, 2001: 18 ;
Cengiz ve Duman, 2008: 88-89; Sengoniil, 2005: 28). Ayrica merkez bankasinin
bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi icin bankalarin finansal sistem ic¢inde
agirlikli paya sahip olmalar1 gerekir (Inan, 2001: 11). 2002-2008 dénemi icin
Tiirkiye’nin finansal sistemi incelendiginde asagidaki tablodan da goriildiigii tizere
bankalar agirlikli paya sahiptir. Aralik 2008 itibariyle bankalarin aktif biiyiikliigii
77,1 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5.3: Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii

Aktif%GSYIH
(Milyar TL) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

% Arahk 2008
TCMB 74,1 | 76,5 | 74,7 | 90,1 | 104,4 | 106,6 | 113,4 11,9
Bankalar 216,7 | 255,0 | 313,8 | 406,9 | 499,5 | 581,6 | 732,8 77,1
Finansman 3,8 5,0 6,7 6,1 10,0 | 13,7 | 17,2 1,8
Kiralama
Sirketleri
Faktoring 2,1 2,9 4,1 5,3 6,3 7.4 7,8 0,8
Sirketleri
Tiiketici 0,5 0,8 1,5 2,5 3,4 39 4,7 0,5
Fin.Sirketleri
Sigorta 5,4 7,6 9,8 144 | 174 | 22,1 | 26,5 2,8
Sirketleri
EmeKklilik 0,0 3,3 4.2 5,7 7,2 9,5 12,2 1,3
Sirketleri
Menk. Kiy. 1,0 1,3 1,0 2,6 2,7 3,8 472 0,5
Arac1 Kur.
Menk. Kiy. 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,1
Yat.Ortakhklar
Menk.K1y. Yat. 9,3 19,9 | 244 | 294 | 22,0 | 26,4 | 24,0 2,5
Fonlan
Gayrimenkul 1,1 1,2 1,4 2,2 2,5 39 4,3 0,5
Yat.
Ortakhklan
TOPLAM 314,1 | 370,4 | 437,7 | 560,0 | 668,6 | 770,1 | 935,5 99,8

BDDXK, Finansal Piyasalar Raporu 2009: 15, BDDK, Finansal Piyasalar Raporu 2008: 17.
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Bankalarin sistemdeki biiyiikliigii yaninda sahip olduklar1 mevduatin pay1 da 6nem
arz etmektedir (Inan, 2001: 13). Ornegin Demiralp (2007), tarafindan yapilan
calismada bankalarin mevduat dis1 kaynaklarinin az olmasi durumunda kredi
kanalinin cahistig1 belirtilmistir. Tirkiye 6zelinde de 2001-2007 doneminde s6z
konusu durumun gecerli oldugu ve banka kredi kanalinin ¢alistig1 vurgulanmistir.
Bu calismada da ele alinan donem bazinda mevduat ve mevduat dig1 kaynaklarin
dagilimi asagidaki tablodan incelendiginde bankalarin mevduat dis1 kaynaklarmin

smirli oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.4: Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklarin

Paylan
% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mevduat 67 64 64 64 65 64 64
Mevduat
Dis1 13 16 15 17 18 16 18
Kaynak

TBB Bankalarimiz 2002, s.36, TBB Bankalarimiz 2003, s.36, TBB Bankalarimiz 2004, s.37, TBB
Bankalarimiz 2005, s.43, TBB Bankalarimiz 2007, s.40, TBB Bankalarimiz 2008, s.46.

c)

Fiyat yapiskanhklan olmahdir.

Son varsayimim 2001 6ncesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in, yiiksek enflasyonun yol
act1ig1 hizli fiyat ayarlamalar1 nedeni ile gegerli oldugu iddia edilemez (inan, 2001:
15). Ancak 2001 yilindan sonra uygulanan siki para ve maliye politikasi,
gerceklestirilen yapisal reformlar sayesinde ekonomide Onemli gelismeler

saglanmis ve enflasyon orani diigmiistiir.

Bu varsayimlar Tiirkiye agisindan degerlendirdiginde kredi kanalinin ¢aligmasi igin

uygun ortamin gegerli oldugu sonucu c¢ikarilabilir. Ancak s6z konusu varsayimlar

dogrultusunda kesin bir yargiya ulagmak i¢in kredi kanalinin ampirik olarak incelenmesi

gerekir. Caligmanin bir sonraki asamasinda da kredi kanali ampirik olarak test

edilmektedir.
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5.4.UYGULAMA

Calismada 2001:12 — 2008:05 donemi icin aylik veriler kullanilarak VAR
yontemiyle*' kredi kanalinn etkinligi arastirilmaktadir. Banka kredi kanalnm ele alnan
donemde calisip ¢alismadigi arastirilirken Holtemoller’in (2002) ¢alismasi esas alimustir.
Holtemoller’in (2002) calismasmin temel alinmasinin nedeni makro verilerle VAR
yontemini kullanarak tanimlama problemini ele almasidir. Zira yapilan bu calismada da
faiz orani, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallar1 makro veriler kullanilarak VAR ydntemi
ile analiz edilmistir. Bundan dolay1 kredi kanalinda da ayni1 yontem izlenmistir. Ancak
literatiir arastrmasi bolimiinde de ifade edildigi lizere kredi kanalinda makro verilerle
yapilan ¢aligmalarda tanimlama problemi s6z konusu olmaktadir. Holtemdller’in (2002)

calismasi bu duruma degindigi i¢in tercih edilmesinin nedenini olusturmaktadir.

Holtemoller (2002) calismasinda Bernanke ve Blinder’in (1988) modelini temel
alarak kredi kanalin1 ampirik olarak test etmistir. S6z konusu ¢aligmada belirtildigi tizere
kredilerin VAR modeline dahil edilmesi ve daraltict para politikas1 sokuna azalarak tepki
vermesi kredi kanalinin varligi i¢in yeterli bir kosul degildir. Bu dogrultuda Bernanke ve
Blinder’in (1988) c¢alismasinda yer alan, daraltici para politikas1 sonucu A=R"—-R’
(kredi faiz oran1 ve tahvil faiz orani arasindaki farktan olusan) A’nin yiikseldigi ve kredi
faiz oranlarmin yiikseldigi durumda ekonomik aktivitenin diistiigli varsaymmlart test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore daraltici para politikasina A’nin yiikselerek tepki
verdigi, kredi stokunun ise azalarak tepki verdigi belirtilmistir. A {izerine olan sok kredi arz
soku olarak tanimlanabilir. Bu aynm1 zamanda kredi faiz oranin yiikseldigini ve kredi
miktarinin azaldigini ifade eder. Yani daraltici para politikas1 sonucu kredi arzindaki
darama, kredi faiz oraninm yiikselmesi ile sonuglandiginda bu durum kredi arzi {izerine
olan sok olarak tanimlanabilir. Eger kredi faiz oran1 ve miktar1 diiserse bu kredi talebi

iizerine olan sok olarak tanimlanabilir. Suzuki (2004a) tarafindan da belirtildigi {lizere

*l VAR analiz ile ilgili ayrintili bilgi ¢alismanmn ilk bolimiinde yer almaktadir. Ayrica VAR modelinde
degiskenlerin belirlenmesi, siralanmasi, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ve 6ng6rii yapilmasi ile ilgili
bilgiler ikinci boliimde verildigi i¢in tekrar olmamasi agisindan bu bdlimde bilgiler yenilenmemis gerekli
olan testler yapilarak sonuglar1 verilmistir.
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fiyatlar ve miktar arasindaki ters yonlii iligki arz tarafini, fiyatlar ve miktar arasindaki ayn1

yonlii iliski talep tarafin ifade eder.*”

Kredi arz ve kredi talep etkileri bu sekilde ayristirildiktan sonra daraltic1 para
politikasinin kredi arz1 lizerinde etkili oldugu ve banka kredi kanalinin incelenen donemde
Almanya’da calistig1 ifade edilmistir. Holtemdller (2002) tarafindan yapilan bu ¢alismada
ayrica arz sokunun sanayi liretimi ve kredi miktar1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Arz
sokuna sanayi iiretiminin azalarak, kredi miktarmin baslangicta ¢ok az artarak ardindan
azalarak tepki verdigi belirtilmistir. Sonu¢ olarak para politikasi sokunun kredi arzini

etkiledigi ve kredi arz sokunun da ekonomik aktiviteyi azalttig1 vurgulanmustir.

Ele aliman bu calismada gecelik faiz orani politika aracim1 gostermektedir.

A=R"—R" kredi faiz oram ile tahvil faiz oram arasindaki farki gostermektedir.
Calismada ayrica toplam krediler, sanayi lretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi

kullanilmustir. Degiskenler i¢in kullanilan kisaltmalar Tablo 5.5°de goriilmektedir™.

Tablo 5.5: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklarn

R (1y) Gecelik Faiz Orani (%) Merkez Bankasi
LAMDA Kredi Faiz Orani (%) Tahvil Faiz | Merkez Bankast,
(A) Orani1 Farki (%) Hazine Miistesarlig1
LTK (tk;) | Toplam Krediler (Logaritmik) Merkez Bankasi

LIP (ip;) Sanayi Uretim Endeksi (Logaritmik) | Merkez Bankasi

LCPI (cpi;) | Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik, | Merkez Bankas1
2003=100)

2 Ancak Suzuki (2004a)’nin ¢alismasinda fiyat olarak kredi fiyat: kullanilmustir. Holteméller’in (2002)
caligmasinda ise kredi faiz orani ile tahvil faiz orani arasindaki fark kullanilmistir.
* Mevsimselligin s6z konusu oldugu degiskenler, X12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmustir.
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x¢, k sayidaki i¢sel degiskenin bir vektorii ve 4 (i = 1,2,3,...,p) tahmin edilen

katsayilar matrisini, u; hata terimleri vektoriinii gdstermek iizere, kredi kanali i¢in

kullanilan VAR modeli24,

x, =[cpi,ip,, A,,tk,,1]
Ve,

x, =A(L)x,_, +u,
seklindedir.

VAR modelinde yer alan tiim degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi kullanilarak test edilmistir. Test i¢cin uygun gecikme yapismin

belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri kullanilmistir. Tablo 5.6’de
ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.6: ADF Birim Kok Test Sonuclar

SERILER GECIKME TEST ISTATISTIGi | KRIiTIK DEGER
UZUNLUGU (%5)

R 1 -3.42 -2.90

LAMDA 2 -3.02 -2.90

LTK 2 -3.25 -2.90

LIp 6 -4.45 -1.95

LCPL 11 -4.53 -3.48

Tablo 5.6’daki sonuglara gore tiim degiskenler seviyede duragan olarak

belirlenmistir.

** politika degiskenine faiz oran1 kanalinda oldugu gibi en sonda yer verilmistir. Bdylece bu degiskenin diger
degiskenleri bir donem gecikmeli etkiledigi, ancak diger degiskenlerdeki hareketlere hemen tepki verdigi
kabul edilmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 53).
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Uygun gecikme yapisinin belirlenmesinde Son Tahmin Hatast (FPE), AIC, SIC ve

Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilmistir. Bu kritelere gore ulasilan sonuglar Tablo

5.7’de sunulmaktadir.

Tablo 5.7: Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME FPE AIC SIC HQ
0 6.88¢-05 4.605321 4.764664 4.668686
1 1.43¢-10 -8.478609 752547 | 0984137
2 1.49¢-10 8.452388 6.699607 7.755362
3 1.28¢-10 -8.631179 -6.081681 7.617325
4 1.21e-10 -8.734551 5.388334 -7.403867
5 1.27¢-10 -8.776678 -4.633743 -7.129164
6 1.20e-10 8.622922 -3.683269 6.658578
7 1.16¢-10 8.788051% |  -3.351680 -6.506878
8 1.13¢-10 -8.432138 -3.285680 -6.422861
9 1.09¢-10 -8.331709 -3.178015 -6.106165
10 1.08¢-10 -8.234310 -2.635703 -5.618378
11 1.05¢-10 -7.776678 -2.623228 -4.502248
12 1.03¢-10 -6.622922 -2.051680 -4.128134

Tablo 5.7°de de goriildiigi sekilde SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin isaret

ettigi 1 gecikme uzunlugu modelin gecikme yapisi olarak belirlenmistir.
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Tablo 5.8: Otokorelasyon Test Sonuclan

Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi Marjinal Anlamhhk
Diizeyi

1 30.75 0.20

Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenen model i¢in, LM testi marjinal anlamlilik
diizeyi degerinin birinci gecikme i¢in 0.05’ten biiyiik olmasi1 sebebiyle otokorelasyonun

olmadig1 varsayimu lizerine kurulu H, hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 5.9: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuclar:

<% 2 .o . . 2
T*R Marjinal Anlamhlik Diizeyi 7° ,

1.99 0.16

Hata terimlerinde serisel korelasyona bakan Breucsh — Godfrey testi sonuclarina
gore, hata terimlerinde serisel korelasyon olmadigi varsayimi iizerine kurulu H,

reddedilememektedir.

Tablo 5.10: ARCH LM Testi Sonuc¢lar

<% 2 .o . . 2
T*R Marjinal Anlamhlik Diizeyi 7° ,

2.59 0.11

ARCH LM testi sonuglarina gére ARCH yapis1t olmadigmni gosteren H, hipotezi

reddedilmemektedir.

Bu dogrultuda model 1 gecikme uzunlugunda tahmin edilmeden Once, incelenen
donemde herhangi bir yapisal degisikligin olup olmadigin1 gérmek icin Chow testinin

6z¢ikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem Chow testi uygulanmugtir™.

** S6z konusu test ile ilgili ayrntil bilgi ¢alismanin ikinci boliimiinde verilmektedir.
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Sekil 5.3: Bin(1000) Tekrara Dayali Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

Sekil 5.3°de goriildiigii lizere p degerleri 2004 yilinin 6.ayma kadar %5’in altinda
deger almakta, ardindan yilikselmektedir. Boyle bir durumda ayrik 6rneklem Chow testine
gore, VAR modelinin parametrelerin ele alman donem boyunca istikrarli oldugu bos

hipotezi reddedilmelidir.

Bu dogrultuda Chow testi sonuclarina gore donem ayrimi 2001.12- 2004.06 ve
2004.07-2008.05 sekilde yapilmistir. Bunun i¢in incelen donem VAR analizi ile iki kukla
degisken icerecek sekilde tahmin edilmistir. Kukla degiskenler asagida gosterilmektedir.

~
I

1 t<2004:06 d - 1 t>2004:06
0 t>2004:06 1o t<2004:06

VAR modeli de,
Y =p+A(L)dY,  +B(L)d,Y  +e,

seklindedir.

Burada, gecikmeli i¢gsel degiskenlerin 2001:12 — 2004:06 donemi igin katsayilari
A(L), 2004:07 — 2008:05 donemi icin ise B(L) olarak elde edilir. A(L)+B(L) ise tiim
orneklem i¢in gecikmeli i¢sel degiskenlerin katsayilari ifade ediyor olup, bir dnceki

modelde elde edilen sonuglar1 verir.
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Ayrik 6rneklem Chow testi ile donemlerin ayirmmi yapildiktan sonra politika sokuna

A’nm, tk,’nin, ip,’nin ve cpi nin tepkileri incelenmistir. Ardindan A sokuna sanayi

tiretimi, kredi stoku ve fiyatlar genel diizeyinin tepkisine bakilmistir.

Fesponse of B to R

S

Fesponse af LTH to R

Feszponse of Gl to R

04 e

.nnz./.\'.n__
000 fee TTmm T TERCERRSECERE --

- ooz |

;;;;

Fesponse of LAMD A to R

Fezponse of IP to R

Sekil 5.4: 2001:12 — 2004:06 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar
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2001-2004 donemine ait etki tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, daraltici para
politikas1 sokuna A’nin (kredi faiz orani ve tahvi faiz orani arasindaki fark) baslangigtaki
artigin ardindan azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Kredi stoku da politika sokuna
baslangigtaki artistan sonra azalarak tepki vermektedir. S6z konusu azalis besinci donemde
maksimuma ulagmakta on tiglincli donemde de etkisini yitirmektedir. Bu dogrultuda A’nin
ve kredi stokunun ayni1 yonlii tepkisi kredi talep tarafini ifade eder. Bu da kredi stokundaki

azaligin kredi kanalindan kaynaklamadigimi ifade eder.

Zaten bu donemde Tiirkiye ekonomisinin kendine has 6zelliklerinden dolay: kredi
kanalinin ¢aligmamasi dogaldir. Ciinkii 2001 Subat krizinin ardindan bankacilik sistemi
cokme noktasina gelmis ve bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma operasyonu
baslatilmistir. Bu calismada Aysan (2009) tarafindan yapilan smiflandirmaya (2002 — 2005
ve 2005 — 2008) yakin bir sonug elde edilmistir.

Daraltict para politikast sokuna sanayi iiretimi azalarak tepki vermis, bu azalis on
birinci dénemde etkisini kaybetmistir. TUFE ise daraltic1 para politikasmna artarak tepki
vermistir. Bu durum literatiirde fiyat paradoksu olarak adlandirilir. S6z konusu durum faiz
oran1 kanalinda da gozlenmistir. Bu donemde mali baskinligin ¢ok yiiksek olmasinimn fiyat
paradoksuna yol ag¢tig1 diisiiniilmektedir. Nitekim 2004.07-2008.05 doneminde fiyat

paradoksu gozlenmemektedir.

Politika sokuna ilgili degiskenlerin tepkisi incelendikten sonra A sokuna kredi
stokunun, sanayi liretiminin ve fiyatlar genel diizeyinin tepkisi incelenmektedir. A soku
kredi arz soku olarak ifade edildiginden kredi arzinin bu degiskenler iizerindeki etkisi
incelemek 6nem tagimaktadir. Nitekim Holtemoller (2002) tarafindan yapilan ¢alismada da

ayni yol izlenmistir.
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Sekil 5.5: 2001:12 — 2004:06 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar (1)

Kredi stoku A sokuna baglangictaki artisin ardindan azalarak tepki vermis, azalig

yedinci ayda maksimuma ulasmis on tiglincii ayda da etkisini kaybetmistir. Sanayi iiretimi

de A sokuna baslangictaki artisin ardindan azalarak tepki vermis ancak bu c¢ok kisa siireli

olmus ve {iciincii ayda etkisini kaybetmistir. TUFE A sokuna baslangictaki azalisin

ardindan artarak tepki vermis dokuzuncu ayda etkisini kaybetmistir.
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2004-2008 donemine ait etki tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, bu defa daraltici
para politikasi sokuna A’nin (kredi faiz orani ve tahvi faiz orani arasindaki fark) artarak
tepki verdigi goriilmektedir. Kredi stoku da daraltici para politikasina azalarak tepki
vermekte, on birinci ayda maksimuma ulasmakta ve belirli bir siire bu diizeyde devam
ettikten sonra etkisini ¢ok az kaybetmektedir. Holtemdller (2002) tarafindan ifade edildigi
tizere A’nin ve kredi stokunun ters yonlii tepkisi kredi arz tarafini ifade eder. Bu dogrultuda
Tiirkiye’de 2004-2008 doneminde kredi kanalinin ¢alistigini ifade edilebilir. Holtemoller

(2002) tarafindan yapilan ¢alismada da Almaya i¢in benzer bir sonu¢ bulunmustur.

Politika sokuna sanayi iiretimi azalarak tepki vermistir. 2001-2004 donemi ile
mukayese edildiginde bu donemde etki daha uzun siire devam etmektedir. Politika sokuna
TUFE’nin tepkisi ise baslangigta hafif bir artism ardindan azalis seklinde olmus ve 2001-
2004 doneminde gozlenen fiyat paradoksu bu donemde ortadan kalkmistir. Bu durum
beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Zira bu donemde mali baskinlik azaldigi igin fiyat

paradoksunun ortadan kalkmis olmas1 gerekir.
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Sekil 5.7: 2004:07 — 2008:05 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar (A)

2004:07 — 2008:05 donemi i¢in A soklar1 incelendiginde toplam kredilerin azalarak
cevap verdigi ve 2001:12 — 2004:6 donemine gore bu donemde azalisin ¢ok daha belirgin
oldugu ve uzun siire devam ettigi goriilmektedir. Sanayi iiretimi de baslangictaki artigin
ardindan A sokuna azalarak tepki vermekte 2001:12 — 2004:6 déneminden farkli olarak bu
donem zarfinda besinci ayda etkisini kaybetmektedir. TUFE ise baslangigta artmus,
ardindan azalmis ve etkisini uzun siire devam ettirmistir. 2001:12 — 2004:6 déneminde
TUFE’nin etkisi ¢ok kisa siireli olmustur. Iki dénem mukayese edildiginde ikinci donemde

A sokuna gosterilen tepkilerin daha uzun siireli ve anlamli oldugu goriilmektedir.

Kredi kanalmnin incelendigi bu bdliimde etki tepki fonksiyonlarinin ardindan,

Varyans Ayrigtirmasi yapilmis ve sonuglari tablo 5.11 ve tablo 5.12°de analiz edilmistir.
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Tablo 5.11: 2001:12-2004:06 Donemi Varyans Ayristirma Tablosu

Degiskenler | Do
CRISREREr | R &y Lip Erampa | €rrx &p
1
100 N N nnnN N nnN N NN N nnn
o 8
% 77.71 2.003 6.327 12.53 1.428
= 16
~ 72.33 2.923 7.656 11.42 5.663
24
71.63 3.018 7.733 10.86 6.74
1
4.0457 05.95 0.000 0.000 0.000
8
& 4.430 91.92 1.459 0.952 1.228
3 16
4.809 91.47 1.466 0.982 1.261
24
4 868 91.36 1477 0.986 1.29
1
0.320 2.812 06.86 0.000 0.00(
< 8
g 1548 3.743 78.08 2.464 0.218
= 16
~ 15.95 3.776 76.34 3.281 0.648
24
16.19 3.804 75 86 3.260 087
1
0.114 0.407 13.05 86.42 0.00(
8
E 10.44 8.991 24 53 42 .98 13.03
~ 16
13.29 8.665 24 .45 40.45 13.13
24
14 14 8.573 24 10 39.87 13.3
1
6.758 6.291 36.75 7.278 42 .92
8
10.16 12.31 38.72 11.04 27.75
< 16
19.30 10.81 33.62 10.22 26.03
24
20.89 10.58 32.51 9.823 26.17
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Tablo 5.12: 2004:07-2008:05 Donemi Varyans Ayristirma Tablosu

Degiskenler

Donem

gL TUFE

& LIP

gLA MDA

gL TK

&r

LTUFE

16

24

100.00
80.513
70.317

70.134

0.000
0.8956
0.5608

0.4127

0.0000
0.1504
0.892

1.3461

0.0000
17.398
19.635

14.875

0.0000
1.0413
8.593

13.231

LIP

16

24

0.1784

0.3148

2.0017

4.0896

99.821

91.917

89.253

86.636

0.0000

5.8088

5.7303

5.624

0.000

1.561

1.848

1.873

0.000

0.3975

1.1654

1.7758

LAMDA

16

24

2.7704

26.248

27.245

27.273

16.710

9.162

8.9544

8.9465

80.518

52.564

51.362

51.312

0.0000

7.7706

8.2171

8.2107

0.000

4.2534

4.2203

4.2562

LTK

16

24

0.4355

22.970

48.465

57.229

9.7273

1.6509

0.7491

0.5235

0.109

1.4925

2.1242

2.1049

89.727

60.457

28.833

19.719

0.0000

13.428

19.827

20.42

16

24

0.9523

41.635

48.50

49.012

0.192

2.2069

1.8205

1.7984

2.0049

4.1766

3.4986

3.458

0.0507

8.7861

9.5700

9.483

96.79

41.190

36.605

36.246
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2001:12 — 2004:06 doneminde TUFE’deki degisimin temel kaynagi kendi soklar1
(%71) ve toplam kredilerden (%10) olusmaktadir. 2004:07 — 2008:05 doneminde de
TUFE’ deki degisimin temel kaynag1 kendi soklar1 (%70) ve toplam kredilerdir (%14),
ancak faizin etkisi (% 7)’den, (%13’e) ¢cikmistir. Sanayi iiretimindeki degisimin temel
kaynag1 2001:12 -2004:06 dénemi icin, kendi soklar1 (%91) ve TUFE (%5) iken, 2004:07 -
2008:05 doneminde kendi soklart (%87), ve A (%6) soklaridir. 2001:12 — 2004:06
doneminde A’daki degisimin temel kaynagi kendi soklar1 (%76), ve TUFE (%16) dir,
2004:07 — 2008:05 doneminde kendi soklar1 (%51), TUFE (%27) dir. Ancak sanayi iiretimi
ve toplam kredilerin etkisi artmistir. Toplam kredilerdeki degisimin temel kaynagi 2001:12
- 2004:06 donemi i¢in, kendi soklar1 (%40) ve A (%24) iken, 2004:07 -2008:05 doneminde
TUFE (%57) ve kendi soklarindan (%20) olusmaktadir. Gecelik faiz oranlarmdaki
degisimin temel kaynagi 2001:12 — 2004:06 donemi i¢in A (%32), kendi soklar1 (%26),
TUFE (%21) seklinde iken, 2004:07 — 2008:05 déneminde TUFE (%49), kendi soklar1
(%36), olarak elde edilmistir. Iki donem mukayese edildiginde gecelik faiz oranlarmnin

etkisi tiim degiskenlerde farkli oranlarda artig gostermistir.

Ele alman donemde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin  etkinligi
degerlendirildiginde, her ne kadar kanalin ¢aligmasi i¢in uygun kosullarin mevcut oldugu
belirtilmis olsa da, 2001-2004 doneminde kanalin ¢aligmadigi, 2004-2008 doneminde ise
kanalin etkin bir sekilde calistigi gozlenmistir. Ele alinan ilk donemde kredi kanalinin
calismamasinda mali baskinligin bu déonemde ¢ok yiliksek diizede olmasi etkili olmustur.
Bu durumda uygulanan politika kendisinden beklenen islevi yerine getiremez. Ayrica
bankacilik sistemindeki yapilandirma siirecinin devam ediyor olmasi ve iilkenin
kredibilitesinin bu donemde diisiik olmas1 kanalin etkin bir sekilde ¢alismasinin dniindeki
engelleri olusturmaktadir. Ikinci dénemde banka kredi kanalmnmn ¢alismas1 bu dénemde
mali baskinligin ve enflasyon oranlarinin azalmis olmasina, bankacilik sistemindeki
yeniden yapilandirma ile birlikte sistemin saglam temeller kavusmus olmasina,

Tiirkiye’nin kredibilitesinin artmasina dayandigi diisiiniilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bir ekonomide parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin bir sekilde
calistigimi bilmek politika yapicilara dogru politika seciminde bulunmalarinda biiyiik rol
oynar. Giiniimiizde bir¢ok merkez bankasi para politikasini kisa vadeli faiz oranlarini
degistirmek suretiyle uygulamaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de 2001 Aralik — 2008 May1s
doneminde para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin toplam talep
ve enflasyonu hangi kanallar vasitasi ile etkiledigi incelenmistir. Daha dogrusu Tiirkiye’de
ele aliman donemde aktarim kanallarindan hangilerinin islevsel oldugu saptanmak

istenmistir.

Calismada ele alman tiim donem zarfinin birbirinden farkli makro ekonomik
kosullara sahip iki alt donemi kapsadigi bilinmektedir. Zira ilk dénem Subat 2001 krizinin
ardindan ekonominin tamamen yeniden yapilandirma siirecine girdigi bir donemi
kapsamaktadir. Bu donem IMF ile yapilan stand-by anlasmasi uyarinca Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programinin uygulamaya konuldugu, mali baskiligin ve enflasyonunun yiiksek
oldugu, ge¢mise doniik fiyatlama aliskanhiginin devam ettigi, bankacilik sisteminin
yapilandirildig1 siire zarfii kapsamaktadir. Ikinci donem mali baskmligm para
politikasinin Oniinde bir engel olmaktan ¢iktigi, enflasyon oraninin diistiigli, bireylerin
gecmise doniik enflasyon yerine gelecekteki enflasyon bekleyislerine gore kararlarni
sekillendirdikleri, bankacilik sisteminde karliligin arttig1 donemi ifade eder. Bu dogrultuda
calisgmada ele alinan donemin yapisal bir degisiklik igerip igermedigini test etmek igin
Ayrik Orneklem Chow Testi uygulanmistir. Hem ekonomideki gelismeler, hem test
sonucuna gore Tirkiye’de 2001 — 2008 doneminin tek bir Orneklem olarak

degerlendirilemeyecegi saptanmistir.

Faiz orani kanalinin bir ekonomideki etkinligi, kisa vadeli faiz oranlarmin uzun
vadeli faiz oranlarini belirleyebilme giiciine baghdir. Tiirkiye’de ele alinan donemde faiz
oran1 kanalinin islevselligi degerlendirildiginde tiim donem boyunca kanalin etkin bir
sekilde caligmadigi gdézlenmistir. Burada kisa vadeli faiz oranlarina verilen pozitif bir
sokun ardindan diismesi gereken enflasyon orani yiikselmistir. Daha agik bir ifade ile fiyat
paradoksuna rastlanmigtir. Ancak Tiirkiye’de incelen donemin ilk yarisi ile ikinci yarisini

farkli makro ekonomik kosullarin sekillendirdigi bilinmektedir. Bu dogrultuda ele alinan
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donem igerisinde yapisal bir degisimin olup olmadigi Chow Testinin 6z¢ikarim veriyonu
olan Ayrik Orneklen Chow testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore 2001 — 2004
ve 2004 — 2008 donemleri yapisal olarak farkli 6zellik gostermektedir ve ayri ayri ele
alinmas1 gerekir. Bu dogrultuda donem ayrimi yapilarak politika sonuglar1 analiz
edildiginde ilk donemde fiyat paradoksunun devam ettigi, ikinci donemde ise fiyat
paradoksunun ortadan kalktigi ve faiz orani kanalinin etkin bir sekilde c¢alistig1 sonucuna
ulagiimugstir. Tk dénemde fiyat paradoksunun gézlenmesinde mali baskinligim etkili oldugu
diistiniilmektedir. Clinkii mali baskinligin 6nemli 6lgiide azaldig1 ikinci donemde fiyat

paradoksu ortadan kalkmaktadir.

Bu ¢aligma daha once Tiirkiye 6zelinde faiz orani kanalini inceleyen ¢aligmalardan
bazi noktalarda farklilagmaktadir. Ik olarak incelenen ddnem itibariyle ayristig
sOylenebilir. Ciinkii bu ¢alismada para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanilmaya basladig1 donem tercih edilmistir. ikinci olarak ele alman donemde mali
baskinligin para politikasmin etkinligi lizerinde oynadigi rolii gostermesi bu c¢alismay1
diger ¢alismalardan farkli kilmaktadir. Ugiincii ve en 6nemli noktanm ise faiz oram
kanalinda 2001 — 2008 doneminin tek bir 6rneklem olarak degerlendirilemeyeceginin

saptanmasinin diger ¢alismalardan ayrilan yonii oldugu diistiniilmektedir.

Do6viz kuru kanalmin Tirkiye gibi disa agik kiiclik bir ekonomide ¢aligsma
mekanizmasi analiz edilirken, para politikas1 sokunun bu etkileri de i¢ine alacak sekilde
tamimlanmas1 gerekir. Zira para politikas1 sadece kisa vadeli faiz oranlarma verilen bir
soktan olustugunda bu durum doéviz kuru paradoksuna yol agabilmektedir. Bu dogrultuda
calismada tanimlama problemi Smets ve Wouters (1999) ve Smets (1997) takip edilerek
politika soku icerisine doviz kurunun belirli bir agirhig1 verilerek ¢oziilmeye caligilmastir.
Bunun disinda ayrica Ayrik Orneklem Chow testi uygulanmis ve 2006 &ncesi ile 2006

sonrasmin farkl yapilar gosterdigi gézlenmistir.

Calismada ele alinan tiim donem boyunca politika soku icerisinde ddéviz kuru
agrrhgmin degistigi, 2001 — 2004 donemi i¢in s6z konusu agrrhigm % 30 diizeylerinde,
2004 — 2006 doneminde %18 diizeylerinde, 2006 — 2008 doneminde %10 diizeylerinde
seyrettigi gozlenmistir. Doviz kuru agirliginin farkli degerler almasi incelenen donemde
Tiirkiye’de yasanan doniisiim siireci ile de birebir oOrtiismektedir. Zira 2001-2006

doneminde oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmig, 2006’dan itibaren agik
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enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimin
uygulandigr 2001-2004 yillar1 arasinda da mali baskinlik olduk¢a yiiksek diizeylerde
seyretmistir. Bu dogrultuda, 2001-2006 doneminde mali baskinligin yiiksek olmasmdan
dolay1 kapsanmamis faiz orani paritesinin beklenildigi gibi ¢alismadigi, politika sokunda
doviz kurunun agirhginin azaldigi durumda da gecis etkisinin azaldigi bulgusuna
ulagilmistir. Smets ve Wouters (1997) tarafindan Almanya i¢in yapilan ¢calismada da déviz
kurunun agirhigr azaldiginda benzer bir sonuca ulagilmistir. 2006-2008 doneminde ise
doviz kuru paradoksu ortadan kalkmistir. Déviz kuru paradoksunun gézlenmemesininde,
mali baskinligimm azalmasinin ve politika sokuna déviz kurunun belirli bir agirhigimnin

katilmis olmasinin etkili oldugu diisiintilmektedir.

Bu ¢aligmanin daha once Tirkiye 6zelinde doviz kurunu inceleyen c¢alismalardan
farki para politikas1 sokunun sadece kisa vadeli faiz oranlarindan degil, doviz kurunun da
belirli bir agirligimdan olustuguna yonelik tespite dayanmasidir. Bu sekilde tanimlama
problemine ¢6ziim getirilmeye calisilmistir. Tiirkiye ile ilgili ¢alismalarda tanimlama
problemine genelde deginilmemistir (Biiylikakin, vd. 2009 ; Erdogan — Yildirim, 2008).
Calisma ayrica ele aldigi donem itibariyle de diger calismalardan ayrigmaktadir. Bu donem
enflasyon hedeflemesi rejimin uygulamaya konuldugu ve merkez bankasinin temel

amacinin fiyat istikrar1 oldugu bir donemi ifade eder.

Kredi kanallar1 kendi igerisinde banka temelli kanallar ve bilanco kanalindan
olugmaktadir. Bu kanallar igerisinde banka kredi kanali1 literatiirde ampirik olarak en ¢ok
incelenen kanaldir. S6z konusu kanal hem makro verilerle hem mikro verilerle ampirik
olarak test edilmektedir. Ancak makro verilerle test edilen c¢alismalarda tanimlama
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii banka kredilerinde gdzlemlenen azalma kredi kanalini
dogrular sekilde bankalarin kredi arzin1 kismasindan kaynaklanabilecegi gibi, kredi talep
edenlerin azalmasmmdan da kaynaklanabilir. Toplulastirilmis verileri kullanarak bu
tanimlama problemini ¢6zmek icin ¢esitli calismalar yapilmistir. Bu calismada Holtemdller
(2002)’in metodolojisi takip edilerek bu sorun ¢oziilmeye calisilmistir. Ayrica diger
kanallarda oldugu gibi donem igerisinde yapisal bir degisimin olup olmadigi test edilmistir.
Bu dogrultuda 2004 6ncesi ve sonrasmin farkli yapilar gosterdigi ve kanalin 2001-2004
doneminde c¢alismadigi, 2004-2008 doneminde ise kanalin etkin bir sekilde calistig
gbzlenmistir. Ele alman ilk donemde kredi kanalinin ¢alismamasinda mali baskmligin

yiiksek olmasmin yaninda, bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siirecinin devam
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etmesinin, uygulanan ekonomik programa iliskin kaygilarimn tam olarak ortadan
kalmamasma bagli olarak kredibilitenin diisikk diizeyde olmasmmm etkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu c¢alismanin Tiirkiye i¢in yapilan diger ¢alismalardan ayristigi nokta
tanimlama problemini ele almasidir. Zira Tiirkiye 6zelinde makro verilerle kredi kanalini

inceleyen calismalarda bu durum dikkate alinmamustir.

Varlik fiyatlar1 kanalinda hisse senedi fiyatlarnin para politikasina tepkisi
incelenmistir. Literatiirde bu iliski VAR analizi, Rigobon ve Sack (2003, 2004) tarafindan
gelistirilen degisen oynaklia dayali tahmin yontemi ve vaka calismasi ile analiz
edilmektedir. Bu calismada diger kanallar VAR yontemi ile test edildigi i¢in bu kanalda da
aynt yontem kullanilmistir. Ayrica incelenen donemin yapisal bir degisiklik gosterip
gostermedigi test edilmistir. Calismada 2005 6ncesi ve sonrast donemin farkli yapilar
gosterdigi ancak her donemde de hisse senedi fiyatlarinin para politikasia anlamli tepki
vermedigi sonucuna ulasilmigtir. Benzer sonuca Demiralp ve Yilmaz (2010) tarafindan ve
Aktas, vd.(2008) tarafindan yapilan ¢alismalarda da rastlanmistir. Bu duruma, Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasmmim ve kamu borcunun devlet i¢
bor¢lanma senetleri ile finanse edilerek 6zel sektorli sermaye piyasalarindan dislamasinin

neden oldugu diisiiniilmektedir.

Calismada dort aktarim kanali analiz edilerek para politikasinin 2001-2008
donemindeki etkinligi arastirilmak istenmistir. En temel aktarim kanali olan faiz orami
kanal1 yaninda diger kanallarin da incelenmesi belirli nedenlere dayanmaktadir. 11k olarak
Tirkiye’nin disa agik kiigiik bir ekonomi 6zelligi gdstermesi doviz kuru hareketlerinin de
dikkate alinmasim1 gerektirir. Ikinci olarak Tiirkiye’de finansal sistemin biiyiik bir kismim1
bankacilik sisteminin kapsamasi banka kredi kanalmnin incelenmesini kac¢milmaz hale
getirir. Ugiincii olarak Tiirkiye’de sermaye piyasasi her ne kadar istenilen diizeyde gelismis
olmasa da hisse senedi fiyatlarmin para politikasina tepkisi incelenerek, Tiirkiye’de para
politikasinin etki alanlar1 ve aktarim mekanizmalarinin bu alan igerisinde ne tiir bir role

sahip oldugu degerlendirilmeye ¢aligilmigtir.
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