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OZET

PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI: TURKIYE UYGULAMASI

Selim CAKMAKLI

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dal
Danisman: Prof Dr. Erhan YILDIRIM
Eylul 2005, 82 sayfa

Turkiye Ekonomisi’nde 1980 sonrasinda yasanan donustimle beraber finansal
kesimdeki kuruluslarin, 6zellikle de finansal kesimin ana unsuru olan bankalarin, sahip
olduklari varliklarin milli gelire orani artmistir. Bu artisin kompozisyonu parasal
aktarim mekanizmalari agisindan onemlidir. Parasal aktarim mekanizmalari,
ekonominin parasal soklara karsi hangi degiskenlerle, nasil tepki verdigini
gostermektedir. Bu bilgi para politikasi uygulamalari agisindan son derece 6nemlidir.
Bu nedenle bu tez calismasinin amaci parasal aktarim mekanizmalari hakkinda bilgi
vererek, parasal aktarimin banka kredileri kanalinin Tlrkiye Ekonomisi’nde calisip
calismadigini test etmektir. Bu amaca ulasmak i¢in VAR modeli olusturulmus ve etki
tepki fonkisyonlari ile varyans ayristirmasi teknigine dayali sonuclar verilmistir.
Ekonometrik c¢alismanin yani sira bankacilik kesimine ait bazi verilerle calisma
zenginlestirilmistir. Elde edilen bulgular kredi kanalinin varhgini desteklememektedir.
Calisma sonucunda, Turkiye Ekonomisi’nde 1980 sonrasinda yasanan siirecle beraber
bankalarin sahiplik yapisi, krediye ulasma konusunda firmalar arasindaki asimetri,
banka kredilerinin 6neminin azalmasi ve finansal kesimden dislanan reel sektor
firmalarinin kendi aralarinda yarattiklari ikinci bir kredi piyasasinin varhgi gibi
sebeplerden dolayi, ¢calismada tanimlandi§i bigimiyle, kredi kanali ile aktarim Turkiye

Ekonomisi’nde bir 6neme sahip olamayacagi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Aktarim Mekanizmalari, Asimetrik Enformasyon, VAR Modeli,

Kredi Kanali, Dis Finansman Primi



ABSTRACT

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM: APPLICATION TO TURKEY

Selim CAKMAKLI

M.A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Professor Erhan YILDIRIM
September 2005 82 pages

After 1980, during the structural transformation of Turkish Economy, the ratio
of assets of financial sector institutions to national income in general, assets of banks as
the largest component of financial sector in particular, have increased. Composition of
this increase is important for monetary transmission mechanisms. Monetary
transmission mechanisms explain how economy responds to monetary shocks. This
information is critical for monetary policy makers. For this reason, the aim of this thesis
is to explain the channel of monetary transmission mechanisms and test whether credit
channel works in Turkish Economy or not . In order to test the working of credit
channels VAR model is constructed and the results which are based on impulse-
response functions and variance decomposition are reported. In addition to econometric
application empirical results are enriched, by using various data with respect to banking
sector. According to those results, strong empirical evidence for existence of credit
channel can not be found. In summary, transmission through credit channel in Turkish
Economy can not be important because of structure of the ownership of banks,
asymmetry in credit allocation among firms, decreasing importance of bank lending and
existence secondary of credit mechanisms which are constituted by firms which are

excluded from financial sector.

Keywords: Transmission Mechanisms, Asymmetric Information, VAR Model, Credit

Channel, External Finance Premium.
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GIRIS

Para, mubadele araci, deger 6lclsu ve deger biriktirme fonksiyonlari ile gtnlik
yasantimizin vazgecilmez unsurlari arasindadir. Para, genel olarak, toplumun 6deme
aracl olarak kabul ettigi her seydir. Toplumlar tarihin cesitli asamalarinda farkl para
bicimleri kullaniimiglardir. Pazar icin Uretimin yayginlasmasi islem sayisini ve hacmini
arttirmistir. Bu streg icerisinde degerli madenlerin, 6zellikle de altinin para olarak
kullanimi yayginlasmistir. Altinin dolasim surecinde kullaniimasindan kaynaklanan
sorunlar, altinin degerini temsil eden sertifikalarin dolasimda yayginlasmasina neden
olmustur. Sahip olduklari altinlari bankerlere teslim eden insanlar, karsihginda altinin
degerini temsil eden sertifikalara sahip olmaya baslamislar ve bdylece kagit paranin ilk
adimlari atilmistir. Sertifikanin dolasimda para olarak kabul gérmesi, karsihginda altin
bulunduguna duyulan giivenden kaynaklanmistir. Bununla beraber, kasalarinda bulunan
altinlarin atil olarak durdugunu, yani halkin ayni zamanda altinlarini almaya
gelmedigini, gézlemleyen bankerler zamanla ellerinde bulunan altin miktarindan daha
fazla sertifika ihra¢ etmeye baslamislardir. Karsihginda altin bulunmayan sertifikalarin
ihrag edilmesinin sistem acisindan tasidigi tehlikeler sonucunda ulus devletler
dizenleme yapma geredi duymuslardir. Kagit paranin itibari degeri ulus devletler
tarafindan garanti altina alinmis, Merkez bankalarinin kurulmasi ve para basma tekeline

sahip olmasiyla beraber de para politikasi uygulamalari gittikce 6nem kazanmistir.

Paranin bir mal, yani somut bir varlik olmaktan gittikge soyut bir varlik haline
gelmesinin izlerini parayi ele alan iktisat teorilerinde de gorebiliriz. Paranin sistematik
olarak ilk ele alinisi Miktar Teorisi ile olmustur. Parayr Miktar Teorisi gergevesinde ele
alan Klasik iktisat¢ilara gore, para sadece bir Ortidir. Miktar Teorisi parayl sadece
mubadele fonksiyonu ile tanimlamistir, paranin mibadeleyi kolaylastirma disinda bir
islevi olmadigi vurgulanmistir. Klasik iktisatcilarda bu ele alimisin nedeni Say

Yasasi’nin gecerliligine duyulan inanctir.

Klasik iktisat kurami, parayi dissal bir degisken olarak kabul eder. Paranin reel
etkileri yoktur. Miktar Teorisi gercevesinde artan para miktarinin nihai etkisi fiyatlar
Uzerindedir. Para hane halki tarafindan gémdilenmez, yani Grlnind pazarda satan bir
uretici, Ortnundn karsthgr olan para miktarini yeniden Uretim araglari ya da tiiketim

maddeleri veyahut servet biriktirmek icin gdmuleyebilecedi ihtimali analiz disindadir.



Paranin servet biriktirme fonksiyonu yoktur. Bununla beraber Klasik iktisatcilar,
insanlarin daha az tiiketerek tasarruf edebilecegi gercegini goz ardi etmezler. Tasarruf
yapmanin 6dult faiz oranidir. Faiz orani yatirim talebi ve tasarruf arzi tarafindan
belirlenir. Boylece sistemden sizan para miktari, yatirimlar yoluyla yeniden sisteme
dahil olmaktadir. Ashinda sistemin isleyisi takas ekonomisinin isleyis biciminden

farksizdir, para bu sistemi 6rten bir ortiidir. Sistem para olmadan da isler.

Miktar Teorisi’nin cizdigi sinirlar icerisinde kalan Neo-Klasik iktisatcilar,
paranin mibadele ve deger Olcusii olma fonksiyonlari yaninda servet biriktirme
fonksiyonunu da goz Oniline alarak analizi gelistirmislerdir. Miktar Teorisine dayanan
aciklamalardan en onemli kopus Keynes’in analizleriyle gerceklesmistir. Keynes’in
para konusuna getirdigi en onemli yenilik para talebini ihtiyat ve islem yaninda
spekilasyon gudusiine de bagh olarak ele almasidir. Keynes analizlerinde, para
miktarinin ¢iktiyi etkilemesini faiz orani aracihgiyla gerceklesen ¢cok karmasik bir sire¢
olarak ele almistir. Keynes dncesine donus Friedman’in Miktar Teorisini yeniden ele
almasiyla olmustur. Para talebinin istikrarli oldugunu ileri slren Friedman ve
takipgileri, ekonomide go6zlemlenen istikrarsizliklarin kaynagi olarak para arzi
degismelerini gostermislerdir. Paranin ekonomide, kisa doénemde etkili olmasi ise
insanlarin uygulanan para politikasi hakkindaki bilgi eksikligine baglanmis ve uzun

donemde paranin yansiz oldugu kabul edilmistir.

Paranin teorik ele alinisinin pratije yansimasi politika oOnerileri seklinde
gerceklesmistir. iktisat literatiirinde politika uygulamalari ve uygulanan politikalarin
sonuclari ile ilgili tartismalar her donemde yasanmistir. Uygulanan para politikasinin
veya parasal soklarin ekonomiyi neden ve hangi finansal degiskenler aracihgiyla
etkiledigini bilmek politika yapicilari agisindan son derece énemlidir. Politika yapicilari
bu bilgiyi parasal aktarim mekanizmalari sayesinde edinir. Parasal aktarim
mekanizmalari, ekonominin parasal soklara nasil ve hangi degiskenler tzerinden tepki
verdigini gostermektedir. iktisat yazininda aktarim mekanizmalari iki ana baslik altinda
incelenmektedir; Para Gorusl ve Kredi Gorisi. Geleneksel faiz orani ile aktarim, déviz
kuru ile aktarim ve varlk fiyatlari ile aktarim Para Gorusu icgerisinde ele alinmaktadir.
ikinci olarak, Banka Kredileri kanali ve Bilango Etkisi Kredi Goriisii icerisinde ele

alinmaktadir.



1980’li yillardan sonra finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonun yol
acti§i sorunlar ve bunlarin aktarimdaki roli ile ilgili calismalara degin aktarim konusu
sadece Para GoOrusu igerisinde ele alinmistir. 1988 yilinda Bernanke ve Blinder’in
kredileri Gglnct bir varlik olarak ele alip 1IS-LM modeline dahil etmeleri ile aktarim

konusunda Kredi Gérust 6nemli bir yer almaya baslamistir.

Kredi Gorlsu, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyondan dolayi
bankalara 6zel bir énem vermektedir. Bankalar bilgi toplama konusunda uzmanlasmis
kuruluslardir. Ayrica bankalar firmalarla ortaklik yaparak asimetrik enformasyondan
kaynaklanan ters secim ve ahlaki tehlike gibi toplumsal kayiplarin da azalmasini
saglayabilirler. Bankalarin daraltici bir parasal sok karsisinda kredi arzlarini kistiklar
varsayimi kredi kanalinin ¢alismasi igin gereklidir. Kredi arzinin kisilmasi, ekonomide
banka kredisine bagimh firmalarin yatirirm ve harcama kararlarini etkilemek suretiyle
ciktiyr azaltacaktir. Ayrica parasal bir daralma borg talep eden firmalarin nakit akisini
ve (firmalarin teminat olarak kullanabilecekleri varliklarinin fiyatini azalttigindan
dolayi da) piyasa deg@erini azaltmaktadir. Bu da dis finansman maliyetlerini arttirmakta

ve yatirimlarin kistimasina neden olmaktadir.

Turkiye Ekonomisi agisindan banka kredileri kanalinin varligini arastirmayi
gerekli kilan en 6nemli gelisme 1980 sonrasi yasanan ekonomik donlsumin finansal
piyasalarda yarattigi etkilerdir. Turkiye Ekonomisi 1980 sonrasinda énemli bir degisim
streci yasamistir. Bu degisim slreci 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla yeni bir boyut kazanmistir. Bu yirmi bes yillik donemde finansal
sektorde de 6nemli degisimler yasanmistir. Finansal sektdrlin ana unsuru haline gelen
bankalarin sahip olduklari varliklarin milli gelire orani énemli Ol¢ude artmistir. Bu

artisin kompozisyonu aktarim mekanizmalari agisindan énemlidir.

Banka kredileri ekonomide finansal sektor ile reel sektor arasinda dnemli bir
baglanti saglamaktadir. Bu nedenle reel sektdr ile bankacilik sektorii arasindaki
baglantilari daha iyi analiz etmek; yasanan ve yasanabilecek bir bankacilik krizinin
ekonomiye olan etkilerinin daha iyi bilinmesine yardimci olacaktir. Bundan dolay! bu
tez calismasinda parasal aktarim mekanizmalari incelenerek parasal aktarimin banka

kredileri kanalinin Turkiye’de etkin bir sekilde ¢alisip calismadigi test edilmistir.



Ekonometrik uygulama 1986:04-2004:06 donemini kapsamaktadir. Banka kredi
kanalinin aktarim mekanizmasinda etkin oldugu hipotezini test etmek amaciyla zaman
serilerine dayanan bir yontem takip edilmistir. Vektor Otoregresyon(VAR) modelinden

elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ile hipotezimizin gecerliligi test edilmistir.

Calisma su bolumlerden olusmaktadir; ilk bélimde baslica teorik yaklasimlarda
paranin rolt tartisiimistir. Daha sonra ise aktarim mekanizmalari incelenmistir. Bu
inceleme iki ana baslik altinda gerceklestirilmistir;Para Gorlisu ve Kredi Gorisu.
Calismanin ikinci bolimu ise ekonometrik uygulamadir. Bu kisimda banka kredileri ile
ilgili yapilan 6nceki calismalara deginilmistir. Daha sonra VAR modeli tahmin edilmis
ve etki tepki fonksiyonlarina dayali sonuglar yorumlanmistir. Calismanin sonuclari ise

son bolimde verilmistir.

Elde edilen sonuglar Tirkiye’de etkin bir kredi kanalinin varligini ortaya
koyamamistir. Tlrkiye bankacilik sektérindeki sahiplik yapisi, krediye ulasma
konusunda firmalar arasindaki asimetrilerin varhigi, banka kredilerinin ekonomideki
oneminin azalmasi ve finansal kesimden dislanan reel sektér firmalarinin kendi
aralarinda yarattiklari ikinci bir kredi piyasasinin varligi gibi nedenler bu sonuca

ulastimasinda etkili olmustur.



1.BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

1.1. Teorik Yaklasimlarda Paranin Yeri

Son yillarda iktisatcilar arasinda, en azindan kisa dénemde, para politikasinin
ekonominin reel kesimini etkiledigi konusunda genel bir gorisbirligi olusmustur.
Paranin kisa donemde reel etkilerinin oldugu konusunda olusan bu ortak kabul,
uygulanan para politikasinin ekonomiyi hangi kanal araciligiyla etkiledigi konusunda
mevcut degildir. Para politikasinin hangi degiskenleri etkileyerek ciktida bir degismeye
sebep oldugunu arastiran iktisatcilar, aslinda birbirinden ¢ok kopuk olmayan, farkl

aktarim sekilleri ortaya koymuslardir.

Meltzer(1995)’in belirttigi gibi, Ragnar Frisch(1933) ekonomik dalgalanmalarin
dinamik yapisini ani etkiler ve yayilma sirecleri olarak ikiye ayirmistir. Ani etkiler
diizensizce ortaya ¢ikmakta, fakat olustuklarinda yayilma stregleri bu etkileri ekonomik
sisteme dagitmaktadirlar. Son yillarda olusan literatiirle beraber ani etki yerine “sok” ve
yayllma siireci yerine ise “aktarim mekanizmasi” kavramlari kullaniimaktadir. Aktarim
mekanizmasi da ekonominin soklara karsi nasil tepki gosterdigini aciklamaktadir
(Meltzer,1995;49).

Aktarim mekanizmalarini incelemek her seyden ©nce uygulanan para
politikasinin veya parasal sokun en azindan kisa donemde reel etkilerinin oldugunu
kabul etmeyi gerektirmektedir. Aralarinda, Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Neo-
Keynesyen, Parasalci ve Yeni Keynesyenlerin de yer aldigi iktisadi disunce okullart,
farkli nedenlerden dolayr olsa da para politikasinin kisa donemde reel kesimi

etkileyebilecegini kabul etmektedirler.

Parasal aktarim kanallarini ayrintili bir sekilde incelemeden Once, farkl iktisadi
disunce okullarinin, para politikasi konusundaki goruslerini incelemek gerekmektedir.

Para politikasi ve bu politikanin reel degiskenleri nasil ve hangi kanallar aracihgiyla



etkiledigi konusundaki tartismalar, aktarma mekanizmasinin isleyisinin anlasiimasina

1sik tutacaktir.

1.1.1 Miktar Teorisi ve Uzun Déneme Uyarlama

Miktar Teorisine iki farkli yaklasim s6z konusudur. Fisher yaklasimi ve
Cambridge Yaklasimi. Fisher’in miktar teorisine yaklasiminin ¢ikis noktasi M.V =P.T
seklindeki miibadele 6zdesligidir. Bu 6zdeslikte ( M ) ekonomideki para miktarini, ( P)
fiyatlar genel diizeyini, ( V) paranin dolanim hizini ve ( T ') de bir donem igerisinde
ticarete konu olmus tum mallarin miktarini, yani islem hacmini godstermektedir.
Fisher’in yaklasiminda para mibadele gereksinimi igin tutulur. (V') ve ( T )’in de sabit
kabul edilmesi ile birlikte miibadele 6zdesligi miktar teorisine donisur. Para arzinin
degismesi sonucunda esitlik bozuldugunda, (P ) deki degisim sonucu esitlik yeniden
saflanacaktir'(Paya, 2002;72-73).

Miktar teorisine Cambridge yaklasimini M = k. P. y seklinde formdile edebiliriz.
Burada M, P, y, ve k sirasiyla para stoku, fiyat endeksi, reel gelir ve para stokunun
gelire oranini temsil etmektedir. Cambridge yaklasimina gore paranin ekonomideki
temel 6zelligi satin alma eylemini satma eyleminden ayirmasidir. Bununla beraber bu
satin alma eylemini satma eyleminden bagimsiz kilacak, satin alma guicuni erteleyecek
bir seylere ihtiyac vardir. Cambridge yaklagiminda bu paranin deger saklama
fonksiyonudur. Cambridge yaklasiminda buradan yola ¢ikarak ¢ozimlenmesi gereken
soru; insanlarin satin alma davranisini erteleme amagclarini yerine getirmek igin ne kadar
para tutmak istedikleridir (Friedman,1968;44).

Cambridge yaklasiminda “ k ” elde tutulmak istenen para miktarini ifade
etmektedir. Fisher’in miktar denklemindeki “ V ” nin tersidir. Cambridge yaklasimi
Fisher denkleminin (islemler versiyonu’nun) matematiksel bir transformasyonu gibi
goriinse de Fisher Denklemi ile Cambridge yaklasiminin paraya yukledikleri roller
farkhdir. islemler yaklagimi parayr yukimlilikleri yerine getirmede kullanilan bir
mubadele araci olarak tanimlarken, Cambridge yaklasimi paray!r deger saklama

fonksiyonunu da icerecek sekilde tanimlamaktadir. Benzer sekilde islemler yaklasimi

! Miktar Denklemine Fisher yaklasimini iki sekilde ifade edebiliriz. ilk olarak islemler denklemi kullanabiliriz.
Bu denklem M.V=P.T seklinde ifade edilir. Para bu denklemde stok olarak ele alinir ve V de paranin islem
dolanim hizidir. Di@er bir ifade bicimi ise gelir denklemidir, bunu da M.V=P.y olarak ifade edebiliriz. Burada
yine M para stoku V de paranin gelir dolanim hizidir, P fiyat endeksi ve y de reel geliri ifade etmektedir.



ddeme pratiklerini etkileyen degiskenler Uzerinde yogunlasirken, Cambridge yaklasimi
paranin bir varlik olarak yararliligini etkileyen para tutmanin maliyeti ya da para
disindaki varliklari tutmanin getirisi, gelecegin belirsizligi v.b. degiskenler (zerine
odaklanmaktadir. Son olarak Cambridge yaklasimi  Marshall’in arz-talep
enstrimanlarini  kullanmaya daha elverislidir. Cambridge denklemine para talebi
denklemi olarak bakilabilir. Denklemin sa§ tarafinda yer alan P ve y para talebini
etkileyen iki deQisken ve k ise para talebini etkileyen tim diger degiskenleri
kapsamaktadir. Bu nedenle k sayisal bir deger olmaktan 6te para talebini etkileyen diger

degiskenlerin bir fonksiyonu olmaktadir (Friedman,1974).

Miktar Teorisi uzun dénemde paranin yansiz oldugunu kabul eder. Paranin
yansizli§i da para miktarindaki degismelerin yalnizca nominal degerleri etkileyip
istihdam, ulusal hasila ve ulusal gelir bilesimi gibi reel degiskenleri etkilememesini
ifade eder (Seyitoglu,2001;326). Bununla beraber kisa dénemde paranin reel etkileri
olabilir, fakat sistemin sahip oldugu dinamikler (esnek fiyat ve Ucretler) sayesinde
disaridan bir mudahale olmaksizin denge yeniden saglanacaktir. Bu uzun dénem tam
istihdam dengesidir ve Miktar Teorisi cercevesinde degisen para miktarinin, uzun

donemde, nihai etkisi fiyatlar Gzerinde olacaktir.

Uzun déneme uyarlama sureci ile ilgili bilinen iki agiklama Fisher ve Wicksell’e
aittir. Fisher diger Neo-Klasik iktisat¢ilar gibi kisa donemde tam istihdam dengesinden
sapilsa dahi uzun doénemde dengenin kendiliginden, hichir midahaleye gerek
olmaksizin tekrar saglanacagini kabul etmektedir (Spencer,1974;8). Fisher paranin, kisa
dénemde, yanhhgini kredi saglayanlarin enflasyon beklentilerini revize etmedeki
gecikmeleri ve nominal faiz oranlarindaki agir isleyen uyarlama surecine baglamaktadir
(Humphrey,1997;74).

Faiz oranlarinin sebep oldugu goreli fiyat etkisi, para stokunun talep edilen para
miktarina oranla daha fazla artmasindan meydana gelmektedir. Nominal para
stokundaki artisin sebebi ise altin stoklarinin veya banka rezervlerinin artmasi olabilir.
Ciktinin ve paranin dolasim hizinin sabit oldugu kabuli sonucunda para arzindaki
artisin fiyatlar genel seviyesinde bir artis gerceklestirmesi gerekmektedir. Fisher’in
yaklagiminda fiyatlar genel seviyesi faiz oranindaki artistan dnce gerceklesmekte ve

boylece faizlerin firmalarin islem maliyetlerinin O6nemli bir bolumi Gzerindeki



etkisinden dolay, artan fiyatlar firmalara karlarini artirma firsati tanimaktadir. Strecin
bundan sonraki asamasinda firmalarin yatirim igin talep ettikleri kredilerin, karlarin
artisi sonucunda olusan fonlari asmasindan dolayr fazla rezervler tilkenmekte ve
boylece faiz oranlari da fiyatlar genel seviyesinden daha hizli artmaktadir. Faizlerin
artmasi firmalarin islem maliyetlerini ylkseltmek suretiyle karlarin ve yatirimlarin
azalmasina neden olmaktadir. Konjekturin azalis asamasinda ise fazla rezervler yeniden
artmakta ve faiz oranlarinin dusmesi ile dengeye erisilmektedir(Spencer,1974;8-9).
Uzun donemde reel faiz oranlart nominal faiz oranlarini etkileyen parasal

dengesizliklerden etkilenmemektedir.

Wicksell’e gore ise Miktar Teorisi saf parasal ekonomiye uygulandijinda
aciklama guci bakimindan dar ve yetersizdir. Miktar Teorisi, bankalari ve bankalarin
kredi olarak ihrag ettikleri mevduat yukumliliklerini ihmal etmistir. Bundan dolay!
Miktar Teorisi bankalarin ihrag ettikleri yukimlalikleriyle fiyat diizeyi arasindaki
iliskiyi ve bu iki degiskenin bir dengeden digerine hareketini aciklayamaz. Wicksell
kredi ve paranin ya da nakit ve mevduatin bulundugu bir ekonomide parasal
dengesizligin nasil olustugunu ve dengeye uyarlamanin nasil gerceklestigini “Birikimli
Sure¢(Cumulative Process)” ile aciklamistir. Bu analiz mevduatlardaki ve fiyat
dizeyindeki degismelerin dogal ve piyasa faiz orani arasinda nasil bir fark
olusturdugunu agiklamaktadir. Piyasa faiz orani, bankalarin kredi icin talep ettikleri ve
mevduata ddedikleri faiz oranidir. Dogal faiz orani ise arzulanan yatirimlari arzulanan
tasarruflara esitleyen orandir. Kredi faiz oraninin dogal oranin altina inmesi sermayenin
maliyetinin, sermayenin beklenen getirisinin altinda olmasi anlamina gelmektedir. Bu
ayni zamanda planlanan yatirimin planlanan tasarruftan daha fazla olmasina da yol acar.
Yeni sermaye gereksinimini finanse etmek isteyen yatirimcilar igin bankalardan borg
almak, tasarruf sahiplerine basvurmaktan daha c¢ekicidir. Bankalar topladiklari kredi
taleplerini c¢ek edilebilir mevduat ile karsiladiklarinda bir mevduat genislemesi
yasanacaktir. Bu genisleme, yatinnm-tasarruf farki ile de ifade edilen asir1 toplam talep
altinda, mal piyasasinda asiri bir talep yaratacak ve fiyatlar tizerinde yukari dogru bir
baski olusturacaktir. Boylece mevduat genislemesi iki faiz orani arasindaki fark devam
ettigi strece fiyatlar Gzerinde siurekli ve birikimli bir ylkselis meydana getirecektir
(Humphrey,1997;78-79).



Wicksell nakit ve kredinin bulundugu bir ekonomide iki faiz orani arasindaki
farkin hizli bir sekilde ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Bunu saglayan hane
halkinin reel balanslara olan talebidir . Hane halkinin mibadele islemlerinin belirli bir
kismini nakit kullanarak gerceklestirdigi bir ekonomide, faiz oranlari farkinin meydana
getirdigi fiyat artislari, hane halkinin 6demelerini gerceklestirebilmek amaciyla ek para
talep etmesine neden olacaktir. Boylece hane halki mevduatlarini nakite dénustirecektir
ve bundan dolayr da bankalarin kullanabilecekleri rezervlerin azalmasi krediye
uygulanan faiz oranlarinin dogal faiz oranina esitleninceye kadar artmasina neden
olacaktir. iki faiz orani arasindaki fark ortadan kalktigi zaman fiyat artislari da
duracaktir. Boylece bankalar rezervlerdeki kictk azalisi kabullenirlerse fiyatlar yeni ve

daha yuksek bir seviyede istikrar kazanmis olacaktir (Humphrey,1997;79).

Ne Fisher ne de Wicksell uzun dénem dengesine dogru uyarlanma surecinde
paranin, para-faiz orani-yatirim harcamalari kanalindan soz etmislerdir. Hem Fisher
hem de Wicksell ikame ve servet etkilerine detayli sekilde egilmeden reel balanslardaki
degismeye odaklanmislardir. Fisher ve Wicksell’in analizleri pek ¢ok yénden benzer
olmasina ragmen, Fisher Miktar Teorisinin uzun dénemli cercevesine daha fazla 6nem
verirken, Wicksell, daha ¢cok kisa dénemli birikimli stire¢ analizi Uzerinde durmustur.
(Spencer,1974;10).

1.1.2 Keynesyen liktisatta Para Politikasinin Rolii

Keynes, Genel Teori’de teknoloji, kaynak ve maliyetler dizeyinin veri oldugu
bir durumda geliri istihdamin bir fonksiyonu olarak ele almistir. istihdam ise toplumun
tlketime harcama yapmayl umdugu miktar ile toplumun yeni yatirim igin ayirdig

miktarin toplamina baghdir. Bir diger ifadeyle istihdam efektif talebe baglidir.

Keynes tuketimi reel gelire bagli olarak ele almistir. Bununla beraber
istihdamdaki artis reel geliri artirirken tuketimi ayni oranda arttirmaz. Toplumun
beklentisi tuketim artisinin reel gelir artisindan az oldugu yoniindedir. Sayet isverenler
artan istihdamin timand artan tiiketim mallari talebini karsilamak icin yapilan tretime
yonlendirmislerse, isverenler zarar edeceklerdir. Bundan dolayi belirli bir istihdam
diizeyini saglamak (devam ettirmek) igin, toplam gelirin toplumun tlketmeye hazir
oldugu miktari asan kismini absorbe etmek icin cari yatirim gereklidir. VVeri marjinal

tlketim egilimi kosullarinda denge istihdam dizeyi cari yatirnm miktarina bagl
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olacaktir. Cari yatinm ise yatirim yapma istegine, ki bu da sermayenin marjinal
verimliligi ve cesitli vadelere ve risklere sahip tahvillerin faiz oranina bagh olacaktir
(Keynes,1973;27-28).

Keynes’e gore cari yatirimin, her c¢esit mallarin marjinal etkinliginin cari faiz
oraninl agmayacagl noktaya kadar arttirilacagi bir gercektir. Diger bir ifadeyle, yatirim
orani, yatirim talep dogrusu Uzerinde sermayenin marjinal etkinliginin piyasa faiz
oranina esit oldugu noktaya kadar arttirilacaktir (Keynes,1973;136-137). Bu noktada
faiz oraninin tanimlanmasi ve nasil belirlendigi 6nemlidir. Keynes faiz oranini
likiditeden vazge¢menin 6dull olarak tanimlar. Faiz orani likidite fonksiyonu tarafindan

belirlenen parasal bir olgudur.

islem ve ihtiyat gudiisiyle elde tutulan para miktarina M, spekiilasyon
gudisuyle elde tutulan para miktarina da M, diyelim. Toplam para talebinin bu iki
kismina karsilik, L; ve L, gibi iki likidite fonksiyonuna sahibiz. L;, gelire(Y), L;
likidite fonksiyonu ise cari faiz orani(r) ile beklentiler (o ) arasindaki iliskiye baghdir.

Bdylece para talebini yazabiliriz;

M= Ma+Mp=L1(Y)+Ly(r, 0)

Li, likidite fonksiyonu gelire baghdir ve islem ve ihtiyat gudisuyle para
tutumunu(M,) belirler. L, likidite fonksiyonu faiz oranina baglidir ve spekilasyon
gudlsuyle para talebini(Mp) belirler. Para talebini bu sekilde formile eden Keynes’e
gore arastirilimasi gereken ¢ Onemli sorun vardir. Birincisi, para miktarindaki
degismenin gelir ve faiz orani ile iliskisidir. Bu iliskide para miktarindaki degismenin
kaynagi onemli olmakla beraber sonuclar hemen hemen ayni olacaktir. Para
miktarindaki artis, geliri arttiracaktir, fakat gelir artisit My ’nin M’de meydana gelen tim
artisi absorbe etmesi icin gereken diizeye kadar devam etmeyecektir. Artan para
miktarinin bir kismi, cari faiz orani My’de artis meydana getirmek igin azalana kadar,
hisse senedi ya da diger varliklari satin alarak bir cikis yolu arayacaktir. Para
miktarindaki degismenin faiz oranini degistirerek etkisini gosterdigi varsayilabilir. Faiz
orani da kismen spekilasyon gudusiiyle para talebini, kismen de geliri (ve bu nedenle
M,’y1) degistirerek dengenin olusmasina yol acabilir. Yeni denge durumunda, artan para

miktarinin M, ve My, arasindaki dagilimi, yatirimin azalan faiz oranina tepkisi ve gelirin
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artan yatirima tepkisine bagh olacaktir. ikincisi, paranin gelir dolanim hizi (V) ile
ilgilidir. Keynes’e gore paranin gelir dolanim hizini sabit varsaymak icin higbir neden
yoktur. Paranin gelir dolanim hizi bankaciligin yapisina, endustriyel organizasyona,
sosyal aliskanliklara, gelirin farkl siniflar arasindaki dagilimina ve atil para tasimanin
maliyetine bagh olarak degisir. Yine de, kisa donemli degerlendirmelerde ve yukaridaki
faktorlerin hicbirinin degismedigi durumda, paranin gelir dolanim hizinin hemen hemen
sabit oldugu varsayilabilir. Son olarak, spekilatif para tutumu ile cari faiz orani
arasindaki iliskide de kuskular mevcuttur. My para tutumuna yol acan L, turQ likidite
fonksiyonunun yalin agiklamasi faiz oraninin gelecekteki duzeyi ile ilgili belirsizliktir.
My, faiz orani ile kesin niceliksel bir iliskiye sahip degildir. Bu iliskide sorun r’nin
mutlak degerinden daha cok, r’nin dayandigi olasilik hesaplarina nazaran glvenli
oldugu disunilen diizeyden ne kadar uzaklastigidir. Bundan baska, veri beklenti
diizeyinde, r’nin azalisinin My’de artisla birlestirilmesinin iki nedeni vardir. Birincisi,
genel kani r’nin “guvenli oldugu disunilen oraninin” degismedigi seklindeyse, r’deki
her dlsus piyasa faiz oraninin guvenli orana goreli degerinde bir azalma yaratir ve
bundan dolay! likit olmamanin riski artar. ikinci olarak, likiditeyi elden ¢cikarmanin cari
kazanclari azalir (Keynes,1973;199-202).

Keynes’e gore para miktarinin ¢iktiyr etkilemesi cok karmasik bir strectir. Para
miktarindaki bir degismenin efektif talep Uzerindeki ilk etkisi faiz oranlarini
degistirerek gerceklesir. Bu tek tepki olsa dahi, bu tepkinin etkisi l¢ faktore bagh
olacaktir, (a) likidite tercihi dogrusu, bu etkide paranin, para tutma arzusu olanlar
tarafindan tamamen absorbe edilmesi igin faiz oraninin ne kadar diismesi gerektigini
soyler, (b) sermayenin marjinal verimliligi dogrusu, dusen faiz oraninin yatirimi ne
kadar arttiracagini soyler, (c) yatirnm cogaltani, bu artan yatirrmin bir butiin olarak
efektif talebi ne kadar arttiracagini soyler. Keynes’e gore sadece bu noktalari dikkate
alarak bir yargiya varmak aldatici bir basitlik saglar. Gercekte olaylari etkileyebilecek
unsurlarin listesi sonlandirilamaz. Sadece likidite tercihi dogrusu para arzindaki artisin
ne kadarinin gelir ve ne kadarinin endustriyel gevrimde (bu da efektif talebin ne kadar
arttigina ve bu artisin fiyat, tcret ve cikti ile istihdam artisi arasinda nasil dagildigina
baghdir) absorbe edildigine baghdir. Bundan baska, sermayenin marjinal verimliligi
dogrusu kismen artan para miktarinin gelecekteki parasal olasiliklarla ilgili beklentiler

uzerindeki etkisine bagli olacaktir. Son olarak ¢ogaltan, efektif talep artisinin neden
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oldugu gelir artisinin farkli tuketici siniflari arasinda nasil dagildigina gore degisir
(Keynes,1973;298-299).

Keynes’in Genel Teori’de gelistirdigi fikirleri, daha sonra Neo-Klasik Sentez
cercevesinde 1S-LM modeli olarak formiile edilmistir. Neo-Klasik Sentez? icerisinde
kabul edilen ayirt edici gorusleri soyle siralayabiliriz;

1. Ekonomi istikrarsizdir ve diizensiz soklara maruz kalmaktadir. Soklarin kaynagi
ise is cevrelerinin guvenlerinde meydana gelen degismeyi takip eden yatirimin
marjinal verimliligindeki degismelerdir.

2. Ekonomide yasanan dengesizlikten sonra ekonominin hicbir midahaleye gerek
olmaksizin tam istihdam durumuna dénmesi uzun zaman alir, yani ekonomi hizli
bir sekilde kendi kendini dengeye getirmez.

3. Toplam cikti dizeyi ve istihdam toplam talep tarafindan belirlenmektedir.
Politika otoriteleri tam istihdama hizla déntlmesini saglamak icin efektif talebe
mudahale edebilirler.

4. istikrar politikasi olusturulurken, genellikle para politikasina karsi maliye
politikasi tercih edilir. Bunun nedeni maliye politikasinin etkilerinin
ongorulebilirligi ve dogrudan 6lculebilirligi yaninda toplam talep tizerinde para

politikasindan daha hizli sekilde etkisini gosterebilmesidir (Snowdon v.d,1995).

IS-LM modeli igerisinde mal piyasasi IS ve para piyasasi ise LM egrisi ile
aciklanmistir. Model icerisinde para arzinin dissal olarak politika otoriteleri tarafindan
belirlendigi kabul edilmistir. Para talebi ise ihtiyat, islem ve spekilasyon gldusiinden
ileri gelmekte ve gelire ve faiz oranina bagl olarak degismektedir. Model para ve mal
piyasasi yaninda bir Gglinci olarak emek piyasasi da tanimlamaktadir. Emek

piyasasinda arz ve talep reel tcretlere gore belirlenmektedir. Kisa donemde nominal

2 Neo-Klasik sentezin énde gelen temsilcileri Hansen, Hicks, Kahn, Klein, Pen, Samuelson ve
Schultze’dir. Neo-Klasik sentezin temeli Hick-Hansen tarafindan ortaya koyulan “IS-LM” egrileri
¢bzumlemesidir. Neo-Klasik Sentez, Keynes’in dretim ve istihdam dlzeyinin ve ekonomik
dalgalanmalarin toplam talep tarafindan belirlendigi ve dolayisiyla tam istihdamin reel Qcretlerin
diizeyinden c¢ok toplam talebe bagl oldugu seklindeki gorislerini kabul eder. Bu gorislere uygun politika
uygulamalarini kesin kontrol edilebilir, yonlendirebilir hale getirerek basitlestirmek {izere, az sayida
makro ekonomik degisken arasindaki iliskilere indirgenmis modeller kullanir. Neo-Klasik sentez
icerisinde yer alan iktisatcilar, Keynes’in Genel Teorisi’nin, Klasik Teori’ye belli sinirlayici varsayimlar
getirilerek varilmis Klasik Teori’nin ézel bir hali oldugu konusunda hem fikirlerdir. Bu goériis daha sonra
pek cok iktisatcl tarafindan elestirilmis ve Leijonhufvud tarafindan da carpitilmis (bastardized)
Keynescilik olarak adlandiriimistir (Arin, 1987;4-5).
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ucret katihgindan yola cikilarak modelde para politikasinin basarisi IS ve LM

egrilerinin egimine bagh olarak ele alinmistir.

Model icerisinde para arzindaki bir degismenin c¢ikti dlizeyini etkilemesi faiz orani
aracthgi ile gerceklesmekte ve ciktidaki degismenin blyuklugu ise IS ve LM egrilerinin
egimine bagli olmaktadir. IS egrisinin dike yakin oldugu bir durumda (yatirimin faiz
oranina duyarliliginin ¢ok dustk oldugu bir durum) para arzini degistirerek ciktiyi
arttirmak mumkiin olmayacaktir. Bununla beraber para talebinin faiz esnekliginin
yuksek ve gelir esnekliginin distk oldugu bir durumda LM egrisi yataya yakin bir
durum alacaktir. Likidite tuzadi olarak adlandirilan bu durumda para politikasi etkisiz

ve maliye politikasi etkili olacaktir.

1.1.3. Parasalci Yaklasimda Para Politikasinin Rolu

1929 Buylk Bunalimdan sonra Keynesyen kuram, neler olup bittigini ve
gelecekte yasanabilecek muhtemel bunalimlar karsisinda da neler yapilabilecegini
ortaya koydu. Buna gore ters ¢evrimsel maliye politikasinin etkin kullanimi, devresel
dalgalanmalarin azaltilmasi icin tercih edilen yontemdi. Eger herhangi bir ekonomik
gerileme bunalima dénusme isaretleri veriyorsa ¢6zim vergilerin azaltilmasi ve kamu
harcamalarinin arttirilmasi olabilir. Ayrica Keynesyen goruse sahip olan iktisatcilar
1950’li yillarda maliye politikasina para politikasindan daha fazla 6nem vermislerdir
(Dorschbush ve Fisher,1998;445-446). 1959 yilinda ingiltere’de yayimlanan Radcliffe
Raporu da para politikasina olan ilgiyi azaltmistir. Rapor para arzinin énemine karsi bir
elestiri ortaya koymakta ve paranin tanimlanamayacagini ileri stirmektedir. Bununla
beraber faiz oranlarindaki degisim ile yatirimlar arasindaki bagin gicli olmadigini ve
bu nedenle para ile milli gelir arasinda zayif bir iliski oldugunu ortaya koymaya
calismistir. Para ve harcama arasinda bag olmadigi icin para arzinin kontrolii para
politikasinin en uygun hedefi olamaz. Rapora gore para politikasinin etkinligi, yalnizca

ekonomideki likiditenin kontrol edilmesine baglidir (Parasiz, 2000;471).

1950°li yillarda ise Onculuguni Friedman’in yaptigi Parasalci iktisatcilar,
Keynesyenlerin maliye politikasina para politikasindan daha fazla énem vermesine
tepki gostermiglerdir. Parasalci iktisatcilar, para politikasinin hem fiyat hem de cikti
davranislarinin belirlenmesi Uzerindeki roline 6nem vermislerdir (Dorschbush ve
Fisher, 1998;447).
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Friedman (1968)’e gore, Keynes ve zamanin diger onde gelen ekonomistleri,
ABD ekonomisinde yasanan buyik bunalimin, para otoriteleri tarafindan genisletici bir
para politikasi uygulanmasina ragmen gerceklestigine inanmaktadirlar. Fakat daha sonra
yapilan calismalar ABD para otoritelerinin deflasyonist politikalar izledigi gercegini
ortaya koymustur; para miktar1 bunalim sirasinda 6nemli élglide azalmistir. Bu dusis
ABD merkez bankasi FED’in likidite saglama konusundaki hatasindan kaynaklanmistir.
Bdylece Blylk Bunalim para politikasinin glcinl gosteren trajik bir olay olmustur
(Friedman,1968;3).

Onciluguni M. Friedman’in yapti§i Parasalci yaklasimda para konusundaki
ayIirt edici gorusler soyledir;

1. Parasal gelirdeki degismelerin ana kaynagi para stokundaki degismelerdir.

2. Para talebi istikrarh oldugundan, ekonomide gbzlemlenen dalgalanmalarin
kaynag para otoriteleri tarafindan yaratilan para arzi degismelerdir.

3. Para otoriteleri para arzini kontrol edebilirler ve para arzi kontroli
uygulandiginda para arzinin i¢sel oldugu duruma gére nominal gelirin gelisimi
farkli olacaktir.

4. Para arzindaki degisme ile parasal gelirdeki degisme arasindaki gecikme araligi
uzun ve degiskendir, bundan dolayr bagimsiz (kurala bagh olmayan) para
politikasi takip edilmesi ekonomide istikrarsizlik yaratir.

5. Uzun donem fiyat istikrarini saglamak icin para arzi ¢iktinin artis hiziyla ayni

oranda arttiritimahdir (Snowdon v.d.,1995).

Parasalci iktisat¢ilar paranin roliine 6nem vermeleri yani sira para politikasinin
belirli bir kurala gore yurttilmesi gerektigini belirtmisleridir. Parasalci iktisatcilar icin
para miktarindaki degismenin ciktiy etkileyebilmesinin sebebi ne likidite etkisi ne de
fiyat katihklaridir. Para miktarindaki degismenin ¢iktiyl etkilemesinin sebebi; karar
alictlarin, bu etkinin gegici mi yoksa kalici mi oldugu konusunda bir ayrim
yapamamalaridir. Parasalci iktisatcilara gore, para politikasi belirli bir kurala gore
uygulanmaz ise, karar alicilar sahip olduklari kaynaklarin bir kismini para otoritelerinin
fiyatlara, ¢ikti diizeyine, istihdam oranlarina, déviz kuruna ve diger degismelere nasil
tepki gosterecegini gdzlemlemek icin kullanacaklardir. Her yeni politika degisimi faiz

oraninin, déviz kurunun, fiyatlarin ve diger goreli fiyatlarin nasil tepki gosterecegini
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dikkatle incelemeyi gerektirecektir. Onceden ilan edilmis bir kural ise goreli fiyatlarda
ve reel servette olusan dalgalanmalarin énemli bir kaynagi olan yanhs anlama ve hatali

beklentileri elemine ederek belirsizligi azaltacaktir (Meltzer,1995;50).

Gerceklesen ve beklenen biyuklikler arasinda veya élcgilen ve surekli buytklikler
arasinda bir ayrim yapan Friedman (1970) analizinde uzun déneme uyarlama sirecini
incelemek icin to zamaninda paranin biylme hizinda surekli bir artis meydana geldigini
(6rnegin ylizde 3’ten yilizde 8’e) varsaymaktadir®. Friedman’in analizlerinde para
ekonomiye dissaldir. Uzun donem denge kosullarinda tim beklentiler gergeklesmistir,

yani gerceklesen ve beklenen biytklikler veya 6lgiilen ve sirekli biyuklikler esittir.

Kisa ddnemde, nominal gelirdeki artisin fiyatlar ve ¢ikti arasindaki dagilimi iki ana
faktore bagh olarak ele alinmistir; fiyatlarin davranisiyla ilgili beklentiler ve ciktinin
veya istihdamin, tam istihndam (strekli) dizeyine kiyasla cari diizeyi. Bunu genel

formda, asagidaki gibi ifade edebiliriz;

P dy dP dy )’ .
@ T_f{dt ’(dtj’[dtj’y’y}

Burada,P, y ve Y sirasiyla fiyatlar, reel gelir ve nominal geliri ifade etmektedir,
yildizli ifadeler ise beklenen degerleri belirtmek icin kullanilmistir. Denklem(1) ve

(2)’nin dogrusal versiyonu ise asagidaki gibidir;

dlogP (dlogP ’ dlogY (dlogY ’ «
= - -
3) " [ " )+o{ " ( ” ”w[ogy (logy) ]

® Bu Bolum Friedman’in “A Teoretical Framework for Monetary Policy” (1970) isimli makalesinden
yararlanilarak yazilmistir.
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dl dlogy) dl dlogy )’ ,
0 S0 ($09]. o) SO (SO0 o]

Friedman’a gore nominal gelirin surekli degerinden sapmasina neden olan
faktorler, nominal para talebi ile nominal para arzi arasinda (veya bunlarin degisim
oranlarinda) faklhilasma yaratan her seydir. Bunu dogrusal formda su sekilde ifade

edilmistir;

(5)

* s D
dlogy z[dlong +\P(dlogM _dlogM

®(logM ° —logM °
dt dt dt dt j+ logm* -togm®)

Para arzinin blyume hlzmda(dlo%) bir artis para arzinin biytme hizi ile

dlogM*® dlogM?®

para talebinin biyume hizi arasinda ( ) pozitif bir farklilasmaya

dt dt
yol acar (ilk etki olarak para arzinin ve talebinin dizeylerinde bir degisme olmaz, yani
cDQogMS ~logM D] degismeden kalir). Nominal gelirin bllyime orani( dlog¥ ) artar ve

bunun sonucunda nominal gelirin beklenen biylime hizini (d';’_‘t?le* asar. Nominal
gelirin beklenen biyime hizi burada uzun dénem denge degerini degil beklenen degeri
gostermektedir ve Onceki uzun donem denge degerindedir. Nominal gelirin biyime
hizinin hangi oranda degisece@i kismen ¥ (uyarlama hizini géstermektedir ve sifirdan
bire kadar herhangi bir deger alabilir) parametresinin degerine, kismen de para talebi
fonksiyonuna® bagli olacaktir. Para talebi fonksiyonu beklenen degerlere bagh ise, ilk
etki olarak degismeden kalacak ve tim her sey W ’ye bagli olacaktir. Nominal gelirdeki
her artis denklem (3) ve denklem (4)’a bagl olarak fiyatlarda ve ¢iktida bir artisa sebep
olacaktir. Uyarlanma (o) parametresinin degeri 1’den disikse hem reel ¢ikti hem de

fiyatlar artacaktir, goreli artis orani o’ya bagl olacaktir.

4 Friedman (1970) para talebi fonksiyonunu su sekilde ifade etmistir;

1_dL u)

ry v e
° p dt

m

M
—= f(y,w,r " :
P burada degiskenler sirasiyla reel gelir, servet,

paranin beklenen nominal getirisi, sabit degerli menkul degerlerin beklenen nominal getirisi, hisse senetlerinin
beklenen nominal getirisi, mallarin fiyatlarinin beklenen degisim orani ve hata terimini ifade etmektedir.
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Fiyatlardaki ve nominal gelirdeki artis beklenen degerlerin degismesine neden
olacaktir ve bu denklem (3),(4) ve (5) Uzerinde geri besleme etkisine sahip olacaktir.
Bunlarin hepsi t, aninda olmaktadir, heniiz degiskenlerin hicbirinin diizeylerinde bir

degisme olmamistir. Bununla beraber sire¢ devam ettikce dizeyler de etkilenmeye

dlogY
t

baslayacaktir. Denklem (5)’de logM® nin logM® yi asmasi sonucu lizerinde

yukari dogru bir baski olusturur, béylece nominal gelirin genislemesi hizlanir. Denklem
(3) ve (4) da reel gelir (logaritmik formda) beklenen reel gelir diizeyini asar, bdylece
artan nominal gelirin fiyatlar tarafindan absorbe edilen kismi artarken ¢ikti tarafindan
absorbe edilen kismi azalir. y ve P nin diizeylerindeki degisme beklenen y” ve p” inda
degismesine neden olacaktir.

Tum degiskenlerin degismesi para talebi fonksiyonunu, hem fonksiyona giren
degiskenleri degistirmesinden dolayr dogrudan hem de para talebini etkileyen diger
degiskenler araciligla dolayli olarak etkileyecektir. Sonu¢ olarak denklem (5) deki
dlogM ®

dt

degerlerine esitlenince ve bu uzun dénem denge dederine esit olunca sona erecektir

ve MP degisecektir. Siireg nihayetinde tiim uygun degiskenler kendi siirekli

(Friedman, 1970;232). Ekonomi yeni para arzi artis hiziyla denge konumunda olacaktir.

Bdylece tim beklentilerin gerceklesmesiyle uzun dénemde para yansiz olacaktir.

Keynesyen iktisatcilar ile Parasalci iktisatcilarin aktarim konusunda ayrildiklari
baslica U¢ nokta bulunmaktadir. Para stokundaki degismenin geliri etkiledigi aktarim
sirecinin Parasalci versiyonu dogal olarak reel para balanslari igin arz ve talep uzerine
yogunlasan bir strateji izler. Eger hane halkinin elinde fazla miktarda para olursa, bu
fazla parayr harcamalarini arttirarak (hem mallara hem de finansal aktiflere)
azaltacaktir. Karsit olarak Keynesyenler goreli gelirler Gzerine yogunlasirlar ve bu
nedenle aciklamanin sekli degisir. Eger hane halki fazla para balanslarina sahipse,
bunun anlami para balanslarinin getirisi diger varliklarin getirisinden azdir ve béylece
diger varliklar satin alinir. Hane halkinin sahip oldugu portféyin bu sekilde yeniden
diizenlenmesi getirileri birbirine esitler. ilk farkhlik buradan kaynaklanmaktadir.

Parasalci iktisatcilar ile Keynesyen iktisatcilarin aktarim mekanizmasini ele alirken gz
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oniinde bulundurduklar varliklar dizisi farkhdir®. Keynesyenler paray! elde tutulan ya
da odiing verilebilen bir fon olarak gordiklerinden paranin fiyatini faiz orani olarak ele
almaktadirlar. Parasalci yaklasimda para mallari satin almak icin kullanildigindan,
fiyatini, fiyat duizeyinin tersi olarak ifade etmektedirler (Mayer,1975;182-183).

iki yaklasim arasindaki tartismanin asil yonii para talebinin istikrarhhgr ile
ilgilidir. Para talebi istikrarsiz ise, belki yatirirmin marjinal verimliligindeki kaymadan
dolayi, para arzinin arttigi bilgisi belirli bir glvenle harcamalarin artacagini ileri
sirmemize olanak tanimaz. Bir Keynesyen, kismen faiz orani teorisine sahip
oldugundan dolayi, para talebinin istikrarsiz olabilecegi olasiligini bir Parasalci
Iktisatcidan daha fazla ciddiye alir. Bu, iki okul arasindaki gercek farkliliktir.
Harcamalari tahmin ederken bir Keynesyen faiz oranlarina neler olduguna bakmayi
tercih eder, bdylece para talebi ve para arzindaki degismeleri hesaba katar. Diger
yandan, Parasalci bir iktisat¢i para arzindaki degismelerin, para talebindeki
degismelerden dolay1 yanlis cevaplar verebilecegi konusunda hem fikir olmasina

ragmen, bunu bir Keynesyen kadar ciddiye almaz (Mayer,1975;183-184).

iki yaklasim arasindaki Ggctincii 6nemli farklilik ele alinan varhklarin tiirii ile
ilgilidir. Parasalci iktisatcilara gore para arzindaki bir artis sonucu, hane halkinin para
tutumunu hisse senedi ve diger tim reel varliklara oranla artar. Bdylece marjinal
getirileri dengelemek icin hane halki bu fazla balanslari hisse senedi, sermaye mallari ve
tiiketim mallar satin almada kullanacaktir. Buna karsilik, Keynesyenler para stokundaki
artisin sadece yatirimlari etkiledigini ve tlketimi etkilemedigi kabul ederler. Bunun iki
nedeni vardir; ilk olarak, Keynesyenler faiz oranina bakarak bor¢lanmanin maliyetini
yorumlarlar; para stokundaki bir artis faiz oranlarini azaltir, ve bu borglanmanin azalan
maliyeti de kredi ile finanse edilen mallar igin talebi uyarir; bu ayni zamanda is
cevrelerinin yatirim harcamalarini, konut yapimini ve belki dayanikli tiiketim mallarina
yatirimi arttirir. Dayaniksiz mallara talep direk olarak etkilenmez ¢linkii bu harcamalar
kredi ile finanse edilmemektedir. ikinci olarak, Keynesyenler siklikla marjinal tiiketim
egilimin faiz oranindan etkilenmedigi varsayimini yaparlar, bu nedenle para stokundaki

bir artis sadece yatirimlari etkiler (Mayer,1975;185).

® Keynesyen yaklasimlarda, para ve diger finansal aktifler arasindaki ikame iliskisine buytik 8nem verilir.
Diger bir ifadeyle, paranin akternatifinin, finansal aktifler oldugu disundlir. Parasalci yaklasimda ise
para hem finansal aktiflerle hem de reel aktiflerle ikame iliskisi icerisindedir (Paya, 2002;319-320).
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1.2 Teorik Yaklasimlarda Aktarim Mekanizmalari

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili agiklamalar Keynesyen ve Parasalci
iktisatgilar arasinda, bazi noktalarda, tartismalara neden olmaktadir. Parasalci
iktisatcilarin parasal aktarim mekanizmalariyla ilgili teorik aciklamalari dogrudan
aktarim mekanizmasina dayanir. Bu agidan Parasalci yaklasim, ilk kez Hume ve
Cantillon tarafindan ifade edilen dogrudan aktarim mekanizmasinin gunimuizdeki

takipgisidir.

Klasik iktisadi diisiincede, dogrudan aktarim mekanizmasinin yetersizligini
vurgulayan Thornton, dolayh aktarim mekanizmasini ileri sturmdastir. Wicksell
tarafindan gelistirilen dolayli aktarim mekanizmasi, daha sonra Keynes’in para

politikasiyla ilgili goruslerini etkilemistir.

1.2.1 Dolaysiz Aktarim Mekanizmasi

Klasik para teorisi para miktarindaki degismeden fiyatlara dogru iliskiyle ilgili
iki temel dustinceye dayanmaktadir. ilki Hume ve Cantillon tarafindan aciklanan
dogrudan mekanizma, digeri ise Thornton tarafindan ifade edilen dolayli mekanizmadir
(Blaug, 2002;153).

Klasik yaklasimda para miibadeleyi kolaylastiran bir aractir. Ekonomide tam
rekabet sartlari gegerlidir ve Say Yasas! uyarinca her arz kendi talebini yaratir. Say
Yasasi’nda paranin araci olarak tanimlanmasi oldukca Gnemlidir, ¢linkii Uretim ve
satistan elde edilen paranin tamami diger mallarin satin alinmasinda kullaniimaktadir.
Para sadece bir degisim araci ve bu anlamda yansizdir, yani para bir numeraire islevi
gbrmekte. Bu anlamda numeraire belirlenmis niceligi dile getiren sayi olabilir. Bu tam
anlamiyla soyut bir bicimde dile gelebilir, fakat fiziksel olarak boyle bir hesap biriminin
olmayisi da mallarin degisimi icin tam anlamiyla 6nemsiz olacaktir. Bu anlamda
tanimlanan bir parayi, hi¢ kimse elinde tutmayacaktir, yani dolasimdaki paranin disinda

ekonomik birimler atil para tutmayacaktir (Ercan, 2005;138-139).

Fiyatlar ve paranin dengede oldugu bir durumda para miktarinin iki katina
ciktigr varsayalim. Para talebi artacaktir cinku fiyatlarin ayni diizeyde kaldigi ve daha

fazla paranin bulundugu bdyle bir durumda, insanlar daha fazla mal satin almak ve
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bundan dolayi da artan islemlerini finanse etmek icin daha fazla nominal balans tutmak
arzusunda olacaklardir. Para arzindaki fazla miktarr, mallara yonelik talep fazlasina
esittir. Mallar igin talep fazlasi ise fiyatlarin (zerinde yukari dogru bir baski
olusturacaktir. Dengenin yeniden saglanmasi ise fiyatlarin para miktariyla ayni oranda

artmasiyla gerceklesecektir (Blaug, 2002;154).

Walras’da Say’in acgiklamalarina sadik kalarak paranin alis-satista mubadeleyi
kolaylastirma disinda bir islevi olmadigi dustincesinden hareket eder. Ekonomide paray!i
dolasim araci olarak ele alan Walrasyan analizde para, diger mallardan farkli olmayan
bir maldir. Diger mallardan herhangi biri de mallarin degisimi igin aracilik edebilir.
Paranin kendine 06zgl ve daha da onemlisi sistemle ilgili Ozellikler/islevlierden
soyutlanmasi paranin pasif bir kavram olarak tanimlanmasina neden olmustur. Paranin
pasif algilanmasinin énemli bir diger nedeni, genel geger iktisat yazininin teorisini tam

rekabet piyasasi varsayimi tizerine insa etmesidir (Ercan, 2005;146).

Dogrudan aktarim mekanizmasi geleneginin yakin zamandaki en &nemli
temsilcileri Parasalci iktisatgilardir. Friedman’in analizinde, para arzi ve talebi
arasindaki denge, fiyatlar genel diizeyindeki degisme sonucunda kurulur. Artan para
miktar1 harcamalari uyarir. Harcamalar ise fiyatlari arttirir. Nispi Fiyatlar Teorisi, Neo-
Klasik kar ve fayda maksimizasyonu ilkelerini portfoy teorisine uygulayarak
Friedman’in baslattigi analizi bu yonde gelistirmistir. Para arzi ve talebini dengeleyen

unsur, fiyatlarin uyum surecidir (Paya, 2002;95).

Parasalci bir model nispi fiyatlarin karsilikh etkilesimini gostermek icin en az ti¢
varliga sahiptir; (i) Para ya da parasal taban, (ii) tahvil ya da hisse senedi ve (iii) reel
sermaye stoku. Portfoydeki varliklar arasinda ikame tam degildir (Meltzer, 1995;53-
54).

Aktarim mekanizmasi varlik piyasalarinda baslar. Pek ¢ok varligin islem ve bilgi
maliyeti, Oretimi degistirmenin ya da dayanikli tiketim mallarina yatirrm yapmanin
maliyetinden daha dusuktir. Ozellikle parasal etkinin gecici mi veyahut strekli mi
oldugu konusunda bir belirsizlik s6z konusu ise, varlik piyasalari daha cabuk tepki
gosterirler. Aktarim mekanizmasinin isleyisini gérmek i¢in merkez bankasinin agik

piyasa alimina giristigini distnelim. Servet sahipleri ek parayr mevcut hisse senedi ve
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reel sermaye satin almak icin kullanirlar. Boyle bir davranis faiz oranlarini azaltirken
varlik fiyatlarini arttirir. Para talebi ile faiz orani negatif, varlik fiyatlari pozitif
iliskilidir. Bundan dolay! faiz oranlarindaki azalma ve varlik fiyatlarindaki artis ek
paranin tumu elde tutuluncaya kadar devam edecektir. Acik piyasa alimi sonucunda
faiz oraninin azalmasi ve varlik fiyatlarinin artmasi sonucunda portfdy dengesi yeniden
saglanmistir. Varhk piyasalari dengededir, fakat mal piyasasinda dengesizlik s6z
konusudur. Mevcut varliklarin fiyati yeni Grin Gretme maliyetinden yuksektir, yeni

uranlerin goreli fiyatlari azalmistir (Meltzer, 1995;54-57).

Boylece varlik piyasasindaki uyarlanma sureci mal piyasasini etkiler. Toplam
talep, fiyatlar ve cikti artar. Varlik talebi fiyatlar, ¢ikti ve beklentilere bagl oldugundan,
mal piyasasinin tepkisi para, hisse senedi ve reel sermaye talebini etkiler. Sistemin bu
karsihkh etkilesimi varhk ve cikti fiyatlari esitlendiginde, parasal ve mali etkiler
bittiginde ve son olarak beklenen ve gerceklesen degderler birbirine esitlendiginde sona

erecektir. Boylece sistem dengeye yeniden yakinsayacaktir (Meltzer, 1995;).

1.2.2 Dolayli Aktarim Mekanizmasi

Dolayli mekanizma ilk olarak Henry Thornton tarafindan ifade edilmistir. Para
disinda da varliklarin bulundugu bir ekonomide, parasal denge ancak kredi
piyasasindaki faiz oranlari ile mal piyasasindaki sermayenin getiri oraninin birbirine esit
olmasi ile saglanir. Denge durumunda ekonomiye para enjekte edilmesi, bankacilik
sistemi araciligiyla kredi piyasasina yansir. Odiing verilebilir fonlarin arzinin artisiyla
birlikte piyasa faiz orani sermayenin getirisinin altina diser. Yatirrm mallarinin fiyati
artarken borclanmanin hacmi genisler ve kredi talebi tesvik edilmis olur. Nihayetinde
kredi talebinin artmasi kredi arzinda bir artisa neden olur. Bununla birlikte, bankalarin
uyguladigi faiz orani sermayenin getiri oraninin altinda kaldigi siirece, krediler igin
talep doymak bilmez. Kredi icin talep fazlasi olusur ve bankalarin uyguladiklari faiz
orani artmaya baslar. E§er sermayenin reel getiri orani degismemisse, parasal denge
bankalarin faiz oranlarini eski dlzeyine getirmeleriyle sa§lanacaktir; fiyatlar
yukselmigtir fakat reel faiz orani ise aynidir (Blaug, 2002;155-156).

Neo-Klasik iktisat icerisinde dolayli mekanizma geleneginin takipgisi
Wicksell’dir. Wicksell, Thornton tarafindan ortaya atilan dolayli mekanizmayi

gelistirmistir. Wicksell’e gore, kredi sisteminin gelistigi ekonomilerde, sadece para
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miktari degil, ayni zamanda, reel faiz diizeyindeki degismelerde fiyat hareketlerine
sebep olabilmektedir. Wicksell, daha da ileri giderek, ekonomideki para arzinin metal
stokuna baglandigi rejimlerde dahi, para miktarinin degismemesine ragmen, faiz
hareketlerinin, fiyatlar genel diizeyinde de@ismelere yol acabilece@ini savunmustur.
Wicksell, dogal(reel) ve piyasa faiz ayrimi getirerek, parasal finansal aracilarin
ekonomideki rolind vurgulayarak 6zgun bir yaklasim olusturmustur (Paya, 2002;208-
209).

Para analizinde para ile fiyatlar arasindaki basit dogrusal iliskiyi kabul
etmemekle birlikte, Wicksell bir miktar kuramcisidir. Wicksell’in teorik gergevesinin
sagladi§i potansiyele ragmen para miktarinin artisinin faiz oranlari araciligiyla fiyatlar
etkileyebilecedi yonlndeki vurgu oldukca farkli mekanizmalarla agiklanmis olsa bile,

ulasilan sonug Fisher’in ulastigi sonug ile aynidir (Ercan ,2005;154-159).

Keynes para ile toplam talep arasindaki iliskiyi ele alirken Wicksell’in actigi
yoldan, paranin fiyatlar Gzerindeki etkisini faiz cercevesinde tanimlamaya gitmistir.
Buna gore paranin reel diinyay! etkilemesi efektif talep diizeyindeki etkisine baghidir, ki

bu etkiyi yonlendiren unsurlardan biri de faiz oranidir (Ercan, 2005;182-183).

Keynes’in likidite tercihi, mikro diizeyde, sifir opsiyonlu bir yaklasim
niteligindedir. Karar birimleri, faiz beklentilerine gdre, tasarruflarini ya tumi ile tahvil
ya da para olarak tutmaktadirlar. Gercek yasamda insanlarin, servetlerini degisik tip
yatirim araclari arasinda bollstirdikleri gercedini gz oOnlne alarak, Keynes’in
yaklagsimini bu yonde gelistiren Tobin’dir (Paya, 2002;84). Tobin, risk ve belirsizligi
g0z oOnlnde bulundurarak makro ekonomik portfoy teorisini gelistirmistir. Bu
yaklasimin hareket noktasi, tahvil ve hisse senetleri ile diger para disi varliklar arasinda
tam ikamenin olmadigi, dolayisiyla piyasada birden fazla faiz oraninin bulundugu
varsayimidir (Telatar, 2002;73).

Tobin’in  yaklagiminda, serveti elde tutmanin farkl yollarini gdsteren
varliklarin goreli faiz (getiri) oranlari, goreli arzlarina baghdir. Para da dahil olmak
Uzere portfoyde yer alan varliklara yonelik talep, her varhigin kendi faiz (getiri) orani ile
ayni (ters) yonde ve ikame varliklarin faiz orani ile ters yonde degismektedir. Varhklar

arasinda ikamenin sinirh olmasi nedeniyle ¢ok sayida faiz oraninin bulundugu
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varsayilmakta, dolayisiyla her bir varliga olan talep ¢ok sayida faiz oraninin fonksiyonu
olarak ele alinmaktadir. Para da dahil olmak tzere, herhangi bir varligin arzinda ortaya
¢ikan bir degisiklik tek bir faiz orani degil, tum diger varhiklarin faiz oranlarini
degistirir. Benzer sekilde, bir varligin faiz oraninda ortaya ¢ikan degisiklik, yalnizca
ilgili varhigin talebini degil, para da dahil olmak Uzere, tim ikame varliklarin talebini
etkilemektedir. Dolayisiyla, portféydeki varliklarin her birine ait faiz orani, yalnizca o
varhgin arzi tarafindan degil, tim diger varliklarin arzi tarafindan belirlenmektedir
(Telatar, 2002;74).

Makro Ekonomik Portfoy Teorisi’nde dusunilen aktarim mekanizmasi
aciklamak icin Merkez Bankasi’nin zorunlu karsihik oranini disiurmek yoluyla
genigletici bir para politikasi uyguladigini disunelim. Bankalar ellerinde biriken atil
rezervleri menkul kiymet aliminda ve/veya kredi vermek icin kullanabileceklerdir.
Menkul kiymet alimlarinda kullanilmalari halinde, bunlarin fiyatlarinin yikselmesine,
dolayisiyla getiri oranlarinin diismesine neden olabileceklerdir. Banka harici kesim
boylece ellerindeki menkul kiymetleri paraya donustirmis olmaktadir. Getiri orani
goreli olarak yiksek yeni yatirim araclarina gereksinim ortaya ¢ikmistir. Bu durum,
para velveya sermaye mallarina talebi arttirabilecektir. Paranin sermaye mali
alimlarinda kullanilmasi halinde, sermaye mallarinin piyasa fiyati yukselecek, getiri
oranlari dusecektir. Bu durum, banka harici kesimin toplam serveti icindeki sermaye
mallarinin oraninin dismesine neden olacaktir. Ancak yikselen sermaye mali fiyatlari,
ureticilerde daha fazla tretme arzusu yaratacaktir. Artan sermaye mali arzina tepki
olarak sermaye mal fiyatlari yeniden disecek, getirileri ise yeniden yukselecektir.
Sonug olarak para arzindaki artisin, nispi getiri oranlarini ve toplam servetin bilesimini
degistirdigi gortlmektedir (Keyder, 2000;376-377).

1.3 Parasal Aktarim Kanallari

Parasal aktarim mekanizmalari, para politikasinin ¢iktryr hangi degiskenler
aracigiyla ve nasil etkiledigini agiklar. Basaril bir uygulama igin politika yapicilarinin,
para politikasinin hangi aktarim kanallarini takip ederek ekonomiyi etkiledigini
bilmeleri son derece yararl olacaktir, ¢linkii para politikasi etkili bir politika araci
olmasi yaninda, bazen istenmeyen ya da o©ngorulemeyen sonuclara da yol
acabilmektedir. Arzu edilmeyen sonuglardan kaginmak ve paranin ekonomideki

onemini daha iyi analiz etmek igin parasal aktarim mekanizmalari gerekli olan bilgileri
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saglar. Literatlirde genis yer bulan aktarim kanallari sunlardir; Faiz orani kanali, déviz
kuru kanali, diger varlik fiyatlarinin etkisiyle aktarim ve son olarak kredi kanahdir
(Mishkin,1995:4).

Son yillarda finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonun aktarimdaki roltnd
inceleyen kredi kanali ile ilgili genis bir literatir olusmustur. Para ve kredi kanallari
arasinda ayirim yapmanin yararlarini ise soyle siralayabiliriz. Oncelikle para
politikasinin hangi finansal toplamlar tzerinde etkili oldugunu anlamak reel ve finansal
sektdr arasindaki bagla ilgili bilgilerimizi gelistirmektedir. ikinci olarak, aktarim
kanallarini daha iyi anlamak, para otoritelerinin finansal degiskenleri daha iyi
yorumlamasina ve bu degiskenlerdeki degismeleri daha iyi degerlendirmesine yardimci
olmaktadir. Son olarak, parasal aktarim mekanizmalari hakkinda daha fazla bilgi, daha

iyi ara hedef secimine yol acabilmektedir (Farinha-Marques,2001:6).

1.3.1 Para Gorusu
1.3.1.1 Faiz Orani Kanali

Para politikasinin kisa dénemde cikti zerinde etkisinin oldugu fikri (zerinde
iktisatgilar arasinda gorusbirligi vardir. Bununla beraber para politikasinin hangi
degiskenler araciligiyla ciktiyr etkiledigi 6nemli bir tartisma ve arastirma konusudur.
Parasal aktarim mekanizmalari bu yonuyle iktisat teorisinde kara kutu olarak da
bilinmektedir. Parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili calismalarin baslama noktasi

geleneksel faiz orani kanalidir.

Faiz orani ile aktarim kanali (The Interest Rate Channel) geleneksel para arzi azalisi
(artist) ile birlestirilmis faiz orani artisi (azahsi)dir. Reel para arzindaki bir degisiklik
nominal faiz oranlari Uzerinde bir likidite etkisine yol acarak bu ikisinin ters yonlerde
hareket etmesine sebep olmaktadir. Boylece daraltici bir para politikasi nominal faiz
oranlarinda bir artisa yol agmaktadir. Bununla beraber, eger nominal faiz oranlarindaki
degisimi fiyatlarin yavas uyarlandigi bir model icerisinde ele alirsak, likidite etkisi reel
faiz oranlarinda bir degisime sebep olmakta ve bu da ekonomik faaliyetler tizerinde etki
yaratmaktadir (Norrbin,2000:3).
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Reel para arzindaki bir azalisin cikti Gzerindeki etkisi sematik olarak asagidaki gibi
gosterilmistir.
M1 rt LYl

Burada M, r, I, Y sirasiyla para arzini, reel faiz oranini, yatirrm harcamalarini, ve

reel ¢iktyr gostermektedir.

Geleneksel faiz orani ile aktarim dort ana varsayima dayanmaktadir:

(1) Merkez bankasi tam ikamesi olmayan para arzi tzerinde kontrol sahibi
olmahdir.

(i) Merkez bankasi nominal faiz oranlari gibi reel faiz oranlarini da etkiler,
yani fiyatlar esanli olarak uyarlanmazlar.

(iif)  Kisa doénem reel faiz oranlarini degistiren politikalar, hane halkinin ve is
cevrelerinin harcama kararlarini etkileyen uzun donem reel faiz oranlarini da etkiler.

(iv)  Para politikasina faiz oranina duyarliliklari 6lcustinde tepki gosteren

harcamalarin, ¢iktida da gozlenebilen etkileri de olmalidir (Hubbard, 1994:4).

Parasal aktarimin faiz orani kanali daha ¢ok Keynesyen ve Parasalci iktisatcilarin
bakis acisint icerisinde barindirmaktadir. Her iki yaklasim kisa donemde para
politikasinin reel etkileri oldugu konusunda hemfikirdirler. Keynesyen yaklasimda
bunun nedeni ekonomideki fiyat katiliklaridir. Parasalci yaklasimda ise bunun nedeni
ekonomik karar birimlerinin politikadaki degisimin gecici mi yoksa kalici mi oldugu

konusundaki bilgi eksikligidir.

Faiz orani ile aktarima Keynesyen iktisatcilarin bakis agisini 1S-LM modeli
icerisinde ele alabiliriz. Keynesyen goruste iki tir finansal varlik bulunmaktadir: Bu
varliklar para ve tahvildir. Faiz orani ile aktarim kanalinda negatif bir para soku, banka
sisteminin kaydi para yaratma yetenegini sinirlamaktadir. Bu durumda tahvillere olan
talep artarken paraya olan talep azalmaktadir. Eger fiyatlar tam olarak uyarlanmaz ise,
reel balanslar azalacak; faiz oranlar yikselecek; hane halkinin dayanikli tlketim
harcamalari ile is ¢evrelerinin yatirrm harcamalarindaki azahs c¢iktiyr da ayni yonde
degistirecektir (Nualtaranee,2001:1).
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Basit Keynesyen IS-LM modelinde para politikasinin reel ve nominal etkilerinin
ayristirllamamasi  bir eksiklik olarak vurgulanmistir. Modeldeki bu bosluk daha sonra
Phillips Egrisinin de analize dahil edilmesiyle asilmaya cahisiimistir. Enflasyonu
herhangi bir dlzeyde Uretime yonelik asin talep ile iliskilendiren Phillips Egrisinin
analize dahil edilmesiyle parasal sokun ne kadarinin fiyatlara ve ne kadarinin tretime
yansidigr ayristirilmistir. Bu analizde parasal sok tam olarak dngorulemedigi igin fiyat
diizeyi parasal sok ile ayni oranda degismemektedir. Phillips egrisi analizine goére
fiyatlardaki artis ne kadar yuksek ise reel balanslar ve reel Uretim artisi o kadar az
olmaktadir (Telatar,2002:65).

Parasalci yaklasima gore 1S-LM modeli cercevesindeki analiz ¢ok kisitlayici ve
mekanikseldir. Neumann (1995)’e gore Keynes’in Genel Teori’sinde gelistirilen para
gorasunin tim varliklarl para ve para disi varliklar olarak iki kategoriye icerisinde ele
almasi ve bu iki kategori arasinda tam ikame varsayiminin gecerli olmasi analizi
kisitlamaktadir. Para ve para disindaki varliklar arasindaki ikame iliskisinin tam olarak
kabul edilmesi para politikasinin toplam talebi sadece faiz orani ile etkilemesine olanak
tanimakta ve bdylece politikadaki degisimin ¢iktiyr etkilemesi para talebinin faiz
esnekligine bagl olmaktadir (Neumann,1995;139). Parasalci iktisat¢ilara gore, paranin
nominal ve reel stokunda bir degisme yaratan sok kisa donemde faiz oranlari ve/veya
bor¢lanma maliyetini artirmaktan daha fazla etkilere sahip olacaktir. Parasal bir sok
yerli ve yabanci pek cok varligin cari ve beklenen fiyatinda degismeye neden olacak,
ayrica doviz kurlari, kredi arz-talebi ve araci kurumlarin davranislari da parasal soklara
tepki g0stereceklerdir. Parasalci iktisatgilarin Keynesyen faiz orani ile aktarima
yonelttikleri elestiriler bes noktada yogunlasmaktadir; i1k olarak 1S-LM modeli sermaye
stokuna yapilan yeni yatirimlarin toplam varlik stokunda yarattigi uyarlanma sirecini
g6z ardi etmektedir. ikincisi, model faiz oraninin para talebini etkileyen kisa donemli
faiz orani mi yoksa yatirimlar ve sermaye birikimini etkileyen uzun dénemli faiz orani
mi oldugu konusunda bir aciklama getirmemektedir. Ugiinciisii, modelde para, parasal
taban ya da parasal tabanin bir oranidir, dolayisiyla finansal aracilarin aktarimda
herhangi bir rol yoktur. Doérduncisu, paranin ikamesi ile ilgilidir; paranin ikamesinin
yalnizca tahvil mi veyahut hem tahvil hem de reel sermayeyi de kapsayan daha genis
bir varhklar grubu mu oldugu net degildir. Son olarak, kisa donemli faiz oranlarindaki

degismeler gecicidir ve bu degismeler harcama kararlarini etkilemezler. 1S-LM modeli
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boylece bu gecici degismeleri reel ve nominal getirilerdeki sirekli ya da gegici

degismelerden ayirt edememektedir (Meltzer,1995:51-52).

Faiz orani ile aktarim kanalinda faiz oranindaki bir degisim toplam talebin
bilesenlerinde (6zellikle yatirnimlar), faize duyarliliklari élglsunde bir degisime neden
olmaktadir. Bu yaklasimda faiz oranindaki degisim sermayenin maliyetinde bir degisim
olarak ele alinmaktadir. Bununla beraber yapilan ampirik calismalarda gugcli bir
sermaye maliyeti etkisinin ortaya ¢cikmadigini vurgulayan Bernanke ve Getrler(1995),
calismalarinda ekonominin parasal soklara verdigi tepkilerle ilgili genel dort temel
kabulti vurgulayarak VAR modeli (ABD verileriyle) ile bunlari test etmislerdir. Para

politikasinin etkisi ile ilgili kabul edilen dort etki sunlardir:

i- Ongorillmeyen bir parasal daralmanin faiz oranlari Gzerinde gegici etkisi
olmasina ragmen, parasal daralma sonrasi genel fiyat diizeyinde ve reel milli
gelir de kahici bir dusls gerceklesmektedir.

ii- Nihai talep, parasal daralmanin ilk etkisini icine c¢ekse de, politika
degisiminden sonra hizla diiser. Uretim nihai talebi gecikmeli olarak takip
eder, bu da kisa dénemde stoklarin artmasi anlamina gelir. Bununla beraber
yatirimlarin azalmasi milli gelirdeki buytik azalmayi agiklar.

iii- Nihai talepteki azalmanin en dnce ve en hizli gercekleseni konut yatirimlari
ve bununla beraber dayanikli tiiketim mali harcamalaridir.

iv- Sabit isletme yatirimlari parasal daralmaya konut ve dayanikli tiketim

harcamalarindan daha uzun bir gecikmeyle tepki verir.

Bernanke ve Getrler (1995)’in calismalarinda da dogruladiklari bu sonuclar
geleneksel faiz orani kanali ile tutarhidir, fakat geleneksel aktarim kanalinda para
politikasinin etkisinin buyUklugi, zamanlamasi ve harcama etkisinin kompozisyonu ile
ilgili noktalardaki soru isaretleri varligini siirdiirmektedir. Bernanke ve Getrler (1995),
diger pek cok arastirmaci gibi, reel ekonominin faiz oranlarinda kicik bir degisime
neden olan para politikasi degismelerinden etkilendigi sonucuna ulasmalarina ragmen,
Ozel sektorin harcama Kkararlarini etkileyen gicli bir “sermaye maliyeti” etkisine
ulasamamuslardir. ikinci olarak, beklenmedik bir parasal daralmaya faiz oranlarinin
gosterdigi tepkinin gecici oldugu sonucuna ulasilmistir; faiz oranlari parasal soktan 8-9

ay sonra eski trendine donmektedir. Bununla beraber, yatirim harcamalari parasal
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daralmanin ilk 3-4 ayinda artarken, faiz orani eski trendine dénmek icin azaldijinda
yatirirm harcamalarinda bir azalma baslamaktadir. Geleneksel aktarim kanal ile ilgili
son sorun ise harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikasi ilk olarak kisa donem
faiz oranlarini etkilediginden, para politikasinin en 6nemli etkisinin kisa dénemli
varliklara yapilan harcamalar (zerinde olmasi beklenmektedir. Fakat ampirik
calismadan elde edilen sonug para politikasindan en hizli etkilenen harcama tlrinan
konut yatirimlari oldugunu ortaya koymustur. Konut yatirimlari uzun dénemli bir
yatirimdir ve uzun dénem faiz oranlarindan etkilenmesi beklenmektedir. Buna karsin,
uzun dénemli faiz oranlarindan etkilenmesini bekledigimiz sabit isletme yatirimlari ise,
kisa donemli faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu noktada sabit isletme yatirimlari ve
konut yatirimlarinin para politikasina neden farkl tepkiler verdikleri bir soru isareti
olarak durmaktadir (Bernanke ve Getrler,1995:9-10). Bu bulgular, para politikasinin
¢kt Uzerindeki etkisinin sadece faiz orani kanal ile ele alinmasi durumunda ortaya
¢ikan etkinin bulyukligu, zamanlamasi ve kompozisyonu konusunda olusan boslugu

asmak icin kredi kanalinin yararl olabilecegi diistincesini glindeme getirmektedir.

1.3.1.2 Diger Varlik Fiyatlari Kanali
1.3.1.2.1 Doviz Kuru Kanali

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla beraber esnek ddviz kuru uygulamalari
yayginlasmis ve sermaye hareketliligi artmistir. Bu degisiklikler para politikasinin déviz
kurlari Gzerindeki etkileri konusunda yapilan arastirmalarda nicel bir artisa yol agarken,
yeni yontemlerin uygulanmasi niteliksel gelismeyi de birlikte getirmistir. Para

politikasinin déviz kurlar Gzerindeki etkisi, net ihracati degistirerek ciktiyi etkiler.

Doviz kuru kanalinda parasal bir daralma esnek doviz kurlari sistemi ve tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda tlke parasinin degerlenmesine sebep olacaktir.
Burada parasal daralmadan dolayi Ulke parasinin degerlenmesinin ¢ikti Uzerindeki
etkisini su sekilde analiz edebiliriz; parasal daralma reel faiz oraninda bir artisa yol acar,
bu artis tilkeye sermaye girislerinin hizlanmasina neden olacaktir. Ulke icinde yiikselen
faiz oranlarindan yararlanmak isteyen yabanci girisimciler doviz satarak yerli varliklar
satin almak istemeleri sonucunda yerli paranin degeri artacaktir. Yerli paranin degerinin
yabancli paralar karsisinda artmasi Ulke icerisinde Uretilen mallarin fiyatini yurt disinda

uretilen benzer mallara oranla artiracaktir. Dider bir deyisle ihracat mallarinin fiyat
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artarken ithalat mallarinin fiyati azalacaktir. Net ihracat buna bagh olarak azalir ve

ciktida bir azalis meydana gelir (Norrbin,2001).

Yukarida acikladigimiz aktarimi sematik olarak asagidaki gibi gosterebiliriz;

M1l r1 E 1t Px1,Pm{ NX | Y |

Burada E, Py, Pm, NX, M, r ve Y sirasiyla, reel doviz kuru, ihracat fiyatlari, ithalat

fiyatlari, net ihracati, para arzini, reel faiz orani ve reel ¢iktiyr temsil etmektedirler.

Esnek ddviz kurlari sistemi altinda, fiyatlarin kisa dénemde kati oldugu varsayimi
altinda ddviz kuru ile aktarim kanalinin etkinligi, sermaye hareketliliginin serbestligi ile
ilgili yapilan varsayima baglidir. Sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir
ekonomide parasal bir daralma faiz oranlarinda bir artma yaratacaktir. Ozel kesimin,
ithalat fiyatindaki goreli azalmaya karsilik ithal mallara olan talebi artirmasi dis ticaret
dengesinin bozulmasina neden olacaktir. Sermaye hareketliliginin olmadigi bu modelde
6demeler dengesi sadece dis ticaret dengesinden meydana geldigi icin ddviz kurlar
sadece 0demeler dengesi esitligini saglamak amaciyla degisecektir. Bu yiizden para
politikasinin ¢iktiyr etkilemesi faiz orani araciligi ile olacagindan doviz kuru kanali ile
aktarim s6z konusu olmayacaktir. Tam sermaye hareketliligi ve esnek ddviz kuru
sistemi altinda, kisa donem fiyat katiliklarinin oldugu varsayimlarina dayanan Mundell-
Flemming modelinde ise doviz kuru ile aktarim parasal aktarimin tek kanalidir. Para
arzindaki bir artis faiz oranlari tUzerinde azalma yonunde bir baski yaratmakta ve bu
baski da sermaye cikisini tetiklemektedir. Yerli para ise ticaret fazlasinin sermaye
cikisini dengeleyecek seviyeye kadar deger kaybetmektedir. Yeni 6demeler dengesi
saglandiginda ise faiz orani degismeden kalir ancak ¢ikti daha yilksek ve yerli paranin
degeri daha dusuk duzeyde gerceklesir. Boylece para politikasi ¢iktiyr doviz kuru kanal
ile etkilemektedir (Ahn,1994).

Doviz kuru degismelerinin bir diger etkisi de Ulkede yerlesik kisilerin, firmalarin ve
bankalarin yani finansal ve finansal olmayan kurumlarin yabanci para ile belirlenmis
bor¢ miktarini etkileyerek ciktida bir degisiklik yaratmasidir. Yukselen ekonomilerin
cogunda finansal ve finansal olmayan kesimlerin yabanci para cinsinden borclari

bulunmaktadir. Bu borclara karsilik yabanci para cinsinden varhk bulundurulmadig
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durumda doviz kurlarinda meydana gelen degismeler finansal ve finansal olmayan
kesimlerin bilangolarinin net degerini degistirmektedir. Ulkenin finansal olmayan ve
finansal kesimleri dinyanin geri kalan kismina karsi net borglu durumda ise ulke
parasinin deger kaybetmesi yabanci para cinsinden borclarin yikinin artmasina ve
bilango degerinin azalmasina neden olmaktadir. Bilango degerindeki azalis yeni kredi
saflama olanaklarini azaltmakta ve borcla finanse edilen harcamalarin azalmasi

sonucunu dogurmaktadir (Mishkin,2001).

1.3.1.2.2 Hisse Senetleri Fiyatlari Kanali

Para politikasinin firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerinin fiyatini etkiledigi ve
bdylece firmanin yatinm karari (izerinde etkisinin bulundugu mekanizma Tobin’in q
teorisi yardimiyla agiklanabilir. “g” degeri, firmanin piyasa de@erinin sermayenin
yenileme maliyetlerine orani olarak tanimlanmaktadir. Bir firmanin sahip oldugu “q”
degeri piyasa faiz oranindan buy(k ise, firmanin piyasa degeri yenileme maliyetlerinden
yuksektir ve bu durumda firma yeni sermaye mali veya yeni Uretim tesisi gibi

yatirimlari hisse senedi ihrag ederek finanse edebilecektir.

Tobin’in g modelindeki 6nemli nokta ise hisse fiyatlari ile yatinm harcamalar
arasindaki iliskidir. Bu durumda yanitlanmasi gereken bir soru ortaya ¢ikmaktadir: para
politikasi hisse senetlerini nasil etkilemektedir? Genisletici bir para politikasi
uygulandi§i bir durumda diisen faiz oranlari, hisse senetlerini tahvillere gére daha cazip
duruma getirir, hisse senetlerine yonelen talep bunlarin fiyatinda bir artis ile
sonucglanmaktadir. Bu da daha yiiksek hisse senetleri daha yiksek yatirim harcamalarina
sebep olacak seklinde bir gercekle bagdastirilirsa parasal aktarim mekanizmasi

asagidaki gibi sistematik bicimde gosterilebilir (Mishkin,2001:2).
M1 Ps 1 qt I 1 Y 1
Yukaridaki mekanizmada, hisse senetlerinin fiyatinin artmasi firmanin yatirim
kararinda etkilidir; clnki bu ayni zamanda firmanin sermaye maliyetlerini de

azaltmaktadir.

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimin etkiledigi bir diger unsur ise hane

halkinin tiiketim ve vyatirnm karari arasindaki tercihleridir. Hisse senetlerinin
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fiyatlarindaki degisim, hane halkinin toplam servet miktarini ve elinde bulundurdugu
finansal kiymetlerin degerini etkilemektedir. Hane halkinin toplam servetindeki degisim
servet etkisidir ve Franco Modigliani’ni Unlli yasam donglsu hipotezi ile
aciklanmaktadir, finansal kiymetlerin degerindeki  degisim ise likidite etkisidir
(Parasiz,2000).

Para politikas! kisilerin servetini iki sekilde etkiler; ilk olarak, fiyatlar araciligiyla
gerceklesir. Para politikasinin sebep oldugu fiyat degismeleri Kisilerin servetinin reel
nakit(ankes) bolimand etkiler. Para arzindaki dalgalanmalar sonucu faiz oranlarinda
meydana gelen degismeler, menkul degerlerin ikincil piyasadaki degerini etkileyerek

elde bulundurulan servetin piyasa degerini degistirir (Keyder ,2000;368).

Para politikasinin sebep oldugu fiyat degismeleri halkin elindeki likit servetlerin
degerini nispi olarak degistirir. Buna gore fiyatlar gerilediginde, halkin elindeki likit
servetlerin deQeri nispi olarak artacaktir. Bu artis ekonomideki harcama egilimini
arttiracaktir. Pigou etkisi olarak bilinen bu agiklama, reel ankeslerdeki degismelerden
hareket etmekte, reel ankeslerdeki degismenin ( Ucretlerin ve fiyatlarin esnek olmasi
halinde) tam istihdami saglayacak sonuclar doguracagini ifade etmektedir (Paya,
2002;283-284).

Modigliani’nin yasam donglsi hipotezinde tiketim, yasam boyu kaynaklar
tarafindan belirlenmektedir. Tuketicilerin yasam boyu kaynaklari igerisinde 6nemli bir
yer tutan finansal varliklar, hisse senetlerindeki dalgalanmalardan etkilenmektedir.
Hisse senetlerinin fiyatlarini artiran genisletici bir para politikasi sonucunda hane
halkinin toplam serveti ve yasam boyu kaynaklarin degerini artmaktadir. Yasam boyu
kaynaklardaki artisa bagh olarak tiiketim harcamalari ve c¢ikti da artmaktadir
(Mishkin,2001:4).

M1 ri. Hisse Senedi Fiyati + Servett  Tuketimt Y1

Likidite etkisi ise daha ¢ok hane halkinin dayanikli tiiketim grubundaki mallara olan
harcamalari Uzerinden isleyerek ciktida bir degisime sebep olmaktadir. Hane halki
gelecekte bir finansal sikinti icerisinde olma beklentisine sahip ise elinde daha fazla

miktarda likit varlik bulundurmayi tercih edecektir; bunun nedeni ise bdyle bir durumda
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konut veya otomobil gibi dayanikl tuketim mallarina gore finansal kiymetlerin daha
cabuk likit duruma doénustirilebilecegidir. Bu durumda finansal varliklarin fiyatindaki
bir artis gelecekte bir finansal sikinti icerisinde olma olasiligini azaltacagindan dolay!
hane halki daha fazla dayanikli tiiketim Grlinlerine yonelmekte, bdylece ¢iktida bir artis
gerceklesmektedir (Parasiz,2000:490). Likidite etkisi sistematik bicimde asagidaki gibi

gosterilmektedir:

M+t Hisse Senedi Fiyati t  Finansal kiymetlerin degeri +  Finansal tehlike

olasihgi |  Dayanikli Tiiketim Harcamalari 1+ Y 1

1.3.2 Kredi Gorusu

Parasal soklarin ekonomiye aktarimi konusunda para gorisu icerisinde ele alinan
aktarim usulleri sonucunda bazi noktalarda ortaya c¢ikan soru isaretlerinin
giderilememesi, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon ve bunun dogurdugu
sonuglarl da icine alan yeni bir agiklamayi gerektirmistir. Genel olarak kredi gorusi
olarak ele alacagimiz banka kredileri kanali ve bilanco kanali, finansal piyasalardaki
asimetrik enformasyondan dolayl para politikasinin etkisinin geleneksel aktarimda

ongorilen etkiden daha gicli oldugunu ileri sirmektedir.

Finansal aracilarin ve finansal sistemin toplam talep acisindan belirleyiciligi
konusundaki calismalar iktisat literattiriinde surekli olmustur. Wicksell ve Fisher’in
analizlerinde is cevrimlerinin sebebi kredi miktarindaki artis ve azahslardir. Keynes
(1936)’in Genel Teori’sinde ise toplam ekonomik aktivite agisindan daha fazla 6nemi
olan finansal degisken “Para”dir. Keynes’in teorisinde finansal sistem ¢ok az rol oynasa
dahi, kredi piyasasindaki kosullar yatirrm davranislari agisindan 6nemlidir. Yatirimi
belirleyen anahtar faktor ise “giiven(state of confidence)dir®. Giiven unsurunu
belirleyen iki temel faktor vardir; birincisi, bor¢ alanin yatirim projesinden bekledigi
getiri ile ilgili inanclaridir, ikincisi ise, bor¢ veren kisi veya kurulusun giiveni tarafindan

belirlenen kredi olanaklaridir. Boylece hem bor¢g alanin hem de borg verenin

® Keynes, Genel Teori’nin 12.béliimiinde sermayenin beklenen getirisini belirleyen unsurlari incelemistir.
Keynes, bor¢ alanlarin ve borg verenlerin givenlerinde meydana gelen degismelerle beraber,
spekiilatorlerin faaliyetlerinde (guvenlerindeki) degismelerinde Giiven unsurunu etkiledigi belirmistir.
Keynes’e gore spekilasyon faaliyetleri disinda ekonomide dengesizlik yaratan bir baska unsur daha
vardir. Bu unsur insan dogasinin 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Keynes bunu hayvansal gudii(animal
sprits) olarak adlandirmistir. insanlarin pozitif eylemlerinin ¢ogu ahlaki veya ekonomik beklentilerinden
¢ok optimist davranislarina baglidir (Keynes, 1973).
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glvenlerinde olusan bir cokintli ekonomide gerilemeye yol agacaktir (Claus ve
Grimes,2003;6).

Keynes’den sonra olusan literatiirde finansal piyasalardaki gelismeler ile gikti
arasindaki baglanti ihmal edilmistir. Yapilan calismalar da, finansal piyasalar ile reel
ekonomik aktivite arasinda Keynes’in Likidite Tercihi Teorisinden dolayr bir iligki
kurulmus ve bu iliskinin dolayli oldugu vurgulanmistir. Bunun sonucunda, toplam
ekonomik aktivite icin en uygun finansal degisken olarak para gérilmustur. Gurley ve
Shaw (1955)’in calismalari ise dikkatleri yeniden finansal yapi ile reel ekonomik
aktivite arasindaki iliskiye yonlendirmistir. Gurley ve Shaw, finansal kalkinmanin erken
asamalarinda ticari bankaciligin en 6nemli finansal araci roline sahip oldugunu
belirtmislerdir. BoOylece ticari aracilarin pek ¢ogu hem mibadele hem de kredi
hizmetleri sunmaktadirlar. Bu cercevede, i¢ para arzi,’ tiim finansal aracilarin toplam
kapasitelerine ¢ok yakin oldugu icin, para stoku finansal aktiviteler icin yararli bir
gosterge olabilir. Bununla beraber finansal sistem gelistikce ve sadece parasal
yukimlultkleri olmayan finansal aracilarin sayisi arttikga para stokunun godsterge olma
Ozelligi de azalacaktir. Paranin 6nemi iki agidan azalacaktir;ilk olarak, para stoku araci
kurumlarin kredi akisinin tam bir élcimint saglayamaz olacaktir, ikinci olarak da,
banka disindaki finansal aracilarin yikumldlikleri likit balanslar tutmak igin farkh
formlar saglayacaktir. Keynesyen ve Parasalci modeller icerisinde ise sadece fiyatlarin
katiligindan degil, ayni zamanda nominal para stokunun sabit olmasi ve para talebindeki
degismelere icsel olarak tepki gdstermemesi nedeniyle paranin énemli reel etkileri
olmaktadir. Gurley ve Shaw’a gore ise para arzinin para talebine igsel olarak tepki
gOstermedigi varsayimi modern finansal sistemlerin 6zelliklerini ihmal etmektedir.
Modern finansal sistemlerde merkez bankasi dar anlamda tanimlanmis para stokunu
kontrol etse dahi paranin yakin ikamelerinin arzi, para arzi ve talebindeki degismeleri
dengelemek igin serbestce degisebilir. Bu hareket faiz oranlarinin tepkisini azaltir.
Boylece para arzi ve talebindeki degismelerin toplam ekonomik aktiviteler izerindeki
etkisi ¢cok kugik olabilir. Gurley ve Shaw’a gore para stokundan daha iyi bir gosterge
vardir, oda “finansal kapasite”dir. Bu bor¢ alanlarin cari harcamalarini ya da gelecekte
yapacaklari harcama kararlarini degistirmek zorunda kalmadan borg¢ absorbe edebilme

yeteneklerinin 6lcusudir. Gurley ve Shaw’in analizinde finansal aracilarin parasal

" Dis para, “karsilifinda zel kesim yukiimliliigii bulunmayan finansal aktifleri” tanimlar. i¢ para ise kredi
acma seklinde ortaya ¢ikan kaydi paradir.
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aktarimda oOnemli bir rolu vardir, c¢lnki finansal aracilar borg¢ alanlarin finansal
kapasitelerini artirmaktadirlar (Getrler,1988;563-564).

Gurley ve Shaw (1955)’in finansal sistemin 6nemini vurgulayan calismalarindan
kisa bir stre sonra, Modigliani ve Miller reel ekonomik kararlarin finansal yapidan
bagimsiz oldugunu formel bir sekilde ortaya koyan bir calisma yaptilar
(Getrler,1988;565). Modigliani ve Miller teoremine gore firma yatirim projesinin
finansmani agisindan borclanma ya da hisse senedi ihra¢ etme arasinda kayitsizdir.
Bunun anlami banka firmanin projesini finanse etmeyi kabul etmezse, firma hisse
senedi piyasasina ya da diger finansman olanaklarina rahatca ulasabilir. Modigliani ve
Miller teoremi, bilgiye ulasmanin ve kredi piyasalarinin rekabet¢i oldugu varsayimina
dayanir (Claus ve Smith,1999;7).

1970’lerde finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun yol actigi sorunlari
inceleyen calismalarin ortaya cikmasina kadar, finansal sistem ile reel ekonomik
aktivite arasindaki iliski analiz edilmemistir (Bkz. Getrler,1988- Claus ve Smith,1999).
Finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon firma acisindan i¢ finansman ve dis
finansman arasinda bir farklilik olusmasina neden olmaktadir. Bu nedenle firmalarin
uretim ve yatirim kararlar da finansal piyasalardaki kosullardan etkilenmektedir. Bu
noktada parasal aktarimin kredi kanali firmalarin dis finansman acisindan bankalara
bagiml oldugunu varsaymaktadir. Boylece hem finansal sistem icerisinde bankalara
Ozel bir 6nem verilmekte, hem de asimetrik enformasyonun para politikasinin ve/veya
parasal soklarin ekonominin reel kesimi Uzerindeki etkisi ile ilgili yeni bir agiklama

gelismektedir

Kredi piyasasindaki asimetrik enformasyon fon talep eden bor¢lanicinin yatirim
projesi ve bu projenin getirisi hakkinda potansiyel borg saglayicilardan daha fazla bilgi
sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir. Asimetrik enformasyon “islemden 6nce (ex-
ante)” ve “islemden sonra (ex-post)” olarak ortaya cikabilir. islemden dnce asimetrik
enformasyon kredi veren kisi veya kurulusun yuiksek riskli ve dustk riskli borclanicilar
arasinda ayrim yapamadi§i durumda ortaya cikar. Islemden sonra asimetrik
enformasyon proje tamamlandiktan sonra, projenin getirisi ile ilgili bilgiye sadece
borclanicinin sahip olmasi durumunu ifade eder (Claus ve Smith,1999;9). Kredi

piyasasindaki asimetrik enformasyon iki genel sorunun ortaya ¢ikmasina sebep
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olmaktadir: ters secim (Adverse Selection) ve ahlaki tehlike (Moral Hazard) . Ters
secim, taraflar arasinda sozlesme yapilmadan Once ortaya c¢ikan bir asimetrik
enformasyon sorunu olup, sakh enformasyondan kaynaklanmaktadir. Sakh
enformasyon, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin ise
bilmek istedigi fakat 6grenemedigi seydir. Ahlaki tehlike ise, sdzlesme yapildiktan
sonra ortaya ¢ikmakta ve sakl faaliyetten kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, ekonomik

iliskide bir tarafin faaliyetinin digeri tarafindan gozlenmemesidir (Okte,2001;2).

Asimetrik enformasyondan kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinin
yarattigi toplumsal kayiplardan sakinmak igin gesitli dnlemler ve ¢ozim yontemleri
onerilmistir. Finansal piyasalardan kredi talep eden yatirimcilar ile kredi saglayan
birimler arasinda asimetrik enformasyonu ortadan kaldirmak amaciyla 6zel bilgi reten
ve satan firmalar ortaya ¢ikabilir. Bu firmalar islev olarak, hem ters se¢im sorununu
gidermek icin kredi talep eden firmalarin gercek kredi deg@erlerini tayin etmede, hem de
kredi alan firmanin faaliyetlerinin izlenmesinde yani ahlaki tehlike sorununun
¢coztmdinde yararlidir. Bu 6zel bilgi treten firmalar asimetrik enformasyon sorununa bir
¢cozum olanagr sunmaktadirlar. Bunun yaninda 6zel bilgi Gretimi ve satisi faaliyetini
gerceklestiren firmalarin karsilasabilecekleri en énemli sorun bedava kullanicilarin
varh@idir. Belirli bir maliyete katlanilarak yaratilan bilgiye, bu bilginin Gretim bedelini
karsilamayan kisilerin de sahip olmasi, bu tiir firmalarin kar potansiyelini azaltmaktadir.
Ozel bilgi dretimi ve satisi bu nedenle asimetrik enformasyonu ortadan kaldirmakta
ancak kismi bir ¢6zim sunmaktadir. Diger bir ¢cézum, firmalarin mali tablolarinin belirli
bir standarda gore hazirlanip ilan edilmesini saglayan bir kamu miidahalesi s6z konusu
olabilir. Kamu midahalesi ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini azaltsa dahi tamamen
ortadan kaldiramaz. Firma sahipleri ve yoneticiler istatistiklerin sagladigindan daha
fazla bilgiye sahiptirler. Ayrica, durumu iyi olmayan firmalar mali tablolar araciligiyla
durumu oldugundan iyi gdsterme egilimine sahiptirler®. Son olarak tizerinde durmamiz
gereken ¢ozlm ise finansal piyasalarda faaliyet gosteren araci kurumlarin (Financial
Intermediations) roltdar. Araci kurumlar, 6zellikle bankalar, firmalar hakkinda bilgi
toplama konusunda uzmanlagmislardir. Bu nedenle iyi borclanicilar ile koti

borclanicilar arasinda bir ayrim yapabilme 6zellikleri vardir. Bunun yaninda, bankalarin

& Ozellikle son zamanlarda ABD’de yasanan Enron ve World.Com skandallari dzel bilgi dretimi ve kamu
miidahalesinin dahi yeterli olmayabilecegini gdstermistir.
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tasarruf sahiplerinden topladiklari mevduatlari iyi firmalara kredi olarak kullandirarak
karlarini artirma olanaklari da vardir. Bankalarin diger bir énemli 6zelligi ise bedava
kullanim sorununa maruz kalmamalaridir. Ozel kredi anlagmalari ticarete konu olmadig
icin, diger yatirimcilar bankalarin ne yaptigini ya da krediye ne kadar faiz
uyguladiklarini gézlemleyememektedirler. Son olarak bankalar, firmalarla ortak yatirim
iliskileri icine girerek ahlaki tehlike sorununun ortaya ¢ikma olasthgini azaltirlar
(Mishkin,2003;176-180). Bu durumda kredi arz eden birimler, asimetrik enformasyonun
yaratacagl kayiplardan uzak durmak amaciyla, tasarruflarini bankalar aracihg ile
degerlendirebilirler. Fon talep eden firmalarda, tasarruf sahiplerine iyi bir yatirim
secenegi olduklarini ispatlamak icgin katlanacaklari maliyetlerden, bankalardan kredi
talebinde bulunarak kurtulabilirler. Bankalar bu kredi taleplerine karsilik, belirli
teminatlar talep edeceklerdir. Teminatlar, firmanin iflas etmesi durumunda olusabilecek

kayiplari azaltabilir.

Kredi gorisu, finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonu da dikkate alarak,
para politikasinin ve/veya parasal soklarin borg alanlarin ve borg verenlerin(bankalarin)
finansal durumlarindaki degisme araciligiyla reel etkilerini dar olarak banka kredi
kanali ve daha genis olarak bilanco kanali (veya finansal hizlandiran) igerisinde ele

almaktadir.

1.3.2.1. Bilango Kanal

Bilanco kanal, kredi piyasasinda firmalarin karsi karsiya kaldiklari dis finansman
priminin firma bilancolarinin net degerine bagli oldugu seklindeki teorik gikarsamaya
dayanmaktadir. Firmanin net de@eri, likit varliklari toplami ve pazarlanabilir maddi
teminatlariyla élgilmektedir. Firmanin net degeri ne kadar yuksekse, finansman primi
de o kadar distik olur. Boylece, borg alanlar borg verenlerle faiz konusunda aralarinda
olusabilecek anlasmazliklari, yatiriminin énemli bir miktarini kendisi finanse ederek
veya yukumlullklerine karsi daha fazla teminat sunarak azaltmis olmaktadir. Buradan
yola ¢ikarak, borg alan firmalarin bilanco dederi, karsilastigi dis finansman primini ve
aldigi kredinin kosullarini etkilediginden, firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar

yatirim kararini etkileyecektir (Bernanke ve Getrler,1995:11-12).

Firmalarin karsilastigi dis finansman primi ise finansal piyasadaki eksik rekabet,

asimetrik enformasyon ve ahlaki tehlike gibi unsurlardan dolayi ortaya ¢ikmaktadir.
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Kisitlayici (Daraltict) bir para politikasi iki yonden bor¢ alicinin bilangosunu
etkilemektedir. Bu etkileri dolayl ve dogrudan etkiler olarak ayirabiliriz. Dogrudan
etki, ilk olarak, yukselen faiz oranlar direk olarak firmalarin faiz giderlerini artirmakta;
net nakit akisini azaltmakta; borg alicinin finansal pozisyonunu zayiflatmaktadir. ikinci
olarak, yikselen faiz oranlari varlik fiyatlarinda bir azalmaya yol a¢cmakta; bdylece
bor¢lanicinin maddi teminatlarinin degeri azaltmaktadir. Daraltici para politikasinin net
nakit akisi ve maddi teminatlar Gzerindeki dolayli etkisi ise tiketicilerin
harcamalarindaki azalistan dolayr meydana gelmektedir. Azalan net de@er ters secim
(Adverse Selection) sorununu artirmakta; boylece yatirimlari finanse etmesi beklenen
kredi miktarinda bir azalma olusmaktadir. Firmalarin diisik net degeri ahlaki tehlike

riskini de ortaya ¢ikarmaktadir (Nualtarance,2002:2).

Buradan yola c¢ikarak bilangco kanal ile aktarim mekanizmasinin islerlik

kazanabilmesi igin gerekli olan iki varsayimi ortaya koyabiliriz:

i Para politikasinin dis finansman primi tizerinde sistematik etkileri olmahdir.

ii. Dis finansman primi toplam ¢ikti Gizerinde etkiye sahip olmalidir.

Bu iki kosul gerceklesiyor ise bilanco kanaliyla ile aktarim kanalinin cahistigini

sOyleyebiliriz (Holtemdller,2002:4).

Bilango yoluyla aktarim kanalini Oliner ve Rudebusch(1996)’nin makalesindeki
model cercevesinde sekil yardimiyla aciklanabilir: Sekil-1’deki S; dogrusu fon
maliyetini gostermektedir, bu sekilde F firmanin elinde bulundurdugu i¢ fonlarin
miktarini belirtmektedir. Bu fonlarin maliyeti ise ry dir. r; iki kisimdan meydana
gelmektedir: r'+, r' risksiz faiz oranini (risk-free interest rate) ve 9 ise firma icin risk
dizeltmesini temsil etmektedir. Rekabetci bir finansal sistemde, dis finansmanin r;
dizeyinde olanakli olmasi gerekmektedir. Bununla beraber sistemde asimetrik
enformasyon sorunun olmasi sonucunda firmalar r;’e ek olarak bir dis finansman primi
6demek zorunda kalmaktadir, bunu da Q ile gosterebiliriz’. Dis finansman primi
borglanma seviyesiyle beraber artmaktadir ayrica dis finansman primi riskiz faiz

oraniyla beraber artmaktadir. Bu su sekilde de yazabiliriz: Q=Q(r", B), burada B, dis

% Boylece dis finansman maliyeti igerisinde yer alan toplam risk primi 8+Q toplamina esittir.



38

borglanma miktarini temsil etmektedir. Dis borclanma priminin(Q), risksiz faiz
oranina(r’) bagli olmasi, finansal piyasalardaki eksik rekabet yapisinin parasal soklarin
etkisini guclendirdigi anlamina gelmektedir . Sekil 2.1%e gore risksiz faiz oranlarindaki
artis dis finansman maliyetini iki yonden etkiler:ar,/or'+aQ/ar" , ikinci terim parasal
soklarin ek etkisini gostermektedir. r”deki bir artis S; dogrusunu S; ye hareket
ettirmektedir ve yatirimlarda 1; den I3 ye dismektedir. Yatirimlardaki disus dis
finansman primi tarafindan guclendirilmistir, S; egrisi S;’ye degil de Ss’e hareket
etmistir (Oliner ve Rudebusch,1996:4-5).

Ss

Sz

Sy

ra

I - D
<«|¢ Finansman»

» Yatirim

Sekil-1: Faiz Orani Artisinin Guglendirilmesi
Kaynak:(Oliner ve Rudebusch,1996:5)

Bilanco kanali ile aktarim, aslinda genel olarak kredi kanali, finansal piyasalardaki
asimetrik enformasyon sorununun krediler Gzerinde yol actigi etkileri incelemektedir.
Asimetrik enformasyondan kaynaklanan finansal uyusmazliklarin (friction) kredi talep
eden ve kredi arz eden kisi veya kuruluglar arasindaki iliskiyi de etkilemektedir. Bu

konu ile ilgili yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuclar ise sdyledir.
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i. Karsihginda teminat gosterilmeyen dis finansmanin  maliyeti ic
finansmandan daha fazladir.

ii. Dis finansman ile i¢ finansman maliyeti arasindaki fark(Dis Finansman
Primi) kredi talebinde bulunan kisi veya kurulusun i¢ finansman
olanaklari ile ters iliskilidir™.

iii. i¢ finansman kaynaklarindaki bir azalma kredi talebinde bulunan Kisi

veya kurulusun harcamalarini da azaltacaktir (Hubbard,1994;39).

Yukaridaki sonuclari finansal hizlandiran modeli cercevesinde inceleyebiliriz*".
Asimetrik enformasyondan dolay! sinirlanan bir firmanin Gretim surecini iki donem
icerisinde inceleyebiliriz. Birinci donemde talep edilen girdi, ikinci donemde cikti
yaratmaktadir. Uretim siirecinde iki tiir girdi talep edilmektedir. Talep edilen girdi
tirlerinden ilkini, firma tarafindan sahip olunan sermaye, toprak(land) veya diger sabit
faktorler olarak disunelim. Bu faktorler ikinci dénemde piyasa degeri, @, Uzerinden
satilabilir. Diger girdi tirt ise emek veya firmaya 6zel (Uretim sirecinde tamamen
tilketilen) degisken nitelikli,x, girdisi. ikinci dénemdeki tiretim fonksiyonu y;=mf(x,),
uretim fonksiyonu artan ve i¢ blkeydir. Denklemde yer alan, 1 teknoloji parametresidir.
Degisken girdiye yapilan yatinm asagida belirtilen denklemdeki gibi finanse

edilmektedir:

X1= T f(Xo) - (1+i0)b0 + bl (1)

denklemde Tmof(xo) ifadesi Onceki donemdeki (retimden saglanan nakit akisini
gostermektedir, by ,ig reel faiz orani tzerinden ©nceki dénemde borclanilan miktar

temsil etmektedir ve son olarak b; ise yeni borglanmayi gostermektedir.

Teknoloji veri ve firma i; faiz oranini etkiyememektedir. Bu durumdaki bir
firmanin amaci bor¢ 6demesinden arta kalan net ¢ikti miktarini, y;-(1+i;)b; , maksimize

edecek x; ve b; miktarlarini belirlemektir. EGer yeni bor¢lanma lzerinde herhangi bir

1% Dis finansman primi ayni zamanda kredi talebinde bulunan firmanin bankalar ile iliskileri ve dlceginden de
etkilenecektir. Getrler ve Gilchrist (1993) sonuglarina gore parasal bir daralma sonucu kiiguik firmalara verilen
kredilerdeki azalma biyik firmalara oranla daha fazla azalmaktadir. Benzer sonuglara Oliner ve Rudebusch
(1996)’da ulagsmistir. Bu calismanin sonuglarina gére bilango kanali kiicuk firmalar araciligi ile islemektedir.
Parasal bir daralma sonucu kucuk firmalar icin parasal daralma donemlerinde dis finansman imkanlari
kisitlanmaktadir. Biyik firmalar icin boyle bir sey s6z konusu degildir.

1 Bu boltim H-M. Trautwein (2000), “The Credit View, Old and New” makalesinden yararlanilarak
yazilmistir.
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kisit bulunmamakta ise x;, m:f (x1)=1+iy kosulunu saglayan optimum tretim miktaridir
(x')). Bu durumda firmanin yatinm karari borclanma maliyetlerine baglhdir. Bu
firmanin ekonomideki firmalari temsil ettigi varsayildiginda, geleneksel faiz orani
kanali cercevesinde faiz oraninda bir artisa yol agan parasal daralma, etkisini

sermayenin maliyeti (zerinde gostererek firmalarin yatirim kararilarini etkileyecektir.

Bununla beraber, bor¢ alan ve borg veren arasinda bir asimetrik enformasyon
s0z konusu ise, ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikacaktir. Firma yoneticileri alinan krediyi
veya nakit akisinin sagladigi fonlari, baska amaclar icin kullanabilirler. Bu durum
altinda kredi saglayan kurulus i¢in en az maliyetli ve giivenli ¢ikis yolu verdigi borclara
karsilik firmadan teminat talep etmektir. Firmanin sabit faktorlerini ,K, teminat olarak
ele alirsak birinci ddénemdeki borclanma miktari bu teminatlarin piyasa degeri

tarafindan sinirlanmis olmaktadir.

by < [ @/(1+iy)]K (2)

(2) nolu ifadeyi (1) nolu ifadede yerine koyarsak degisken girdi Uzerindeki finansal

kisiti ifade etmis oluruz;
X1 £ T F(Xo) — (L+ig)bo+[ @/ (1+ip)]K < X*l 3

burada firmanin likit varliklari ve teminatlarinin degeri firmanin net degerini
vermektedir. Finansal kisit, eer firmanin net dederi x; den az ise, x; in optimal
degerini sinirlamaktadir. Bu gercevede ic fonlarin gélge marjinal degeri, myf (x'1), dis
fonlar Uzerindeki faiz oranini, 1+i;, asmaktadir. 1 1f (X'1) — (1+i;) arasindaki fark dis
finansman primi veya borclanmanin vekil(aracilik) maliyeti(the agency cost of lending)
olarak yorumlanabilir. (3) nolu denklem geleneksel sermayenin maliyeti etkisinin
paranin reel ekonomiye aktarim kanalinin neden uygun olmadigini géstermektedir. Eger
faizlerdeki bir artis, firmanin teminatlarinin piyasa degeri Uzerinde bir azalmaya sebep
olursa, bu denklem (3)’teki strecte gosterildigi gibi firmanin degerinde de bir azalmaya
sebep olur. Yatirim ve istihndam kararlari varlik fiyatlarindaki bir distis veya net nakit

akisindaki azalmadan ters yonde etkilenir (Trautwein,2000:162-163).
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1.3.2.2 Banka Kredileri Kanali

Banka kredilerinin parasal aktarim surecinde 6nemli bir yeri oldugu gorusu yeni
bir fikir degildir. Aslinda bu konu 40 yildir para politikasi ile ilgili tartismalarin bir
parcasini olusturmaktadir. Ornegin, 1950’lerde “Elde Edilebilme Doktrini (Availability
Doctrine)”, banka kredileri kanalinin, merkez bankasina para politikasi uygulamasinda
ek bir hareket yetenegi kazandirdigi gortsunt ileri stirmektedir. Bu goruse gore, para
politikasindan banka kredilerine direk bir kanalin varhgi, para politikasinin, faiz
oraninda bulyuk degismeler yaratmadan uygulanmasini olanakh kilmaktadir. Kisitlayici
para politikasi bankalarin kredi arzlarini kismalarina neden olarak, is alemini

harcamalarini kismaya zorlar (Morris ve Sellon,1995;60).

Banka kredileri kanah ile aktarimda, finansal piyasalardaki asimetrik
enformasyonun varhigindan dolayi, faiz oraninin  sermayenin maliyetini tam olarak
yansitmadigi ileri surilmektedir. Bu agidan geleneksel aktarimdan ayrilan kredi kanalini
ayri bir aktarim kanali veya geleneksel aktarim kanalindaki eksiklikler (bosluklarr)
gideren (dolduran) bir yontem olarak ele almak gerekmektedir. Kashyap ve Stein (1993)
geleneksel aktarim kanali ile kredi kanal arasinda ayrim yapmanin faydalarini soyle

siralamislardir;

i. Eger kredi kanali dogru bir yaklasim ise, para politikasi yatirnm ve toplam
ekonomik aktiviteler Gzerinde piyasa faiz oranlarini ¢cok fazla degistirmeden
onemli bir etkiye sahip olacaktir. En azindan bunun bize 6nerdig@i, politikanin
etkisini 6lgmek icin farkli gostergelere bakmamiz gerektigidir.

ii. Standart yatirnm modelleri, ki bu modeller piyasa faiz oranini sermayenin
maliyetinin bir o6lclsu olarak kabul etmektedirler, para politikasinin farkl
sektorler tizerindeki etkisini 6lgmemizde yaniltici olabilirler.

iii. Kredi kanalinin goreli 6nemi, biyik olasilikla finansal piyasalardaki kurumlarin
Ozelliklerine bagh olacaktir. Bundan dolayi kredi kanali hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmak, finansal yeniliklerin para politikasini nasil etkiledigi ile
ilgili ilk bilgileri saglar.

iv. Benzer sekilde, kredi kanalinin toplam etkisi bankacilik sektdrinin finansal

durumuna baghdir. Bankalarin kredi yapici ozellikleri, risk bazli sermaye
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yeterliligi gibi yasalarla sinirlandigi durumlarda kredi kanalinin etkinligi
azalacaktir.

v. Son olarak, kredi kanalina gore para politikasi, geleneksel aktarim kanalinda
ongorilmeyen dagitim etkisine sahiptir. Ornegin, kredi kanali daraltici bir para
politikasinin sermaye piyasasina giremeyen kiclk firmalar Uzerinde etkisinin
daha fazla hissedilecegini onermektedir. Bu dagitim etkisi para politikasi
tasarlanirken akilda tutulmasi gereken 6nemli bir ayrintidir (Kashyap ve Stein,
1993;5).

Banka kredileri kanali Modigliani-Miller teoreminin eksikliklerine dayanmaktadir.
Merkez bankasi para politikasini, sistemdeki rezervleri azaltici bir sekilde uyguladig
zaman bankalarin rezerv olarak kullanabilecekleri mevduatlarini azaltmaktadir. Bunun
yaninda bu uygulama, bankalarin mevduat sertifikasi gibi mevduat disi yakumliklerini
artirmalarini sinirlayamaz. Modigliani —Miller teoremine gére bankalar dis finansman
acisindan mevduat sertifikasi ve/veya diger finansman araclari arasinda kayitsizdirlar.
Bu nedenle banka sisteminin sahip oldugu mevduatlari azaltici bir politika bankalarin

kredi verme davranisini etkileyemez (Kashyap ve Stein,2000;407).

Eger bankalar finansman agisindan mevduat ve mevduat disi kaynaklar arasinda
kayitsiz ise, mevduattaki bir azalmayl diger yikimllklerini arttirarak telafi
edeceklerdir. Merkez bankasinin daraltict bir para politikasi uygulamasi, sadece
mevduatlari ve bu nedenle para arzini azaltacaktir. Para arzindaki azalma faizler
aracthgr ile ekonomik aktivitelerde bir daralmaya yol acar. Bu durumda kredi
miktarinda meydana gelecek bir azalma arz yonli degil talep yonli olacaktir. Bu da faiz
orani kanali ile aktarim kanalinin isleyisinden baska bir sey degildir. Banka kredileri ile
aktarimda ise, bankalar ile bankalarin ihrag ettikleri mevduat disi yikumliiklere yatirim
yapacak kisi veya kuruluslar arasindaki asimetrik enformasyon bankalarin hareket
kabiliyetlerini kisitlar. Asimetrik enformasyondan kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters
secim gibi sorunlar bankalarinda bir dis finansman primi ddemelerine neden olur. Dis
finansman primi bankalarin bilangolarinin degerine gore degisir. Bazi banka gruplari dis
finansman imkanlarindan kolayca yararlanamadiklarindan, bu tir bankalarin kredi arzi
parasal soktan direk etkilenecektir (Kishan ve Opinela,2000;122-123).
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Parasal aktarim mekanizmalari icerisinde kredi kanali ile aktarimin olanakli
olabilmesi icin iki ana kosulun yerine gelmesi gerekmektedir. Birincisi, bankalar
bilangolarin para politikasindaki degismelerden tam olarak izole edememelidirler;ikinci
olarak, ekonomide dis finansman agisindan banka kredisine bagimli olan firmalar, reel
harcamalarini kredi olanaklarindaki degismelerden tam olarak izole edememelidirler
(Farinha ve Marques,2001;8).

Bu iki varsayimi daha farkl olarak sdyle de ifade edebiliriz. Banka kredileri kanali
ile aktarimin islevsel olabilmesi icin, merkez bankasinin uyguladigi politikanin
bankalarin kredi verme davranisi Uzerinde etkisi olmahdir.Yani banka, menkul
degerlerini azaltarak veya hisse senedi ihra¢ ederek parasal daralmaya cevap vermek
yerine, kredi arzinda bir kisitlamaya gitmelidir. Banka kredilerindeki degismenin ¢iktida
bir degisiklik yaratabilmesi i¢cin ekonomide banka kredilerine bagli firmalarin olmasi
gerekmektedir. Bununla beraber firmalar acisindan, banka kredilerindeki azalis diger
kaynaklardan finanse edilememelidir. Bu iki kosulun gerceklesmesi durumunda, banka

kredilerinin parasal aktarimda dnemli bir yeri oldugunu sdylememiz mumkiin olacaktir.

Banka kredileri kanalinin isleyisini daha iyi analiz etmek ve geleneksel aktarim
kanalindan ayrildigi noktalari belirlemek amaciyla Bernanke ve Blinder (1988)’in
gelistirdikleri modeli incelememiz yararli olacaktir. Bu model IS-LM modeline t¢unci
bir varligi, kredileri ekleyerek genisletmistir. Modelde U¢ varhik bulunmaktadir;Para,
tahvil ve kredi. Modelde borg verenler(kreditorler) ve borg alanlarin tahvil ve kredi
arasindaki secimlerini, bu iki kredi enstriimaninin faiz oranina bakarak karar verecekleri

varsayilmistir.

p kredi faiz orani ve i tahvilin faiz oranini gostermek iizere kredi talebi K'=K(p,i,y)
olarak yazilir. Burada y GSYiH’yi gostermektedir ve denklemde islem amagch kredi
talebinin belirlenmesi amaciyla yer almaktadir. Kredi arzini belirlemek ve merkez
bankasinin aktarimdaki roliini incelemek icin ise basitlestirilmis bir banka ve merkez

bankasi bilangolarindan yola ¢ikabiliriz.
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Banka Bilangosu Merkez Bankasi Bilangosu
Varliklar Yukdmldltkler Varliklar Yukdmlaltkler
Rezervler,R Mevduatlar,D Net I¢ Varliklar Emisyon
. b Net Dis Varliklar | Rezervler

Tahviller,B Diger Varlhklar =Parasal

Krediler,K® =Parasal Taban(Kaynak
Taban(Kullanim | Y6ninden)
Yoninden)

Rezervler, zorunlu rezervler (aD) ve atil rezervler (E) toplamindan olustuguna
gore, bankalarin bilango esitligi B+K+E=D(1-a) bi¢iminde yazilir. “Arzu edilen portfoy
orani uygun varliklarin getiri oranlarina baghdir” varsayimi altinda (atil rezervler icin
getiri sifir), kredi arzi soyle yazilabilir K’=A(p ,i)D(1-a), ayni denklemler B ve E icinde
gecerlidir. Kredi arz ve talebini esitledigimizde kredi piyasasinda dengeye ulasiriz

K(p.i,y)= A(p .)D(1-a) (1)

Para piyasasi geleneksel LM egrisi yardimiyla aciklanabilir. Bankalarin tuttugu
atil rezervlerin g(i)D(1-a)’ye esit oldugu varsayilirsa (kolaylik olmasi amaciyla, atil
rezervler talebinin sadece faiz oranina(i) bagl oldugu varsayillmaktadir). Bu durumda
mevduat arzi, banka rezervleri (R) ile para carpaninin(m(i)=[&(i)(1-a)+a]™" ) carpimina
esittir. Mevduata talep ise islem gudistunden meydana gelmekte ve faiz orani, gelir ve
toplam servete baghdir. Toplam servet sabit olarak alindigi igin formilasyonda yer

almamaktadir. Mevduat arz ve talebini esitleyerek para piyasasi dengesine ulasabiliriz.

D(i.y)=m(i) R )

Mal piyasasini ise geleneksel IS modeliyle asagidaki genel bicimiyle yazilmaktadir:

y=Y(i, p) (3)

(2) no’lu denklemi (1) no’lu denklemin sag yaninda yerine koyup bunu da p igin

cozersek asagidaki denklem elde edilmektedir:

p=y(i, ¥, R) (4)
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son olarak elde ettigimiz (4) nolu denklemi de IS denkleminde yerine konuldugunda

y=Y(i, v(,y, R)) ()

elde edilen (5) no’lu esitlik Bernanke ve Blinder(1998) tarafindan CC egrisi “mal ve
kredi” (Commodities and credit) olarak adlandirilmistir. CC egrisi de IS gibi negatif
egimlidir. Bununla beraber CC egrisi para politikasina ve kredi soklarina tepki gosterir.
CC egrisi tahvillerle kredilerin bor¢ alanlar ve borg verenler icin tam ikame oldugu ve
mal piyasasinin kredi faiz oranlarina tepki géstermedigi durumda IS egrisine indirgenir
(Bernanke-Blinder,1988). Negatif egimli CC egrisi asagidaki sekilde gosterilmistir. Bu
modelde, érnegin, banka rezervlerindeki bir azalma sadece LM egrisini LMy dan LM;’e

degil ayni zamanda CC egrisini de CC, dan CC1’e kaydiracaktir'?.

2Merkez bankalarinin para politikasini yiiriitirken kullanabilecegi dolayli araclardan munzam
karsilik orani para gogaltaninin etkilenmesi, acik piyasa islemleri ve reeskont orani ise parasal tabanin
etkilenmesi amaciyla kullanilir. Yukaridaki banka bilancosu ve merkez bankasi bilangolarindan hareket
edersek, banka rezervlerindeki bir azalma parasal tabani azaltir, bu da LM egrisini LMy’dan LM;’e
kaydirir. Merkez bankasi, banka rezervlerini azaltmak amaciyla agik piyasa islemlerini kullanabilir. Boyle
bir durumda bankalarin kredi olarak kullanabilecekleri kaynaklari azaldigindan dolayr CC egrisi de
CCy’dan CC;’e kayar.

Kredi Modelinde, parasal sok veya politika uygulamasi sonucunda banka rezervlerinin
azalmasi(artmasi) faiz oranlarini azaltabilir(arttirabilir). Boyle bir durumun ortaya cikmamasi iki
varsayimin gecerliligine baglidir; birincisi, para ve kredi igin talep fonksiyonun gelir esnekligi ¢ok farkl
olmamahidir. ikincisi, para gogaltanin faiz esnekligi cok yiiksek olmamalidir. Grafiksel gdsterimdeki
belirsizlik R’nin hem LM egrisini hem de CC egrisini kaydirmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat, bunun
para politikasi agisindan anlami, kredi kanalinin para politikasini, IS/LM modeline nispeten daha daraltici
(genisletici) kilmasidir. Bu nedenle para talebindeki azalis(artis) IS/LM modeline nispeten daha fazladir.
Bundan baska, Kredi arz fonksiyonunda, A(p ,i), bir artis (ki bu artis algilanan kredi risklerinin
azalmasindan kaynaklanabilir) CC egrisini LM egrisi boyunca disa dodru hareket ettirmek suretiyle i ve
y’yi arttirir. Kredilerin faiz orani ise azalir. Kredi talep fonksiyonunda, K(p,i,y), bir artis ise(bu ise daha
fazla isletme sermayesi ihtiyacindan kaynaklabilir) karsit etkilere neden olacaktir (Bernanke-
Blinder,1988).
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Sekil 2- CC-LM Modelinde Rezervlerdeki Bir Azalma

Tablo 1.1 Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilen LM-CC modelinin
sonuclari ve politika onerilerini 6zetlemektedir. Tablo 1.2 ise Kredi Gorts ile Parasalci
Yaklasimda kredi talep sokuna karsi gozlenebilen degiskenlerin tepkisini
gostermektedir.

Tablo 1.1 banka rezervlerinin politika aract oldugu varsayimiyla tahvil
faizlerinin, para ve kredi stokunun ve GSMH’nin cesitli soklara tepkisini
gostermektedir. (1). ve (2). sutunlar IS-LM modelinden elde edilen sonuclara benzer
sonuclari gostermektedir. Para stoku, para talebi soklari ampirik olarak 6nemli oldugu
zamanlar disinda GSMH’nin gelecekteki hareketlerinin iyi bir gostergesidir. (1). ve (3).
sttunlar kredi stoku icin benzer c¢ikarimlar icermektedir. Kredi stoku, kredi talebine
karsi 6nemli bir sok oldugu durumlar disinda iyi bir nitel gostergedir (Bernanke ve
Blinder, 1988;6).
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Tablo 1.1: Soklarin Gézlenebilen Degiskenler Uzerine EtKisi

1) ) 3) 4)
Gelir Para Stoku | Kredi Stoku Faiz
orani(tahvil)

1.Banka rezervlerinde bir artis + + + -
2.Para talebinde bir artis - + - +
3.Kredi arzinda bir artis + + + +
4.Kredi talebinde bir artis - - + -
5.Mal talebinde bir artis + + + +

Kaynak: (Bernanke-Blinder, 1988:8)

Kredi gorisinun para stoku hedeflemesi ve kredi stoku hedeflemesi ile ilgili
gorusleri §'c')yledir13. Oncelikle genisletici bir 1S sokunu ele alalim, Tablo 1.1°deki
5.satir, eger banka rezervleri degismemis ise para stoku ve kredi stokunun artacagini
g6stermektedir. Bundan dolayr merkez bankasinin para stokunu ya da kredi stokunu
istikrarlastirmay1 denemesi banka rezervlerini azaltacaktir. Bununla beraber GSMH’ya
daraltici bir etkisi olan para talebinin arttigini varsayalim (Tablo 1.1-2.satir). Bu sok,
para stokunu arttirdigindan, Muhafazakar bir merkez bankasi para stokunu
istikrarlastirmak cabasi icinde rezervleri azaltacaktir. Bu GSMH’da dizensizlik
yaratabilir. Ayni sok kredi stokunu da azaltir, bu sebeple merkez bankasinin
kredilerdeki istikrari korumayi denemesi rezervleri genisletir. Bu cergevede, kredi bazh
politika para bazl politikadan daha Gstiindir. Kredi talep soku sdzkonusu oldugu bir
durumda bunun tersi de dogrudur. Bu nedenle, efer para talebi soku kredi talebi
sokundan daha énemli ise, kredi hedeflemesi politikasi muhtemelen para hedeflemesi
politikasindan daha Gsttundur (Bernanke ve Blinder, 1988;7-8).

Tablo 1.2 Kredi gorust ile Parasalci gortsun kredi talebinde gerceklesen bir
artisin gesitli degiskenler izerinde olusan etkileri ile ilgili gorislerine yer vermektedir.
Neumann (1995) verimlilikten kaynaklanan bir kredi talep sokunu ele almaktadir. Hem
Kredi gorisu hem de Parasalci gorus kredi stokunda ve kredi faiz oraninda bir artis
olacagl konusunda hemfikirdirler. Bununla beraber Kredi goriisii para stokunda bir
azalis, Parasalci gorus ise artis éngérmektedir. Kredi gorusine gore kredi faiz oraninda

bir artisin toplam talep tzerindeki etkisi tahvilin etkisinden daha baskin oldugu igin reel

3 Bernanke ve Blinder (1988) makalelerinde Poole (1970) tarzi bir analiz yapmayi denememislerdir. Bu
makalede ve yukaridaki model cercevesinde sadece para otoritelerinin para stokunu veya kredi stokunu
hedeflediklerinde ¢esitli soklara dogru tepki verip vermedikleri sorusu Uzerine durmuslardir (Bernanke ve
Blinder,1988;7).
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gelirde bir azalma yasanacaktir. Parasalci goruste ise bunun ters sonug ile karsilasiriz.
Parasalci goruste kredi talebinde yasanan bir sok reel gelirde artisi etkiler ¢linkii bu sok
varlik fiyatlari seviyesinde bir artisa sebep olur. Varlik fiyatlarinin etkisi kredilerden
daha gugli oldugu icin de gelirde bir artis gerceklesir (Neumann,1995;140).

Tablo 1.2: Kredi Talebindeki Bir Artisin Etkisi

Kredi Gorisu Parasalci Goris
Banka Kredileri Faiz Orani + +
Tahvilin Faiz Orani -
Varlik Fiyatlari Duzeyi +
Kredi Stoku + +
Para stoku - +
Toplam Talep - ¥

Kaynak:(Neumann, 1995)

Kredi gorisu igerisinde ele alinan banka kredi kanah ve bilango kanali
arglimanlari birbirini tamamlayici niteliktedir. Bankalar, diger finansal aracilar gibi,
hem bor¢ alici hem de kredi saglayicidir. Bankalarin finansal olmayan bor¢ alanlara
olan fon arzi genellikle net degerlerindeki degismelerden etkilenir. Bankalarin sahip
olduklari yukimlulukleri Gzerinde zorunlu karsilik bulunmadigr durumda banka kredi
kanali bilanco kanalinin bir parcasidir. Bankalarin net degerindeki bir azalisi takiben,
bankalarin biytk bir bélimi mevduat disi kaynaklara basvururken artan bir dis
finansman primi ile karsi karsiya gelirlerse, toplam krediler daralacaktir. Bankalar kredi
arzlarini kistiklarinda, banka kredisine bagimli bor¢ alanlarin dis finansman primi ile
karsilasmaksizin alternatif fonlara ulasmalar maimkun olmayacaktir
(Trautwein,2000,163). Boylece banka kredi kanali ile bilanco kanal ortak etkilesim

icerisinde olacaklardir.
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1. BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

2.1 Banka Kredi Kanal ile ilgili Onceki Calismalar

Banka Kredileri ile ilgili VAR Modeline dayanan ampirik ¢alismalar Romer ve
Romer (1990) ve Bernanke ve Blinder (1992) ile baslamistir ve makro(Toplulastiriimis)
verilere dayanmaktadir. Bernanke ve Blinder (1992) ABD igin yaptiklari
calismalarinda, Para politikasi degiskeni olarak bankalar arasi faiz oranini kullanmislar,
calismada ayrica issizlik orani, tuketici fiyat endeksi ve bankalarin bilangolarindan
secilen U¢ degisken olan Mevduatlar, Menkul Degerler ve Kredilerden olusan bir veri
seti kullanmislardir. Bankalar arasi faiz oranini para politikasini 6lgen bir degisken
olarak ele alan calismada, etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak bes de@iskenin politika
degiskenine uygulanan bir soka karsi tepkileri incelenmistir. Calismada elde edilen
sonuglar banka kredileri kanal ile tutarli olarak yorumlanmis fakat issizlik oranindaki
azalma ile kredilerdeki azalmanin ayni zamana rastlamasi sonuglarin geleneksel aktarim
kanali ile de tutarh olarak yorumlanabilecegi olasihgini dogurmustur. Bernanke ve
Blinder (1992)’yi takip ederek banka kredileri kanalinin ABD disindaki Ulkeler igin
arastiran calismalar da mevcuttur. Avrupa’daki finansal sistemin ve sistem icerisinde
bankalarin 6neminin ABD’den farklhilik gostermektedir bu nedenle Avrupa tlkelerinin

verilerini kullanarak yapilan uygulama sonuclari da énemlidir.

Tablo 2.1°de de gordigumiz gibi ABD finansal sistemi ile Avrupa’daki finansal
sistem birbirinden farkh 6zelliklere sahiptir. Avrupa’daki finansal sistemin dominant
unsuru bankalardir. De Bond (1999), Almanya, italya, Fransa, Hollanda, ingiltere ve
Belcika verilerini kapsayan calismasinda ingiltere ve Belgika disindaki tilkelerde kredi
kanalinin varligi ile ilgili sonuglara ulasmislardir. Ulke bazli calismalar da ise Hiilsewig
v.d. (2001) ve Kakes v.d (1999) Almanya icin banka kredileri kanalini destekleyecek
sonuglara ulasamazken, Holtemdller (2002) calismasi Almanya da banka kredileri
kanalini desteklemektedir. Arcangelis ve Giorgio (1999) italya icin, Garretsen ve
Swank (1998) de Hollanda icin, Iturriaga (2000) yirmi OECD Ulkesi icin banka

kredileri kanalinin varhigini destekleyen sonuglar ortaya koymuslardir.
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Tablo 2.1:Tirkiye,Euro Bélgesi ve ABD’de Finansal Yapi(GSYIH’nin Yiizdesi
Olarak),1999

Euro |Fransa | Almanya | italya | ispanya | Tirkiye | ABD
Bolgesi

x

Toplam Banka Varliklari 181 180 195 122 144 71,7 99

x

Bankalarin Ozel Sektdre| 45,2 37,2 39,8 498 | 43,1 216 | 12,6
Kredileri

Ozel Sektor Tarafindan| 3,6 7,6 0,7 1,0 4.4 1,1° | 257
ihrag  Edilen Borglanma

Senetleri

Kaynak:(Ehrman, M. v.d.,2001;2),*Yeldan(2001)** BDDK (2001)

Turkiye finansal sisteminin de ana unsuru bankalardir. Banka disi finansal
kuruluslarin son yillarda sayisi artmaktadir. Bununla beraber s6z konusu bu kuruluslarin
blyik bir bolimu yine banka istiraklerinden olusmaktadir. Bankacilik sektori finansal
kesimin ana unsuru olmasina ragmen bankalarin 6zel sektdre kullandirdiklari kredilerin

GSMH’ya oranlari ¢ok dusuk seviyelerdedir.

Turkiye’de banka kredileri kanalini arastiran ilk ¢alisma Yulek (1998)’e aittir.
Bu ¢alismada 1986-1994 donemini kapsayan aylik veriler ve VAR modeli ve etki-tepki
fonksiyonlari ile kredi kanali teorisi ile tutarl sonuclara ulasiimistir. Garretsen ve Swak
(1998)’In calismasindaki yontemi takip eden Glndiz (2001)’de Ylek (1998) ile benzer
sonuclara ulasmistir. Ginduz (2001) calismasinda parasal aktarim mekanizmalarini
VAR modeli ile arastiran literatlirll takip ederek bankalar arasi faiz oranini para
politikasini temsil eden degisken olarak kullanmistir. Reel ve finansal degiskenler
yaninda ekonominin disa acikhgini dikkate almak amaciyla reel déviz kuru da VAR
modeli icerisinde yer almistir. Etki-tepki fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasina

dayanan calisma kredi kanalini kismen desteklemektedir.

Yapilan diger bir calisma ise Oztiirkler (2002)’in calismasidir. Bu calismada
makro verilere dayanmaktadir. Elde ettigi sonuglarin Tilrkiye Ekonomisinde zayif bir
banka kredi kanali oldugunu ortaya koymaktadir. Oztiirkler (2002) 1986-2001 donemini
kapsayan zaman araliginda finansal piyasalardaki serbestlestirme politikalarinin, ¢zel
sektoriin yatirimlarini finanse etmek igin, banka kredilerinin énemini azalttigini fakat

yasanan ekonomik istikrarsizliklarin etkisiyle bankalarin makroekonomik degismelere
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daha duyarli hale geldigini ve kar maksimizasyonu davranisi icerisinde hareket
ettiklerini belirtmistir. Ozturkler (2002)’ye gore ilk gelisme banka kredilerinin
aktarimdaki roltnu azaltirken, ikinci gelisme ise banka kredilerinin aktarma
mekanizmasindaki rolini arttirmistir.  Bununla beraber, bankacilik sektorindn
oligopolistik yapisi ve bankalar ile biylk gruplar arasindaki organik baglar da banka
kredileri kanalinin aktarimdaki roliini azaltmaktadir (Oztiirkler,2002;131).

2.2 VAR Modeli

Bir zaman serisi modeli tipik olarak bir degiskenin, y;, zaman patikasini es
zamanh (ve/veya gecikmeli) aciklayici faktorler, x;, bozucu terim (yenilikler), &, ve
kendi gecikmeli degerleri ile aciklar (Grene,2003;254). Zaman serilerine dayanan
modelleme bicimleri iktisat teorilerinin ¢ikarsamalarinin test edilmesi, politika analizleri
ve 0Ongori yapilmasi amaciyla  kullaniimaktadir. Zaman serileri kullanilarak bir
denklem tahmin edilebilecegi gibi bir denklem seti de tahmin edilebilir. Son yillarda
birden fazla deg@isken arasindaki iliskinin analizinde esanli denklem sistemi yerine VAR

(Vector Autoregression) modeli olarak adlandirilan yontemin kullanimi artmistir.

VAR modeli n denklemli, n degiskenli ve her bir degiskenin hem kendi
gecikmeli hem de diger n-1 degiskenin simdiki ve gecikmeli degerleriyle agiklandigi
dogrusal bir modeldir. VAR modeline dayanan modelleme bicimi zaman serilerinin
zengin ve dinamik yapisini analiz etmek ve yorumlamak igin kullanilan sistematik bir
yol sunar (Stock ve Watson,2001;101).

VAR modeli Es anh ya da yapisal denklem modellerine gore bazi Gstunliiklere
sahiptir. Esanh ya da yapisal denklem modellerinde bazi degiskenler icsel, bazilari ise
digsal olarak ele alinir. Bu tur modellerin tahmin edilebilmesi igin modeldeki
denklemlerin belirlenmis olmasi gerekmektedir. Bu genellikle, dnceden belirlenmis
degiskenlerin bazilarinin yalniz bazi denklemlerde bulundugunu varsaymakla yapilir.
Sims’e gore bu kararlar genellikle 6znel olur. Buradan yola ¢ikan Sims’e gore, bir
degisken takimi arasinda esanliik bulunmakta ise, bunlarin hepsi esit bicimde ele
alinmahdir; icsel ve dissal degiskenler arasinda ayrim yapilmamahdir. Sims bu
distinceleriyle VAR modelini gelistirmistir (Gujarati,1999;746-747).
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VAR modeli ekonomik aktivitenin analiz edilmesi ve ekonomik aktivite ile
ilgili 6ngorude bulunmak amaciyla kullanilabilir. Bununla beraber VAR modeli
degiskenler arasinda Granger anlaminda bir nedenseligin test edilmesi ve etki-tepki
fonksiyonlari yardimiyla para politikasinin etkilerinin analizine de olanak saglar. Bu
nedenle bu tez calismasinda VAR modeline dayali bir metodoloji kullaniimistir. Etki-

tepki fonksiyonlari yardimiyla banka kredi kanali ile aktarim analiz edilmistir.

VAR Modeli ¢ farkli bicime sahiptir; indirgenmis form (reduced form),
recursive (ardisik) form, ve yapisal form (structural form). indirgenmis formdaki VAR
modeli tum degiskenler kendi gecmis degerleri ve diger tim degiskenlerin gecmis
degerlerinin bir dogrusal fonksiyonudur. Ayrica hata terimlerinin ardisik bagimh
olmadi@i varsayilmaktadir. Recursive form ise hata terimleri bir énceki denklemlerdeki
hata terimleri ile ardisik bagimli olmayacak sekilde olusturur. Burada sonug
degiskenlerin siralamasina baghdir. Degiskenlerin siralamasinin  degismesi VAR
denklemlerinin katsayilarini ve hata terimlerini de degistirir. Yapisal VAR modeli ise
degiskenlerdeki es anlilik sorunu ¢dzmek igin iktisadi teoriye basvurur. Yapisal VAR
modelleri korelasyonlarin tesadufi dagilmasini saglayan tanimlama varsayimlari
(identification assumptions) gerektirmektedir. Bu tanimlama varsayimlari tim VAR
denklemlerini igerebilir, bu durumda tim tesadufi baglantilar ayrintili bir sekilde
aciklanmis olur. Tanimlama varsayimlari sadece bir denklemi kapsayabilir, bu durumda

da sadece bir 6zel baglanti tanimlanmis olur (Stock ve Watson, 2001;102-103).

VAR Modeli ile ilgili 6nemli bir nokta, VAR modeli icerisindeki degiskenlerin
duragan olmasinin bir gereklilik olup olmadigidir. Sims (1980) ve Sims v.d. (1990)
seriler birim kok icerse dahi farklarinin alinmamasi gerektigini énermektedirler. Sims
v.d. (1990)’a gore VAR modelinin amaci degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri
belirlemektir, VAR modeli parametre tahmini yapma amaci tasimaz. Serilerin
farklarinin alinmasi ise seriler arasindaki ortak hareketle ilgili (muhtemel es-bitiinlesme
iliskilerini) bilgilerimizi yok eder (Enders,2004;270).

x’yi i¢sel degiskenleri kapsayan bir vektor olarak tanimlayalim ve asagidaki

gibi bir veri Uretim slirecine uydugunu varsayalim,

X=A1 X1t +AX ke (1)
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burada x (nx1) ve A;j (nxn) sirasiyla icsel degiskenler vektori ve katsayilar matrisini
temsil etmektedirler. ¢ ise (nx1) boyutlu hata terimleri vektorudir. Denklem (1)’deki
VAR modeli Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) olarak da ifade edilebilir.

AX=TiAX et ... + I'iAX¢ir1t Tkt &t (2)

burada I'; = - (I-A;...... -A), (I=1....... k-1), ve © = - (I-A1-....-Ax). Sistemi bu sekilde
ifade etmek T ile kisa donemli ve = ile de uzun donemli bilgileri icermektedir. n=ap’,
o uzun doneme uyarlama hizini ifade etmektedir ve B ise uzun dénem parametrelerini
icermektedir. (2) nolu denklemdeki B' x.« ifadesi cok degiskenli sistemdeki (n-1) es-
btinlesme iliskisini ifade etmektedir. Bu x;’nin uzun dénem duragan durum dengesine
yakinsamasini saglar. x; duragan olmayan I(1) degiskenleri vektortduir, Axise 1(0) dir,
bu sebeple hata teriminin beyaz guriiltili** olmasi igin nxw’nin da 1(0) olmasi gerekir.
X ’nin 1(0) olmasi Gi¢ ayri durum ortaya cikarir. ilk duruma gére x’teki tim seriler
duragandir. Boyle bir durumda strpriz regresyon problemi ile karsilasmayiz ve (1) nolu
denklemi diizey verilerle tahmin ederiz. ikinci durum seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin bulunmamasidir. x;’deki serilerin dogrusal bilesimi 1(0) degildir. Bu
durumda uygun model (1) nolu denklemi farklari alinmis serilerle tahmin etmektir.
Uglincli durumda ise (n-1) es buttinlesme iliskisi vardir ve mxix ~ 1(0) dir. Bu durumda
B ‘de(n-r) duragan olmayan vektorle r < (n-1) es-buttinlesme vektori vardir. Sadece es-
bltinlesme vektord (2) no.lu denklemdeki B’nin icerisinde yer alir. Bu durumda (2)
no.lu denklem tahmin edilir (Harris,1995;77-79).

Zaman serilerinin dinamik yapisini analiz etmek icin tahmin ettigimiz VAR
modeli ve/veya VECM Modelinden etki-tepki fonksiyonlarini elde edebiliriz. Para
politikasindaki degismenin dogru yapisal etkilerini 6lcmek icin iki alternatifimiz vardir.
ilk olarak yapisal bir ekonomik model olusturup bunu tahmin edebiliriz. Béyle bir
yapisal modelden elde edilecek sonuglar modelin se¢imine ve tanimlama varsayimlarina
bagli olacaktir. Bir diger alternatif ise politikay! 6lcen direk bir degiskeni digerlerinden

ayirmay! denemektir. Buldugumuz degiskendeki yenilikleri politika soklari olarak

“ Hata terimi klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik baglanimli olmayan
olasilikli hata terimi, muhendislik terimleriyle “beyaz girultili” olarak adlandirilir (Gujarati,2001;718).
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yorumlayabiliriz. Daha da otesi, belki bilgi toplamadaki gecikmeden dolayi, bu
olcllebilen politika sokunun esanl ekonomik bozukluklardan bagimsiz oldugu
varsayllabilir (Bernanke ve Blinder,1992;902). Bernanke ve Blinder (1992) bu belirtilen
ikinci yontemi kullanmislar ve bankalar arasi faiz oranini politika soklarini yansitan
degisken olarak ele almislardir. Bu tez calismasinda Bernanke ve Blinder (1992)’deki
yontem takip edilerek etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi teknigi
kullanilarak banka kredi kanali ile aktarimin Turkiye Ekonomisi’nde parasal aktarimin
bir parcasi olup olmadigi arastiriimistir. Bernanke ve Blinder (1992) ekonominin

asagidaki gibi genel bir yapisal model icerisinde iyi betimlendigini disinmuslerdir:
Y, =B,)Y,+BY,,+C,P,+ C,P,_, +u,

P, =D,¥,+ D,Y,, + GP, , +V,

burada Y ve P sirasiyla reel degiskenler vektori ve politika degiskenleri vektoriddr, u
ve v de hata terimleridir. Bu denklem sistemi belirlenmemistir. Sistemi belirlenmis
kilmak icin Bernanke ve Blinder (1992)’de farkli iki kisit ele alinmistir. ilk olarak , reel
degiskenlerden politika degisimine cari donemde bir geri beslemenin s6z konusu

olmadigi durumu, yani Dy=01 ele alahim.. Bu varsayimla P;’yi Y’ de yerine koyarsak

=D)Y, ,+GP,, +V,

Y, = (I - By, )_1[(81 + CODl){t—l + (COG + Cl)Pt—l TV + COVt]

bu yeni denklem sistemine gore politika yeniliklerinin reel degiskenler Uzerindeki etkisi
Y’nin v’deki gecmis degisimlere etki-tepki fonksiyonlariyla tanimlanmistir. Burada P

siralamada ilk degisken olarak ele alinir.

Diger belirleme varsayimi ise Co=0 dir, yani politika degiskeni reel degiskenleri
bir gecikme ile etkiler. Bu VAR sisteminde P siralamada sonda yer alir. Bu sistemi de

sOyle gosterebiliriz;
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Yt = (I - Bo )71 [BlYt—l + Cl Pt—l + Vi ]

Pt = [D1+ Do(I_Bo)_l]/t—l"'b"' DO(I_BO)_l]Dt—l‘*‘Vt + DO(I_BO)_lut

burada v; halen politika yeniligidir, fakat bu durumda, P; esanli makro soklar (uy)

tarafindan da etkilenmektedir.

2.3 Ekonometrik Uygulamada Kullanilan Veriler ile ilgili On Testler

Calismamizda 1986;04-2004;06 araliginda, aylik veriler ile su deg@iskenler yer
almaktadir'™;Mevduat Bankalari Toplam Mevduatlari(lnm_sa), Mevduat Bankalar
Toplam Krediler(Ink_sa), Mevduat Bankalari Menkul Degerleri Toplami(Inb_sa),
Sanayi Uretim Endeksi(Inrs_sa), Bankalar arasi faiz orani(i_sa), Tuketici Fiyat
Endeksi(Int_sa ).

Uygulama periyodunun 1986 yilindan baslamasi verilerin varligi ve para
politikasi uygulamasinda 1986 yilinin 6énemi ile ilgilidir. 1986 yili, para politikasi
uygulamasi yoninden, bir gecis doneminin baslangi¢ yili olmustur. S6z konusu gecis
doneminin ozelligi, ©6zel kesim ve kamu kesiminin portféy yapisina dogrudan
midahaleyle sekillenen para politikasi yerine, toplam rezervlerin kontroliine dayal para
ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir. Bu stireg icerisinde bankalarin rezerv
ihtiyaclarini ellerinde fazla rezervi bulunan bankalardan saglamalari amaciyla bankalar
arasl para piyasasi kurulmustur. Bu piyasanin kurulmasiyla beraber hem bankalarin
rezerv yonetimi kolaylasmis hem de Merkez Bankasi bu piyasay! faiz ve islem hacmi
olarak izleyerek para politikasini yonlendirmede gerekli sinyallere ulasma imkanina
kavusmustur (TCMB;1986;44-45)

Bankalar arasi faiz orani politika degiskeni olarak alinmistir. Yilek (1998) ve

Gunduz (2001)’in ¢ahsmalarinda da politika degiskeni bankalar arasi faiz oranidir.

15 Bankalar aras! faiz orani disindaki seriler logaritmik formdadir. Sanayi retim endeksinin 1997=100 olan
baz yili 1987=100"e kaydirilmistir. Tm seriler Tefe (1987=100)’e gore deflate edilmistir ve X12 yontemi
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Calisma kullanilan bankalar arasi faiz orani serisi IFS’ten, diger
seriler ise TCMB, EVDS’den alinmistir.
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Kalkan v.d. (1997) calismalarinda enflasyonun gdstergeleri arasinda en 6nemlilerinin
doéviz kuru sepeti ile bankalar arasi faiz orani oldugunu belirtmislerdir. Bankalar arasi
faiz oranindan enflasyon oranina dogru Granger anlaminda gucliu bir nedenselligin
oldugu bu calismanin diger bir sonucudur. Ayrica Berument (2001), Berument ve
Malatyali (2000) ve Oguz (2000) calismalarinda da bankalar arasi faiz orani politika

degiskeni olarak kullaniimistir.

Bankalar parasal sok sonucu mevduatlarinda yasanan daralmaya karsi iki farkli
sekilde tepki verebilirler; bankalar sahip olduklari menkul degerleri azaltarak sokun
bilangolari tzerindeki etkisini minimize edebilirler veya bankalar kredi arzlarini
kisabilirler. Banka kredileri kanalinda bankalarin parasal bir soka karsi kredilerini
azaltarak cevap vermeleri gerekmektedir. Parasal bir sokun banka bilancolarini
yansimasini gérmek icin banka bilancolarindan secilen U¢ degiskene calismada yer
verilmistir. Ayrica kullanilan degiskenler mevduat bankalarina ait toplamlardir.

Mevduat banklarinin sektor icerisindeki payi yiizde 90’lar duizeyindedir.

2.3.1 Birim Kok Testi

Bu calismada kullanilan verilerin birim kok igerip icermedigi ADF(Genisletilmis
Dickey-Fuller) testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan

gelistirilen yontem (kisaca KPSS Testi) kullanilarak arastiriimistir.

Dickey ve Fuller (1979) birim kok varhgini test etmek amaciyla (¢ ayri

regresyon denklemi distinmuslerdir.

AYr= VYt & (Model C)
Ay= o + Yyt & (Model B)
Ayi= ag + Yyt 8t + & (Model A)

Regresyonlar arasindaki farklilik, ikinci regresyonda bir sabit ve i¢tincl regresyonda da
hem sabit hem de dogrusal trend yer almasindan kaynaklanmaktadir. Aralarindaki
farkhihga ragmen her l¢ denklemde de ilgi odagi y=0 olup olmamasidir. Eger y=0 ise
serinin birim kok igerdigi sonucuna ulasilacaktir. Bununla beraber tim seriler birinci
dereceden ardisik baglanimli formda iyi bir sekilde betimlenmis olmayabilir.

Dickey-Fuller testini daha yiiksek dereceden ardisik baglantili olarak yazabiliriz;
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AY= VYt 2Pz Bi AYeisrt & (Model C)
AY= a9 + YY1+ 2 Piz2 Bi AYrist & (Model B)
A= ag + Yyt at + XPizy Bi AYeivigy (Model A)

Ay’nin gecikmeli degerlerini iceren bu test Genisletilmis(Augmented) Dickey-
Fuller(ADF) Testi olarak adlandirilmaktadir. Bu test de y=0 olup olmadidini test
edilmektedir. ADF testi ile DF test istatistigi aynidir (Enders,2004). ADF testinde bos

hipotez, “seri birim kok icermektedir” olarak olusturulmaktadir.

Schwert (1989), ADF testlerinin gicinin zayif ve gecikme uzunluguna karsi
duyarh olduklarini belirtmistir. Diger taraftan KPSS testlerinin glici daha fazladir.
KPSS testinde Bos hipotez ortalama duragan (Mean Stationary n,) ya da trend duragan
(Trend Stationary n.) bigciminde olusturulmaktadir ( Dulger ve Cin,2002;52).

ADF testi uygulanirken optimal gecikme sayisinin belirlenmesi icin 24
gecikmeli degerden baslanmis ve yiizde 0.050’lik anlamlilik diizeyinde son gecikmenin
anlamhhgr test edilmis, anlamsiz olan gecikme sayisi sistemin disinda birakilmistir.
Bdylece optimal gecikme sayisi belirlenmistir. Bu Tablo 2.2°de k ile gosterilmistir.
ADF test sonuclarina gore bankalar arasi faiz orani disindaki seriler de yiizde 5’lik
anlamlilik dizeyinde “seriler birim kok icermektedir” seklindeki bos hipotez
reddedilememistir. Bununla beraber serilerin birinci farklarinin duragan olup olmadigini

test emek igin uygulanan ADF test sonuglarina gore Tefe serisi 1(2) olarak bulunmustur.
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KPSS ADF TESTI"
TESTI
MODEL A MODEL B MODEL C
Ny M | HY) b3 ko [ty) |d k[ ty) k
I(1) Igin
| sa 035 [033 [-502 [12,72 [1 [-505[12,76 [1 [-1,37 5
Lnb sa [299 [068 [-153 [216 [24 [0,80 [301 [24]246 24
Lnk sa [ 2,03 [025 [-278 [391 |5 |-167[168 |5 [0,85 22
Lnm sa |3,08 [033 [-266 [354 |17 [-0,64 [1,03 [17]1,21 17
Lnrs sa [ 2,99 [032 [-203 [208 [22 [-0,33[266 |[22]227 22
Lnt sa [324 (038 [033 [144 [12 [-164[7,08 [12]1,77 7
1(2) Igin
| sa 0,05 [0,01 [-10,02 [50,24 [4 |- 50,19 [4 [-10,04 [4
10,01
Lnb_sa [ 0,25 [0,13 [-46,20 [ 108020 |- 1087,3 0 [-46,03 |0
46,53
Lnk sa | 0,33 012 [-308 [486 [19 |-3,12 4,97 [19]-3,04 19
Lnm_sa |[032 [0412 [-3,14 [498 |13 [-3,16 [500 [13]-2,73 13
Lnrs sa | 0,33 [ 0,13 [-82,83 [34763[0 |- 3507,1 0 [-3,99 13
83,57
Lnt sa |035 [010 [-1,65 [202 |19 [-1,27 [0,99 [19]-0,87 19

= ADF testi i¢in k gecikme sayisina ek olarak Model A sabit ve trend degiskenlerini , Model B sabit icermektedir ve son olarak

Model C ise ne sabit ne de trend degiskeni icermemektedir.

KPSS ICIN KRIiTiK DEGERLER

ADF iCIN KRITIK DEGERLER

T]H e Model A Model B Model C

%1 0,739 | %1 %1 -3,99 | %l %l -2,58
,216 3,46

%5 0,463 | %5 %5 -3,43 | %5 %5 -1,95
0,146 2,88

%10 0,347 | %10 %10 -3,13 | %10 %10 -1,62
0,119 2,57
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KPSS test sonuglarina gore ise bankalar arasi faiz orani serisi igin ytzde 10’luk
diizeyde hem serinin trend duragan hem de ortalama duragan oldugunu séyleyen bos
hipotez reddedilmistir. Diger serilerde ise ylzde 5’lik dizeyde serilerin duragan
oldugunu sdyleyen bos hipotez reddedilmistir. Ayrica serilerin birinci farklarinin

duragan oldugu yizde 1 ve 5’luk duzeyde tespit edilmistir.

KPSS birim kok testi ADF birim kok testine gore daha gicli oldugu icin

serilerin birinci dereceden buttnlesik 1(1) olduguna karar verilmistir.

2.3.2-Johansen Es-Buttinlesme Testi

Seriler arasindaki muhtemel es-bittinlesme iliskilerinin arastirilmasi amaciyla
Johansen es-bitiinlesme yontemi  kullanilmistir.  Johansen  es-bitiunlesme  testi
uygulanirken tim serilerin 1(1) olmasi zorunlu degildir. Hansen ve Juselius (1995)’e
gbre duragan olmayan seriler arasinda es-blttunlesme iliskisi bulmak icin bu
degiskenlerin sadece iki tanesinin 1(1) olma zorunlulugu vardir (Hansen ve
Juselius,1995).

Johansen es butinlesme test prosediri Dickey-Fuller testinin cok degiskenli
durumu genellestirilmesinden  olusmaktadir. Tek degiskenli durumda serinin
duraganhgini (1) no.h denklemdeki a;=1 ya da (2) no.li denklemdeki (1-a;)=0

kosullarini test ederek belirleriz.

Yt=a1yt_1 + &t (1)
ya da
Ay= (1-ag)yr1 + & (2)

eger a;=1 veya (1-a;)=0 ise y; serisinin birim kok icerdigi sonucuna ulasiriz.

Dickey-Fuller birim kok testini n degiskenli duruma genellersek;

Xi=A1Xt1+e
buradan da
AX= ArXe1 — Xe1 &

AX¢ =(A1-| )Xt.1+ &t
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AX¢ =TiXp1 + & 3)

burada x; ve & (n x 1) vektorledir. A; (n x n) katsayilar matrisi ve | da (n x n)
birim matristir. T de ( As-1)’i temsil etmektedir. ( Az-1)’in ranki es-bitiinlesme vektori
sayisina esittir. Dickey-Fuller testinde oldugu gibi (3) no.li denklemde x;’nin gecikmeli

degerlerini icerecek sekilde genisletilebilir.

Ax=mxXes + 2Py Ti Axeiter (4)

burada = -(I-X"i-1Aj) ve Ti=-2"j=inAi dir. burada denklem (3)’te oldugu gibi
ilgi yine m matrisinin ranki’dir. = matrisinin ranki bagimsiz es-bitinlesme vektori
sayisina esittir (Enders,2004;348-352).

n’nin sifirdan anlaml olarak farkli karakteristik koklerinin sayisini test etme igin
iki ayri test istatistigi gelistirilmistir. Bunlar Ai; Ve Aszdeger istatistikleridir. Aszgeger
istatistii r sayida badimsiz es-bitinlesme vektorinin varhgini r+1 sayida es-
bltlnlesme rektori varligina karsi sinamamizi saglar. Ai; ise r sayida es-bltiinlesme

vektorl varhgini genel alternatif hipoteze karsi sinamamizi saglar (Enders,2004).

Johansen Es-Butlinlesme Test Sonuglari;

Sistemde gecikme sayisinin belirlenmesi amaciyla Ljung-Box(L-B) testi
kullaniimistir. Her bir VAR modelinden elde edilen kalintilara L-B testi uygulanmistir.
k=1"den baslayarak hata terimlerine iliskin 6nemsiz bir L-B Q otokorelasyon istatistigi
elde edilene kadar k arttiritimistir. Bu test sonuglari Tablo 2.3’de verilmistir. Buna gore
sistemdeki gecikme sayisi 6 olarak belirlenmistir. Johansen es-bitiinlesme testi
uygulanirken ayrica serilerdeki kirilmalar ve ekonomide yasanan krizler dikkate
alinarak 1994:02-2004:06 donemi igin kukla degisken kullaniimistir.
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Tablo 2.3: Sistemin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi L-B

K 1 2 3 4 5 6 7

L-B(53) 2373.16 |2136.07 |2060.13 |1877.52 |1822.21 |[1776.11 |1766.81

p- deg (0.00) [(0.00) [(0.00) [(0.03) |(0.06) |(0.08) [(0.03)

Sistem Diagnostikleri:
Otokorelasyon: LM(1) 31,55 p-ded:0,68
LM(4) 37,19 p-ded:0,41
Normallik : Doornik-Hansen Normallik Testi 283,42 p-ded:0,00

Sistemde yer alan degiskenler arasinda es-bitlinlesme iliskisi olup olmadigina
yonelik Aszeger VE Az istatistikleri Tablo 2.4’de verilmistir. Bu Tabloya gore hem

Aozdeger NEM de A istatistiklerine gore 4 tane es-butuinlesme vektord bulunmustur.

Tablo 2.4:Es-Butinlesme Sinamasi Sonuglari

Eigenvalue | Aszdeger Miz Ho=r L-6zdeger90 | 1z90
0,2842 71,23 197,23 0 27,32 110,00
0,1943 46,02 126,00 1 23,72 82,68
0,1450 33,37 79,98 2 19,88 58,96
0,1038 23,34 46,61 3 16,13 39,08
0,0589 12,94 23,27 4 12,39 22,95
0,0474 10,33 10,33 5 10,56 10,56

Ayrica Tablo 2.5°te tim degiskenler igin uzun donem dislama, duraganhk ve
zayif dissallik testleri uygulanmistir. Bu Tabloyu degerlendirirken buldugumuz es-
butiinlesme sayisi olan 4. vektoriin degeri ile y?( r ) test istatistigini karsilastiririz.
Hesaplanan deger %*( r ) degerinden yiiksek ise bos hipotezi reddederiz (Hansen ve
Juselius,1995;65). Tablo 2.5°e gore bankalar arasi faiz orani hari¢ serilerin duragan
oldugunu séyleyen bos hipotezi reddederiz. Bununla beraber serilerin hepsinin uzun
donem aciklama guclt vardir. Son olarak serilerin hicbirinde zayif dissallik

bulunmamustir.
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Tablo 2.5: Uzun Dénem Dislama, Duraganlik ve Zayif Dissallik Testleri
Degisken Duraganhk Dislama Zayif Dissallik
SA 59,46 0,44 1,49

34,69 3,24 9,11
24,26 14,75 16,97
13,94 18,59 18,12
7,53 24,32 20,41
TEFE 53,47 8,74 2,83
33,25 11,64 10,68
25,05 15,13 11,25
14,82 16,14 11,28
8,87 21,16 16,30
KR 59,29 0,33 16,35
31,55 0,55 17,92
21,60 7,97 25,67
10,82 14,34 29,92
4,85 19,92 34,65
MD 42,22 19,83 3,23
26,34 22,90 3,53
19,69 26,11 8,26
15,63 32,04 14,46
9,55 36,82 16,20
MEV 54,01 1,95 5,57
33,39 2,90 5,57
24,11 9,40 9,54
12,62 13,89 10,11
6,16 16,87 15,05
R 35,44 13,11 13,03
14,14 23,55 18,74
12,41 33,37 18,87
6,00 39,84 25,33
5,89 45,37 30,41
x(r) 7,81 9,49 9,49

2.4 Vektor Hata Duzeltme Modeli(VECM) , Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans

Ayristirmasi

Etki tepki fonksiyonlar

sistemdeki

her degiskenin cari ve gelecekteki

degerlerinin sistemdeki bir hata teriminde cari donemde meydana gelen artisa

tepkilerini belirlemektedir. Burada s6z konusu olan hata teriminin takip eden sirecte

sifir de@erine geri dondigu ve diger tim hata terimlerinin de sifir oldugu varsayimi
gecerlidir (Stock ve Watson,2001;106). Calismada 6nce VECM modeli tahmin

edilmistir. Daha sonra etki tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlari

elde edilirken Choleski Ayristirmasi kullaniimistir.
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Sekil 2.1 VECM tahmininden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini
gostermektedir. Faiz oranindaki ilk sok yiizde 25’lere ulasmaktadir. Faiz oranindaki sok
5 ay sonra ortadan kaybolmaktadir. Banka bilangolarindan secilen degiskenler arasinda
krediler faiz oranindaki soka en fazla tepkiyi gosteren degiskendir. Krediler ilk 12 ay
boyunca azalmaya devam etmis daha sonra ise kredilerde artis meydana gelmistir.
Mevduatlardaki azalis ise ilk dort ay sonunda yiizde 1.2’lere ulasmistir. Menkul
degerlerdeki azalis ise gecici olmus ve ikinci ay sonunda en dustk degeri olan 0.9’a
ulasmis ve daha sonra artmaya baslamistir. Sanayi Uretim endeksi de faiz oranindaki
soka onemli derecede tepki gostermistir. Sanayi Uretim endeksi azalma ilk dort ay
sonunda yiizde 1.1’lere ulasmakta ve altinci aydan sonra sanayi uretim endeksinin de
artmaya basladigini gormekteyiz. Daraltici bir parasal soktan sonra fiyatlar genel
seviyesinin azalmasini bekleriz. Etki-tepki fonksiyonlarindan da gézlemledigimiz gibi
fiyatlar genel diizeyi faiz oranindaki sok sonrasinda artmaktadir. Kalkan v.d. (1997) ve
Gundlz (2001)’de bankalar arasi faiz orani ile fiyatlar genel diizeyi arasinda pozitif bir

iliski bulunmustur.

Elde ettigimiz etki-tepki fonksiyonlarina dayanan sonuclar banka kredi kanali ile
tutarli olarak yorumlanabilir mi?  Sekil 2.1’deki etki-tepki fonksiyonlarina gore
bankalararasi faiz oraninda meydana gelen artis ilk bes ay sonunda ortadan
kalkmaktadir. Bu sokun geciciligini gostermektedir. Sokun mevduatlar Uzerindeki etkisi
ilk dort ay sonunda yuzde 1.2 seviyesine ulasmis ve kalici bir etkiye sahip olmustur.
Bankalarin bilancolarinin aktifinden secilen iki degisken, krediler ve menkul degerler,
mevduatlardaki dustsle beraber azalmaktadirlar. Kredilere oranla menkul degerlerin
tepkisi ilk iki ayda daha fazla olmustur. Bununla beraber menkul degerlerdeki hareket
ilk iki ay sonunda ters yon alarak artmaya baslamistir. Menkul degerler ilk alti ay
sonunda maksimum degerine ulasmis ve daha sonra yeni denge degerine ulagsmistir.
Menkul degerler iki ile altinci aylar arasinda artis gosterirken kredilerde énemli bir
azalis meydana gelmistir. Bernanke ve Blinder (1992)’ye gore kredilerdeki azalmanin
ilk aylarda yavas olmasinin sebebi kredilerin sozlesmeye bagh olmasidir. Bankalar
sokun ilk aylarinda menkul degerlerini azaltarak mevduatlardaki azalisa tepki

gosterirler. Fakat daha sonra bilancolar kredilerdeki azalisla dengelenir.

Sekil 2.1°deki etki-tepki fonksiyonlarina gére sanayi Uretim endeksindeki

azalma besinci ay sonunda en dustk degerini almaktadir. Sanayi Uretim endeksindeki
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azalis ilk bes sonunda ters yon almaktadir. Kredilerdeki azalis ilk bes ay igerisinde daha

hizli gerceklesmekte ve kredilerdeki daralma on iki ay boyunca devam etmektedir.

Burada sanayi Uretim endeksi kredilerden ziyade faiz onanindaki hareketleri takip

etmektedir.
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Sekil 2.1 Etki-Tepki Fonksiyonlari

Tablo 2.6’daki varyans ayristirmasi sonuglarina gore, kredilerin sanayi Uretim

endeksindeki hareketleri agiklama gicinin ¢ok yuksek oldugunu sdyleme imkani

yoktur. Krediler sanayi Uretim endeksinin gelecekteki hareketlerinin ilk dort ay sonunda
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yuzde 5’ini, on iki ay sonra yiizde 16’ini ve yirmi dort ay sonunda ise ylzde 13’0ni
aciklamaktadir. Buna karsilik sanayi (retim endeksi kredilerin  gelecekteki
hareketlerinin ilk yedi ay sonunda ytzde 1’ini, ilk on iki ay sonunda yuzde 4’Uni ve
yirmi dort ay sonunda yiizde 8’ini agiklamaktadir'®. Ayrica fiyatlar genel seviyesinin
kredilerde énemli bir azalis meydana geldigi ilk dort ay icerisinde agiklama glicl ylzde
25 dizeyindedir. Bankalar enflasyonda artis gerceklestigi donemlerde, belirsizlikten
dolayr kredi arzini kisma davranisi icerisinde olabilirler. Kriz donemlerinde artan
belirsizlik ve ekonomik faaliyetlerdeki daralma 6zel sektdre kullandirilan kredilerin geri
0denmesinde sorunla karsilasiimasina sebep olur. Boyle bir ortamda bankalar sokun

etkisi ortadan kalksa dahi yeni kredi verme konusunda ¢ekimser davranabilir.

Kredilerdeki azalisin uzun stirmesine karsin sanayi retim endeksindeki azalisin
daha kisa surmesi ekonomide firmalarin banka kredisine bagimliligini sorgulamayi
gerektirmektedir. Ozel sektor firmalarinin dis finansman ihtiyaclarini karsilamak igin
mali sektérde banka kredilerine yakin bir alternatifleri bulunmamaktadir. Bankalar
finansal kesimin ana unsurlaridir. Bununla beraber bankacilik kesimin ve 6zel kesimin
bilanco yapisini gdz oOninde bulundurdugumuzda banka kredi kanalinin Tirkiye
Ekonomisinde etkin bir aktarim kanali oldugunu séyleyemeyiz. Buldugumuz sonugclar
Gundiz (2001)’un galismasinda elde ettigi sonuglarla paralelik gostermektedir. Gundiiz
(2001)’in calismasinda para politikasi degiskenine menkul degerler ve kredilerin
baslangicta ayni tepkiyi gostermekte fakat bir stire sonra menkul degerlerdeki dusus
ters yon almakta ve bu dusus belli bir disuk seviyeye gelirken kredilerdeki disus daha
yuksek seviyelerde seyretmektedir. Gunduz (2001)’e gdre bu durum her ne kadar
geleneksel aktarim sonuclariyla celisse de bunu banka kredileri kanalina yonelik bir

kanit olarak yorumlamamak gerekmektedir (Gunduz, 2001;23).

'8 Bununla beraber iki degiskenli ve grup olarak nedensellik testlerinde nedenselligin kredilerden sanayi tiretim
endeksine dogru oldugu bulunmustur. Giiven (2002) 1988-2001 ddnemine ait U¢ aylik veriler ile krediler ile
blylme arasinda ¢ift yonlu bir nedensellik iligkisi tespit etmigtir. Bununla beraber varyans ayristirnasina gore
ise kredilerin buylmeyi agiklama gict, buytumenin kredileri agiklama gucinden fazladir. Guven(2002)’in
calismasindaki regresyon sonuglarina gore reel bono faizi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri gibi,
kredilerdeki reel ylizde de§ismenin bliyiimeyi agiklamasi istatistiksel olarak anlamhdir. Banka kredilerinin
artmasi biyimeyi pozitif etkilemektedir (Guiven,2002).
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Variance Decomposition of LNRS_SA:
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Banka kredileri ile aktarim kanali ile ilgili bir diger calismada ise Yilek(1998)
Turkiye’de gucli bir banka kredileri kanalinin varhgdini ortaya koydugunu ileri
surmastar.  Yulek (1998) calismasinda sanayi Uretim endeksindeki tepkilerin
kredilerdeki tepkilere benzerlik gosterdigini ve sanayi Uretim endeksindeki azalmanin
on besinci aya kadar devam ettigini bulmustur. Bununla beraber para politikasinin
dordiinci aydan itibaren daraltict olmadigini(parasal sokun gecici oldugu) fakat
kredilerdeki azalisinda on besinci ve kismen on dokuzuncu aya kadar devam etmistir
(YYllek,1998;87). Bu tez calismasinda ise sanayi Uretim endeksi kredilerden ziyade
bankalararasi faiz oranindaki hareketleri takip etmistir. Elde edilen sonuclar farklhdir.

Sonugclarin farkl olmasinin bir sebebi veri araliginin farkl olmasi olabilir.

2.5 Turkiye Bankacilik Sektorii ve Banka Kredi Kanali

Ekonometrik yontemleri kullanarak elde ettigimiz sonuclarin daha iyi
aciklanmasi ve Bankacilik kesiminin aktarimdaki rolt ilgili bazi gozlemler yapmak
amaciyla sektor bilangolarindan elde edilen bazi gostergelere bakmak yararli olacaktir.
Bankacilik sektéri 1990 yilindan sonra yurtdisindan ve yurticinden elde ettigi fonlari
kamu kesiminin finansmani igin cikarilan borclanma senetlerini satin almak igin
kullanmis ve ekonominin reel kesimine kaynak aktarma islevinden gittikce
uzaklasmistir. 1990-2003 arasinda i¢ borclarin alicilara gore dagilimi asagidaki Tablo
2.7°de verilmistir. Buna gore Turkiye Ekonomisi’nde i¢ borclarin en buyik alicisi
bankalardir. Bankalarin payi surekli olarak ytizde 75’in Uzerindedir. Bu bilgiyi
bankalarin bilango kalemlerinin dagihmini gésteren Sekil 2.2 ile birlestirdigimizde reel

kesim ile finansal kesim arasindaki kopuklugu daha iyi gorebiliriz.

Turkiye Ekonomisinde 1980 sonrasinda gerceklestirilen serbestlesme sireci
sonunda mali piyasalar, ekonominin tretken kesimlerini finanse etme islevlerini yerine
getirememislerdir. Bankacilik kesiminin sahip oldugu toplam aktiflerin GSYiH’ya
oranlari 1980 yilinda ylzde 31,4 duzeyinden 1990 yilinda ylizde 43,3’e ve 2002 yili
sonunda ise ylzde 77,1’e yikselmistir. Ayrica mevduatlarin payinda da énemli bir artis
gerceklesmistir. Mevduatlarin GSYIH’ya orani 1980 yilindaki 15,4’lilk seviyeden 1990
yili sonuda yiizde 24,3’e ve 2002 yili sonunda 51,6 ya yiikselmistir'’, fakat krediler ayni

' Mevduatlar icerisinde de yabanci para mevduatlarin payi yillar igerisinde nemli derecede artmistir. Bununla
beraber mevduatlarin vade yapisi kisadir, vadesiz mevduat + 1 ay vadeli mevduatin toplam igerisndeki payi
yizde 50 civarindadir. Buna 3 aylik mevduatlari ekledigimizde bu oran yiizde 85 civarina yiikselir. Bu
durumda bankalarin kullandirdiklari kredilerin vade yapisininda benzer 6zellikler sergilemesini bekleriz.
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gelismeyi gésterememistir. Kredilerin GSYiH’ya orani 1980 yilinda 16,8’den 1990 yili
sonunda ylzde 20,4 dizeyine yukselmis ve 2002 yili sonunda ise 19,1 olarak

gerceklesmistir'®,

Tablo 2.7 i¢ Borclanmanin Alicilara Gore Yiizde Dagilimi

RESMI OZEL

BANKALAR KURUMLAR |SEKTOR |TASARRUF

SAHIPLERI
1990 85,9 12,9 1,1 0,0
1991 92,8 3,2 4,1 0,0
1992 79,1 14,0 4,0 3,0
1993 77,8 6,1 2,7 13,4
1994 71,5 0,8 2,7 16,0
1995 81,6 8,8 3,6 6,0
1996 84,4 9,9 2,9 2,9
1997 89,5 7,2 3,3 0,1
1998 86,8 8,0 3,9 1,3
1999 85,3 11,2 2,1 1,3
2000 75,9 20,3 3,8 0,0
2001 74,5 22,1 1,5 1,9
2002 79,8 14,9 4,3 1,0
2003 75,5 21,8 2,7 0,1

Kaynak: Hazine Miistesarli§i-http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/

1986-2003 doneminde kredilerin toplam mevduat ve toplam varliklara orani da
azalmis ve yasanan son ekonomik krizle beraber de iyice disuk seviyelere ulasmistir.
Krediler/Mevduat orani 1993 yilindaki ylzde 70’lik duzeyinden 2003 yili sonrasinda
yuzde 30’lara gerilemistir. Bunun anlami gittikce ¢ok daha az oranda bir mevduat
krediye donlismektedir. Kredilerin toplam varliklar icerisindeki payl da gittikce
azalmistir ve 1993 yilindaki diizeyi olan yiizde 38’den 2003 yili sonrasinda yuzde 20’lik
diizeye gerilemistir. Bankalar tarafindan sahip olunan mevduatin krediye doniistimi

yillar icerisinde strekli azalmistir (Sekil 2.2).

'8 Bankacilik kesiminin sahip oldugu aktiflerin, mevduatlarin ve kredilerin GSYiH orani ile ilgili veriler
Turkiye Bankalar Birligi’nin yayinlarindan derlenmistir (Bankalarimiz 40.y1l kitabi ve Tirk Bankacilik
Sektdri,2004).
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Sekil 2.2: Banka Bilangolarindan Segilen Oranlar
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Turkiye Bankactlik Sisteminin sahiplik yapisi, bankalarin kredi verme
kararlarinin rasyonalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu konuyla ilgili
ayrintili veriler bulunmamaktadir fakat Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan yayinlanan “Bankacilik Sektorti Yeniden Yapilandirma Programi
Gelisme Raporu (2003)” icerisinde yer alan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (Kisaca
TMSF) devralinan bankalarin devir zararlari ve hakim ortaklarin kullandiklari
kaynaklari gosteren Tablo 2.8’i gbz 6nlnde bulundurarak bir yorum yapma sansina
sahibiz. TMSF’ye devrolunan bankalarin toplam zararlarinin ¢ok 6nemli bir kismi
hakim ortaklarin kendi bankalarindan yasal limitlerin ¢ok Uzerinde kaynak kullanmis
olmasindan kaynaklanmistir (BDDK,2003;26). Ayrica Tirkan (2004)’te bankalarin
kamu sektdrine, tarim kooperatiflerine, dogrudan hane halkina ve yurtdisindaki
firmalar ile bankalarin kendi gruplarina kullandirdiklari krediler ayiklandiginda, kalan,
Ozel sektoriin ulasabildigi kredi oraninin toplaminin ylzde 49,4’G oldudunu
hesaplamistir (Turkan,2004;21). Buradan yola ¢ikarak cok bilinen bir yargiyi tekrar
edebiliriz; Turkiye’de krediler ulasma konusunda 6zel sektor firmalari arasinda bir

asimetri s6z konusudur.
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Tablo 2.8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na(TMSF) Devralinan Bankalarin
Devir Zararlari ve Hakim Ortaklarin Kullandiklari Kaynaklari

(Milyon Dolar)

Hakim Ortaklardan Alacaklar

Banka Banka Devir Kendi Diger TMSF Toplam
Zararlar Bankasindan Bankalarindan
Kullandiklar Kullandiklari
Kaynaklar Kaynaklar
3182 sayili Kanun Kapsaminda TMSF’ye Alinan Banklar
T.Ticaret B 77 56 0 56
Bank Express 435 311 113 424
Interbank 1269 1170 270 1440
4389 sayili Kanunun 14/3. maddesi kapsaminda TMSF’ye Alinan Bankalar
Yasarbank 1149 103 41 144
Demirbank 648 58 52 110
Ulusal Bank 524 0 0 0
Tarisbank 74 0 0 0
Sitebank 53 7 0 7
4389 sayill Kanunun 14/3-4. maddesi kapsaminda TMSF’ye Alinan Bankalar
Egebank 1220 344 154 498
Yurtbank 656 820 200 1020
Esbank 1113 478 190 668
Stimerbank 470 293 66 359
Etibank 698 588 254 842
Bank Kapital 393 250 159 409
Iktisat Bankas 1954 879 43 922
Bayindirbank 116 95 66 161
EGS Bank 545 299 1 300
Kentbank 681 251 37 288
Toprakbank 880 485 61 546
Pamukbank 3618 2627 212 2839
Toplam 17273 9114 1919 11033

Kaynak:BDDK; Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu (2003;27)
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Kredilerin 2000 yilindan sonra turlerine gore dagilimi ise soyle gergeklesmistir.
Ihracat kredileri ve yatirim kredileri bu dénemde istikrarli bir yapi sergilemektedir.
2002 sonrasinda isletme kredilerinde 6nemli bir artis gorilmektedir. 2000 yilindaki
yuzde 14,5’lik bir diizeyde olan tlketici kredileri krizi takip eden yillarda azalmis ve
2003 yilindan sonra yeniden artmaya baslamistir. Kredi kartlarinda da 6énemli bir artis
g0ze carpmaktadir. Bununla beraber istikrarli olan bir diger kredi tiri de yatirim
kredileridir. Yatirnm kredilerinin toplam icerisindeki pay! ylzde 6 -civarindadir.
Kredilerin vadesinin de kisa oldugu g6z 6nlne alindiginda bu gosterge yatirimlarin
finansmaninda kredilerin 6nemli bir kaynak olmadigi sonucuna ulasmaktayiz
(Tablo2.9).

Tablo 2.9:Kredilerin Tiurlere Gore Dagilimi

Aralik| Haziran Aralik| Aralik| Haziran

2000 2001 2002| 2003 2004

Iskonto ve Istira Senetleri 0,4 0,4 1,0 0,7 0,5
lhracat Kredileri 18,9 21,5 18,7 17,5 16,0
lhracat Garantili Yatirirm Kredileri 2,2 3,0 3,3 2,7 2,3
Diger Yatirim Kredileri 3,4 5,0 4,4 3,3 3,0
Isletme Kredileri 3,1 4,0 15,7 14,3 20,6
Ihtisas Kredileri 8,9 5,3 3,2 2,2 2,8
Fon Kaynakli Krediler 9,2 8,4 8,7 7,4 5,9
Tuketici Kredileri 14,5 8,2 6,2 9,1 12,5
Kredi Kartl 6,8 6,0 8,8 10,9 11,4
Diger Krediler 32,5 38,2 30,1 31,9 25,1

Kaynak:BDDK ( Yillik Rapor 2002, Yillik Rapor 2003, Bankacilik Sektdrii Degerlendirme Raporu
Aralik 2001)

Mevduat bankalarinin kullandirdigi krediler igerisinde 6zel sektor en biylk payi
almaktadir, bununla beraber son yillarda hane halkinin kullandigi kredilerin &zel
sektore saglanan krediler icerisindeki payi da artmaktadir (Sekil 2.3). Boylece uretken
sektorleri finanse etmesi gereken bankalar yasanan son ekonomik krizle beraber daha
¢cok hane halkinin tuketim mallarina yonelik harcamalarinin  finansmanina

yonelmiglerdir.
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—a— Mali Olmayan Sirketler/Toplam Krediler

—¥—Hane Halki/Toplam Krediler

Sekil 2.3: Ozel Kesime Kullandirilan Kredilerin Dagilimi
Kaynak: TCMB;Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Bu yap1 igerisinde Uretken sektorler finansal sistemden yeterli diizeyde kaynak
saglayamamaktadirlar. Tablo 2.10 ve Tablo 2.11 bir arada incelendiginde Turkiye’de
Ozel sektdr bilancolarina yansiyan ikinci bir kredi piyasasinin olustugu gorilmektedir.
Ticari alacaklarin 6zel sektdr firmalarinin aktifindeki payr yizde 20’lik bir dizeyde
istikrar gostermektedir. Ayni sekilde kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde de ticari
borclar 6nemli bir yer tutmaktadir. Ayrica 6z kaynaklarinin dizeyinin de yizde 37’lik
bir paya sahip olmasi dikkat cekicidir. Tlrkan (2004)’Un de belirttigi gibi reel sektor
kendi icerisinde bir bankacilik sektorii yaratmis ve bu sektor de kaydi para yaratir hale
gelmistir. Firmalar mali kesimden sagladiklari fonlara yakin bir tutari kendi iclerinde
yaratmaktadirlar (Tulrkan,2004;27)

Bu genel tablo igerisinde Turkiye Ekonomisinde etkin ¢alisan bir kredi aktarim
mekanizmasindan s6z edilemez. Banka kredi kanalinin ayri bir aktarim kanal olarak
belirlenmesi igin iki varsayimin gegerli olmasi gerekir. Birincisi firmalarin dis
finansman bakimindan banka kredilerine yakin bir alternatiflerinin  bulunmamasi
gerekir. ikinci olarak, uygulanan para politikasinin bankalarin kredi verme davranisini
etkilemesi gerekir, yani bankalar yukumliluklerindeki azalisa, kredileri azaltarak tepki
vermeli, sahip olduklari menkul degerleri azaltarak veya mevduat disi kaynaklara

basvurarak tepki vermemeleri gerekmektedir.

Bu iki varsayimin tam olarak gercgeklestigini sdyleyemeyiz. Firmalarin mali
kesimde banka kredilerine yakin alternatifleri bulunmamasina ragmen, aralarinda
olusturduklari ikinci bir kredi piyasasi ile banka kredisine bagimhiliklarini

azaltmislardir. Bu anlamda ilk varsayimin varhigini giiclii olarak destekleyemeyiz. ikinci
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olarak etki-tepki fonksiyonlarina dayanan sonuglar bankalarin sahip olduklari menkul
degerleri mevduat azalisina karsihk bir tampon olarak kullanmadiklarini ortaya
koymaktadir. Krediler, para politikasi degiskenine tepki géstermektedirler. Bu tepkinin
uzun strmesi ekonomik istikrarsizlik ve yabanci para pozisyonundaki aciklar ile
yakindan ilgilidir. Bununla beraber sektérde yer alan bankalar konulan yasal
sinirlamalar  bilango digi islemler yardimiyla  asmaktadirlar. Bu nedenle para
otoritelerinin bankalarin bilangco yapisini ve kredi verme davranislarini(Bankalarin
sahiplik yapisi da g6z 6nine bulunduruldugunda bankalarin kredi verme kosullarinin
onemli bir oranda ekonomik kosullardan bagimsiz oldugu gorilmektedir) etkin bir

sekilde etkileme olanaklari azalmaktadir.
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1996

1997

1998

1999

. GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE
I-DONEN VARLIKLAR 100 60,5 |100 60,7 |100 59 100 57,7
A-Hazir Degerler 10,3 [6,2 9,9 6 11 6,5 14,3 8,3
B-Menkul Kiymetler 8,7 52 8,7 5,3 7,9 4,7 7,9 4,6
1-Hisse Senetleri 0,3 0,2 0,5 0,3 0,3 0,2 0,7 0,4
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari  |0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet veBonolari | 7,6 46 7.4 45 6,9 4,1 6,3 3,7
4-Diger Menkul Kiymetler 0,4 0,2 0,5 0,3 0,5 0,3 0,6 0,4
C-Ticari Alacaklar 343 20,7 |[352 (21,4 |338 (199 |33 19,1
D-Diger Alacaklar 6,4 3,9 6,4 3,9 7,5 4.4 8 4,6
E-Stoklar 26,9 (16,3 |26,6 |[16,1 |255 |15 225 |13
F-Yillara Yaygin in§.ve Onarim Maliyetleri | 9,1 55 9,3 5,6 10,1 6 9,5 55
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. | 0,8 0,5 0,8 0,5 11 0,6 1,2 0,7
H-Diger Donen Varliklar 3,6 2,2 3,2 19 3,2 19 35 2
1I-DURAN VARLIKLAR 100 39,5 (100 39,3 |[100 41 100 42,3
A-Ticari Alacaklar 2,3 0,9 2,5 1 2,2 0,9 1,7 0,7
B-Diger Alacaklar 1 0,4 1,2 0,5 1,6 0,7 1,9 0,8
C-Mali Duran Varliklar 20,7 8,2 21,7 8,5 22,6 9,2 23,5 9,9
D-Maddi Duran Varliklar 71,3 |28,1 |[69.6 |27,3 |68,3 |[28 64,3 27,2
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 14 0,5 14 0,6 14 0,6 48 2
F-Ozel Tilkenmeye Tabi Varliklar 0,1 0 0,1 0 0,3 0,1 0,1 0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. | 0,9 0,3 1,2 0,5 1,4 0,6 1,6 0,7
H-Diger Duran Varliklar 2,4 0,9 2,3 0,9 2,2 0,9 2,1 0,9
Firma Sayisi 7.361 7.361 7.361 7.455

Kaynak: TCMB; Sektorel Bilangolar,1996-2003
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2000

2001

2002

2003

. GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF | GRUP | AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE
I-DONEN VARLIKLAR 100 56,6 |100 55,1 [100 52,5 |100 52,3
A-Hazir Degerler 143 (8,1 144 |8 14,5 7,6 14 7,3
B-Menkul Kiymetler 79 45 5,8 3,2 5,9 3,1 6,4 3.4
1-Hisse Senetleri 0,8 0,5 0,8 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari  |0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0 0,3 0,2
3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet veBonolari | 6,4 3,6 45 2,5 51 2,7 55 2,9
4-Diger Menkul Kiymetler 0,4 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 0,2
C-Ticari Alacaklar 32,9 (186 334 (184 |343 |18 35 18,3
D-Diger Alacaklar 8,5 4,8 11,1 |61 9,9 52 8 4,2
E-Stoklar 23,1 |13,1 |23 12,7 22,7 |119 [239 |125
F-Yillara Yaygin in§.ve Onarim Maliyetleri | 8,8 5 7,3 4 8 472 8,3 43
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. | 0,9 0,5 0,8 0,5 0,8 0,4 11 0,6
H-Diger Donen Varliklar 3,7 2,1 41 2,3 3,8 2 3,3 1,7
1I-DURAN VARLIKLAR 100 43,4 |100 449 |100 47,5 (100 47,7
A-Ticari Alacaklar 1,8 0,8 14 0,6 1,3 0,6 1,8 0,9
B-Diger Alacaklar 1,8 0,8 1,8 0,8 1,6 0,8 1,7 0,8
C-Mali Duran Varliklar 273 (119 [239 |10,7 (233 |[111 |249 |[119
D-Maddi Duran Varliklar 618 |26,8 |[654 |294 |644 (306 |63,1 (301
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 45 2 54 2,4 7,6 3,6 6,7 3,2
F-Ozel Tilkenmeye Tabi Varliklar 0,1 0 0,1 0 0,1 0 0,1 0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. | 1,4 0,6 0,9 0,4 0,7 0,3 0,7 0,3
H-Diger Duran Varliklar 1,2 0,5 1 0,5 0,9 0,4 1 0,5
Firma Sayisl 7.455 7.461 7.461 7.461

Kaynak: TCMB; Sektorel Bilangolar,1996-2003
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1996 1997 1998 1999
) GRUP |[PASIF |GRUP |PASIF |GRUP |PASIF |GRUP [PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) YUZzDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE
1-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 100 51,3 100 51,3 100 50,9 100 50,4
A-Mali Borglar 31,3 16 32,4 16,6 34,2 17,4 35,2 17,8
1-Banka Kredileri 28,5 14,6 29,1 14,9 29,5 15 28,7 144
7-Diger Mali Borglar 0,4 0,2 0,5 0,3 0,7 0,3 1,1 0,6
B-Ticari Borclar 33,1 17 32,4 16,6 31,1 15,8 32,6 16,4
1-Saticilar 26,7 13,7 26,8 13,8 25,7 13 25,9 13,1
2-Bor¢ Senetleri 4,2 2,2 3,9 2 3,6 1,8 3,9 2
C-Diger Borglar 8,3 4,3 7,4 3,8 8 4,1 7,6 3,8
D-Alinan Avanslar 4,2 2,1 4,3 2,2 4,1 2,1 4 2
E-Yillara Yaygin ins.ve Onarim Hakedisleri | 10,1 5,2 10,5 5,4 10,8 5,5 10,4 5,3
F-Odenecek Vergi ve Diger Yikimliliukler | 2,5 1,3 2,5 1,3 2,1 11 2,6 1,3
G-Borg ve Gider Karsiliklari 8,2 4,2 8,5 43 7,6 3,9 5,2 2,6
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. | 1 0,5 0,9 0,5 1,1 0,6 1,2 0,6
I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1,4 0,7 1,1 0,6 1 0,5 1,1 0,6
11-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 100 15,4 100 17,3 100 17,4 100 20,8
A-Mali Borglar 63,3 9,7 67,6 11,7 63,6 11,1 63,3 13,2
1-Banka Kredileri 61,3 9,4 65,9 114 62,7 10,9 62,6 13
6-Diger Mali Borglar 1,7 0,3 15 0,3 0,8 0,1 0,7 0,1
B-Ticari Borglar 8,2 1,3 75 1,3 8 14 6,3 1,3
1-Saticilar 5 0,8 4,6 0,8 5,1 0,9 3,8 0,8
2-Borg Senetleri 1,2 0,2 1,3 0,2 0,8 0,1 0,6 0,1
C-Diger Borglar 9,3 14 10,7 1,8 114 2 10,7 2,2
D-Alinan Avanslar 3 0,5 2,9 0,5 3,6 0,6 4,6 1
E-Borc ve Gider Karsiliklari 14,8 2,3 9,7 1,7 10,2 1,8 12,2 2,6
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. | 0,7 0,1 0,9 0,2 2,4 0,4 2 0,4
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,7 0,1 0,7 0,1 0,8 0,1 0,8 0,2
111-0Z KAYNAKLAR 100 33,3 100 31,4 100 31,7 100 28,8

Kaynak: TCMB; Sektdrel Bilangolar,1996-2003
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2000 2001 2002 2003
) GRUP |[PASIF |GRUP |PASIF |GRUP |PASIF |GRUP [PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) YUZzDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE
1-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 100 49,5 100 50,5 100 44,3 100 43,5
A-Mali Borglar 33,1 16,4 33,6 17 31 13,8 30,5 13,2
1-Banka Kredileri 27,1 13,4 25,5 12,9 23,2 10,3 21,7 9,4
7-Diger Mali Borglar 1,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0,3 4,8 2,1
B-Ticari Borglar 32,2 15,9 33,8 17,1 35,1 15,6 35,8 15,6
1-Saticilar 26 12,9 27,5 13,9 29,7 13,2 30,2 13,1
2-Bor¢ Senetleri 4,1 2 47 2,4 4,2 1,9 4,2 1,8
C-Diger Borglar 8,6 4,2 10 5,1 9,2 4,1 7,6 3,3
D-Alinan Avanslar 4 2 4 2 4,1 1,8 4,3 1,9
E-Yillara Yaygin ins.ve Onarim Hakedisleri | 10 4,9 7,9 4 10 4.4 10,3 4,5
F-Odenecek Vergi ve Diger Yikimliliukler |3,1 15 2,8 14 3 1,3 3 1,3
G-Borg ve Gider Karsiliklari 6,7 3,3 5,8 2,9 6 2,6 4,2 1,8
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. | 1,5 0,7 1,1 0,6 0,9 0,4 3,2 1,4
I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1 0,5 1,1 0,5 0,8 0,3 1,1 0,5
11-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 100 19,3 100 22,7 100 23,6 100 19,8
A-Mali Borglar 64,9 12,5 68,4 15,5 67,1 15,8 64,4 12,8
1-Banka Kredileri 64,2 12,4 63 14,3 60,1 14,2 57,4 11,4
6-Diger Mali Borglar 0,7 0,1 53 1,2 7 1,7 7 1,4
B-Ticari Borglar 5,4 1,1 5,7 1,3 5 1,2 5,2 1
1-Saticilar 3,5 0,7 3,7 0,8 3,4 0,8 3,2 0,6
2-Borg Senetleri 0,5 0,1 0,6 0,1 0,4 0,1 0,7 0,1
C-Diger Borglar 9,2 1,8 8,4 19 12 2,8 10,8 2,1
D-Alinan Avanslar 4,9 0,9 4 0,9 3,5 0,8 3,4 0,7
E-Borc ve Gider Karsiliklari 12,5 2,4 11,5 2,6 10,9 2,6 14,3 2,8
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. | 1,6 0,3 0,8 0,2 1,4 0,3 1,6 0,3
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 15 0,3 1,2 0,3 0,1 0 0,2 0
111-0Z KAYNAKLAR 100 31,2 100 26,8 100 32 100 36,7

Kaynak: TCMB; Sektdrel Bilangolar,1996-2003
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SONUC

Parasal aktarim mekanizmalari ile ilgili daha fazla bilgi politika otoriteleri igin
cesitli faydalar saglar. Oncelikle para politikasinin hangi finansal toplamlar tizerinden
isleyerek ciktiyr etkiledigini bilmek politika otoritelerinin daha iyi ara hedef
belirlemelerine neden olur. Ayrica aktarim mekanizmalari hakkinda daha fazla bilgi
edindikce ekonominin reel kesimi ile finansal kesimi arasindaki baglari daha iyi analiz
edilebiliriz. Finansal toplamlardaki degismeleri de daha iyi yorumlama imkanina

kavusuruz.

1970°li yillardan sonra finansal piyasalardaki asimetrik enformasyonun yol
acti§i ahlaki tehlike ve ters secim sorunlarinin uygulanan para politikasi veya parasal
soklarin ekonomiye aktarimi Uzerine etkilerini arastiran bir literatir olmustur. Kredi
gorist icerisinde ele alinan bu gorisler, para politikasinin geleneksel aktarim
mekanizmalarinin éngdérduginden daha fazla etkiye sahip oldugunu ileri sirmektedirler.
Kredi gorusi icerisinde ele alinan banka kredileri kanali ile bilango kanali birbirini
tamamlayici niteliktedir. Banka kredileri kanali ekonomide banka kredisine bagimli
firmalarin oldugu varsayimina dayanmaktadir. Diger gerekli varsayim ise merkez
bankasinin uyguladigi politikanin bankalarin kredi verme davranisi Uzerinde etkileri

olmasi gerekir.

Turkiye’deki finansal sistemi degerlendirdigimizde ortaya soyle bir sonug
¢itkmaktadir. Turkiye Ekonomisinin finansal kesiminde bankalarin payi yiizde 80’ler
civarindadir. Son yillarda banka disi finansal kuruluslarin sayisi artmaktadir, fakat
bunlarin pek cogu yine bankalarin istiraklerinden olusmaktadir. Firmalar acisindan
finansal sektdrde banka kredilerinin yakin alternatifinin bulundugunu sdyleyemeyiz,
bununla birlikte ticari senetler ve 6z kaynaklarla finansman ¢ok yaygindir. Kamunun
finansman politikasi ve yiiksek Devlet i¢ Borglanma Senetleri faiz oranlari, kamu
kesimi tahvil ve bonolarinin sermaye yeterliligi hesaplanirken sifir riskli gruplar
arasinda yer almasi gibi faktorler bankalarin kredilerden ¢ok menkul degerler
yonelmesine neden olmustur. 1990 sonrasi Turkiye Bankacilik Sektorinin ana islevi
yurt disindan borglanarak kamu kesimini finanse etme olmustur. Bu nedenle Turkiye’de

firmalari banka kredisine bagimliliginin zayif oldugunu soyleyebiliriz.
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Ekonometrik calisma sonuclarina gore, kredilerdeki azalisin uzun sire devam
etmesi, kredilerden sanayi Uretim endeksine dogru nedensellik iliskisi ve kredilerin
sanayi Uretim endeksinin gelecekteki hareketlerini sanayi tretim endeksinin kredilerin
gelecekteki hareketlerini agiklama gucine gore fazla olmasi banka kredi kanalini
destekler gériunmektedir. Kredilerin sanayi Uretim endeksinin gelecekeki hareketlerini
aciklama guct gorece fazla olmasina ragmen bu c¢ok yuksek bir oranda degildir.
Bununla beraber sanayi tiretim endeksi kredilerden ¢ok faiz oranindaki hareketleri takip
etmektedir. Ayrica kredilerin ekonomideki roltde yillar icerisinde azalmistir, firmalarin
dis finansman tercihleri arasinda kredi disi kaynaklarin payi ¢ok énemli diizeylerdedir
ve kamunun finansman politikasi gibi faktorler de g6z 6ntine alindiginda, sonug olarak,

Turkiye’de banka kredi kanalinin varligini ¢ok glcli bir sekilde destekleyemeyiz.
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