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Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas stratejisinin reel ekonomi ve enflasyon
oranina aktarim siirecini ifade etmektedir. Para otoritelerinin uyguladiklar1 para
politikasi kararlari, ekonomiyi ¢esitli kanallar vasitasiyla etkileyebilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasi bir¢ok kanal tarafindan agiklanabilmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in banka kredi kanali, ekonominin potansiyeline ulagsmasi ve kaynak
tahsisinde etkinlik i¢in 6neme sahiptir.

Bu calismanin amaci banka kredi kanalinin finansal hizlandiran baglaminda etkinligini
yiikselen piyasa ekonomileri Ozelinde arastirmaktir. Bu baglamda banka kredi
kanalinin etkinligi, finansal hizlandiran degiskeni ile genisletilerek E-7 iilke grubu i¢in
(Brezilya, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) Esik-VAR analizi ile
incelenmektedir. Analiz donemi, Brezilya i¢in 2007:3-2020:5, Endonezya i¢in 2010:1-
2020:2, Hindistan i¢in 2011:11-2020:5, Meksika i¢cin 2004:1-2020:5, Rusya icin
2007:12-2020:5 ve Tiirkiye i¢in 2006:1-2020:5 yillar1 arasinda aylik verilerden
olusmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, Rusya i¢in yliksek rejimde banka kredi kanalinin etkin sekilde
calistig1 tespit edilmistir. Meksika ve Brezilya i¢in diisiik rejimde, Tirkiye i¢in yiiksek
rejimde kismen bir etkinin mevcut oldugu saptanmistir. Ote yandan, Endonezya ve
Hindistan i¢in 1ise, banka kredi kanalinin etkinligini destekleyen kanit elde
edilememistir.
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The monetary transmission mechanism refers to the transmission process of the
monetary policy strategy to the real economy and inflation rate. Monetary policy
decisions applied by monetary authorities can affect the economy through various
channels. The monetary transmission mechanism can be explained by various
channels. The bank lending channel is critical for emerging market economies to reach
their full potential and to allocate resources efficiently.

The purpose of this study is to look into the efficiency of bank lending channel in the
context of financial accelerator in emerging market economies. In this context, by
expanding with the financial accelerator variable, the efficiency of the bank lending
channel is examined with the Threshold-VAR analysis for the E-7 country group
(Brazil, Indonesia, India, Mexico, Russia and Turkey). Analysis period consists of
monthly data between the years 2007:3-2020:5 for Brazil, 2010:1-2020:2 for
Indonesia, 2011:11-2020:5 for India, 2004:1-2020:5 for Mexico, 2007:12-2020 for
Russia, and 2006:1-2020:5 for Turkey.

According to the findings of the study, Russia's bank lending channel is efficient in the
high regime. It has been determined that there is a partial effect in the low regime for
Mexico and Brazil, and in the high regime for Turkey. However, there was no evidence
to support the efficiency of the bank lending channel in Indonesia and India.
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GIRIS

Iktisat politikas1 araclarindan biri olan para politikasi, makroekonominin
yonetiminde 6nemli bir yere sahiptir. Para politikasi, para otoritelerinin para arzi ve
faiz orani gibi para politikas1 degiskenleri iizerinden makroekonomik hedeflere
ulasabilmek i¢in kullandiklar siireci ifade etmektedir. Makroekonomik hedefler; fiyat
istikrar1, ekonomik biiylime, faiz istikrari, tam istihdam, istikrarli bir 6demeler dengesi
ve finansal piyasalarin istikrar1 olarak siralanabilir. Para politikasinin yiiriitiilmesinden
sorumlu para otoriteleri, merkez bankalaridir. Merkez bankalarinin asli gorevi fiyat
istikrarint saglamaktir. Bu baglamda merkez bankalari ¢esitli para poltikasi araglarini

kullanarak ekonominin saglikli isleyebilmesi adina 6nemli bir rol tistlenmektedir.

Para politikasinin etkin ve dogru bir sekilde kulllanilmasi 6nemlidir. Bu
nedenle merkez bankalar1 resesyonist egilimler ortaya ¢iktiginda genisletici para
politikasini, enflasyonist egilimlerin ortaya c¢iktigi durumlarda ise daraltici para
politikasini uygulama yoluna gitmektedirler. Genisletici para politikasi, faiz oranlarini
ve bor¢lanma maliyetlerini diisiiriicii, kredi talebini, yatirimlar1 ve tiikketimi artirici bir
etkiye neden olmaktadir. Ancak asiri genigletici para poltikasi ise enflasyonist
egilimlerin siddetini artirmakta ve ekonomik biiylimenin Oniinde engel teskil
etmektedir. Daraltict para politikasi, faiz oranlarini artirmakta bdylece bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. Ote yandan daraltic1 para politikasi, kredi
talebini, yatirimlar1 ve tiiketimi azaltmaktadir. Asir1 daraltict para politikast ise

resesyonist egilimlerin artis géstermesine yol acarak deflasyona neden olmaktadir.

Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikasi kararlar1 reel ekonomiyi
parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla etkilemektedir. Para politikasi kararlari farkli
kanallar vasitasiyla reel sektore aktarilmaktadir. Diger bir ifadeyle, parasal aktarim
mekanizmas1 uygulanan para politikasinin hangi kanallar yoluyla reel ekonomiyi nasil
ve ne derecede etkileyecegini ifade etmektedir. Ayni zamanda parasal aktarim
mekanizmasi para politikasi kararlarindaki degisimlerin reel iktisadi aktiviteyi ve fiyat
diizeyini etkiledigi siire¢ olarak da adlandirilmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasini
farkli sekillerde ele alan klasik teori, Keynesyen teori ve monetarist teori olmak tizere
i¢ goriis mevcuttur. Klasik teorinin para politikas1 yaklasimi paranin miktar teorisi ile

aciklanmistir. Bu baglamda klasik teori genisletici ya da daraltict para politikasi

1



uygulamalarinin kisa donemde sadece fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkili olacagini
savunmaktadir. Ote yandan para politikas1 uygulamalarmin reel sektor iizerinde
onemli bir etkisi olmayacagini ileri siirmektedir. Keynesyen teori, parasal aktarim
mekanizmasinin para arzi degisimlerinin faiz orani iizerinden etkili olacagi fikrine
dayanmaktadir. Ayn1 zamanda Keynesyen teoride para politikasinin reel ekonomiyi
dolayli olarak etkiledigi goriisii hakimdir. Monetarist teoride ise, etkili bir para
politikasinin ekonomiyi istikrara kavusturmasindaki roliine odaklanmistir. Bu nedenle
para politikasi reel ekonomi iizerinde gesitli etkiler meydana getirebilmektedir. Kisa
donemde para politikalar1 toplam talep ve reel GSYIH iizerinde 6nemli etkiler
dogurmaktadir. Uzun donemde ise para politikalar1 sadece fiyat genel seviyesi
tizerinde bir etkiye yol agmaktadir. Monetarist teori, dogrudan aktarim mekanizmasini

ileri sirmektedir.

Para politikas1 uygulamalari makroekonomik degiskenleri ¢esitli kanallar
araciligiyla etkilemektedir. Faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanals,
beklentiler kanali ve kredi kanali baglica parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 olarak

bilinmektedir.

Faiz orani kanali, reel faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin toplam
talep ilizerinde etki yaratmasi ile ¢aligmaktadir. Diger bir ifadeyle genisletici para
politikasi sonucunda reel faiz oranlar1 diismekte; bu durum da bor¢lanma maliyetlerini
azaltic1 bir etkiye neden olmaktadir. Nihayetinde tiiketim ve yatirim harcamalarinda

artisa yol acarak toplam talep ve iiretim artis1 ile sonuglanmaktadir.

Para politikasinin doviz kuru iizerinden isledigi kanal doviz kuru kanali
olarak ifade edilmektedir. Genisletici para politikasi: uygulamasi sonucunda reel faiz
oranlar1 diismektedir. Reel faiz oranlarindaki diisiis doviz kurunun deger kaybetmesi
ile sonuglanmaktadir. Doviz kurundaki deger kaybi ise ihracatta artisa neden
olmaktadir. Ihracattaki artis ise toplam harcamalar iizerinde pozitif bir etkiye neden

olmaktadir.

Varlik fiyatlar1 kanali, alinan para politikas1 kararlarmin varlik fiyatlar

tizerinden isledigi parasal aktarim kanalidir. S6z konusu kanal varlik fiyatlar1 ve servet



kanali olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Varlik ve servetin tiikketim ve yatirimi

etkiledigi kanal olarak bilinmektedir.

Beklentiler kanali, para politikasindaki degisimlerin, ekonomik birimlerin
gelecege yonelik beklentilerini etkiledigi kanal olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle
merkez bankasmin gilivenirlirligi ve seffafligi ekonomik birimlerin gelecekle ilgili

alacaklar1 kararlarda biiyiik 6nem tasimaktadir.

Kredi kanal1 ise, para politikas1 uygulamalarinin krediler iizerinden isledigi
kanal olarak nitelendirilmektedir. Kredi kanalinda, para politkas1 uygulamalari kisa
vadeli faiz oranlarmi etkilemekte bu durum da krediler {izerinde bir etkiye yol
acmaktadir. Diger bir ifadeyle kredi kanali toplam talep ve iiretim {izerinde dogrudan
bir etki yaratmaktadir. Kredi kanali piyasa aksakliklar1 ve asimetrik enformasyon
sorunlar1 temeline dayanmakta ve {i¢ parasal aktarim mekanizmasina ayrilmaktadir.
S6z konusu kanallar ise; banka kredi kanali, bilango kanal1 ve hane halki bilango etkisi

seklinde siralanabilir.

Banka kredi kanalinda, para politikas1 kararlarinin kredi arzini etkileme
derecesi bliylik onem arz etmektedir. Finansal gelismislik ve fon ulasilabilirligi
ozellikle gelismekte olan iilkeler igin ciddi bir sorun olarak yer almaktadir. Ulkelerin
gelismislik seviyelerini yakindan etkileyen finansal yapi, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde s1g bir gorlinlime sahiptir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde finans
sektoriinii bankacilik domine etmektedir. Bu baglamda {iretim i¢in ihtiya¢ duyulan
fona bankacilik sektdrii tizerinden ulasilabilmektedir. Banka kredi kanal1 ise politika
yapicilarin kredi hacmi ilizeinden ekonomiyi yonetme siirecini ifade etmektedir. Bu

nedenle banka kredi kanali 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan dneme sahiptir.

Kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi islevi finansal hizlandiran
mekanimasina olduk¢a duyarlidir. Finansal hizlandiran, kredi piyasasi
aksakliklarindan ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle finansal hizlandiran, kredi
piyasasinda yasanan gelismelerle birlikte ekonomiye yonelik ilk soklar1 yaymaya ve
ekonomiyi bir biitin olarak etkilemeye c¢alisan bir mekanizma olarak
nitelendirilmektedir. Finansal hizlandiran negatif ya da pozitif makroekonomik

soklarin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Diger yandan makroekonomik soklarin



etkinligini de artirabilmektedir. Bu ¢alismanin odak noktalarindan birini olusturan

finansal hizlandiran dolayisiyla banka kredi kanali i¢in 6zel bir dneme sahiptir.

Bu ¢alismanin amaci banka kredi kanalinin finansal hizlandiran baglaminda
etkinligini arastirmaktadir. Bu baglamda banka kredi kanali, finansal hizlandiran ile
genisletilerek E-7 iilke grubu icin (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya
ve Tiirkiye) Esik-VAR analizi ile ele alinmaktadir.

Makroekonomi dogasi geregi dogrusal olmama o6zelliklerine sahiptir.
Literatiir incelendiginde para politikasinin dogrusal bir yapiya sahip olmadigini (rejim
degisim 6zelligi gosterdigi) gosteren galismalar mevcuttur. Diger bir ifadeyle iktisat
teorisi para politikasinin ekonomik faaliyet tizerindeki etkisinin, parasal genigleme ve
daralmanin asimetrik etkileriyle birlikte dogrusal olmayabilecegini ileri siirmektedir
(Cevik ve Yildirim, 2018; Bruinshoofd ve Candelon, 2005; Karras, 1996; Ball ve
Mankiw, 1994). Bu nedenle bu ¢alisma kapsaminda dogrusal olmama o&zellikleri
aragtirtlarak tahmin modeli dogrusal olmama o6zellikleri goz Oniine alinarak
genigletilmistir. Boylece analiz i¢in kullanilan yontem olarak Esik-VAR modelinden

yararlanilmistir.

Bu ¢aligmanin literatiire 4 katkist mevcuttur. Para politikas: literatiiri
incelendiginde banka kredi kanalinin isleyisinde finansal hizlandiranin roliiniin biiyiik
Ol¢iide goz ardi edildigi ve smurli sayida ¢alismanin mevcut oldugu goriilmektedir.
Diger yandan literatiirde dogrusal olmama 06zelliklerinin de goz ardi edildigi ve para
politikasinin ekonomiye aktariminin dogrusal modeller ile arastirildigi goriilmektedir.
Bu baglamda calismamizda banka kredi kanali, finansal hizlandiran degiskeni ile
genisletilerek kanalin etkinligi rejime bagl olarak tahmin edilmeye calisilmaktadir.
Calismanin bir diger katkis1 ise banka kredi kanalinin etkinliginin arastirilmasinda esik
degisken olarak finansal hizlandiran kullanilmistir. Boylece farkli finansal hizlandiran
rejimleri i¢in banka kredi kanalinin etkiligi arastirilabilmektedir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler icerisinde en yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ve 2050
yilinda G-7 iilkelerinin yerine gegme potansiyeline sahip iilkeler olarak nitelendirilen
E-7 {lkeleri i¢in banka kredi kanalinin finansal hizlandiran baglaminda etkinligi

arastirilmastir.



Calismanin hipotezleri asagidaki gibi kurulmustur.

Hao: : E-7 iilke grubu igerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler 6zelinde para politikasinin

banka kredi kanal1 etkin ¢alisan bir kanaldir.

Hai: E-7 iilke grubu igerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler 6zelinde banka kredi kanali
etkin calisan bir kanal degildir.

Hbo: E-7 iilke grubu igerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler 6zelinde para politikasinin

banka kredi kanal1 i¢in finansal hizlandiran 6nemli bir degiskendir.

Hbi: E-7 tlke grubu igerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler 6zelinde para politikasinin

banka kredi kanali i¢in finansal hizlandiran 6nemli bir degisken degildir.

Hco: E-7 iilke grubu igerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler 6zelinde banka kredi
kanalinin  etkinligi  farkli finansal hizlandiran seviyelerinde degiskenlik

gostermektedir.

Hci: E-7 iilke grubu icerisinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tirkiye gibi gelismekte olan ilkeler 6zelinde banka kredi
kanalinin  etkinligi farkli finansal hizlandiran seviyelerinde degiskenlik

gostermemektedir.

Calismanm ilk boliimiinde para politkasinin amaci ve Onemi, para
politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigi ele alinarak bununla birlikte parasal aktarim
mekanizmasinin tanimi, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin neler oldugu
hakkinda detayli bilgi verilmistir. Ikinci bdliimde finansal hizlandiranin kavramsal ve
teorik ¢ercevesi, parasal aktarim mekanizmasi ve finansal hizlandiran iligkisi ele
alinmis ardindan E-7 {ilkelerinin 6zellikleri ve finansal hizlandiran goriiniimleri
aciklanmistir. Ugiincii boliimde para politikasinda banka kredi kanalinin isleyisini ele

alan ¢alismalardan olusan bir literatiir taramasina yer verilmistir. Ayrica, ¢alismanin



amaci, onemi ve kapsami hakkinda bilgi verilerek ekonometrik metodoloji, veri seti,

tahmin yontemi sunulmus ve analiz sonuglari agiklanmigtir.



BIiRINCIi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ GENEL CERCEVESI

Bu boéliimde para politikasinin tanimi, amaci ve dnemi ve para politikasinin
ekonomiyi nasil etkiledigi ele alinacaktir. Ardindan parasal aktarim mekanizmasi
aciklanacak ve parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ile ilgili detayli bilgi

verilecektir.

1.1.PARA POLITIKASI NEDIR, AMACI VE ONEMI?

Para politikasi, tilkenin para otoriteleri tarafindan iyi tanimlanmig belirli
makroekonomik amaglara/hedeflere ulasmak icin yapilan faaliyetleri kapsamaktadir.
Para politikasinin uygulanmasini1 genellikle tilkenin merkez bankasi {istlenir. Merkez
bankas1 para miktarindaki degisikliklerle ¢alisir. Dolayisiyla, para politikasinin para
piyasasinda hemen etkisi vardir (Agarwal, 2010: 355). Para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkisini su sekilde agiklanabilmektedir. Merkez bankasi, banknotlarin ve
banka rezervlerinin tek ihraggisidir, diger bir ifadeyle para tabaninin tekel
tedarik¢isidir. Bu tekel sayesinde, merkez bankasi para piyasasi kosullarini

etkileyebilmekte ve kisa vadeli faiz oranlarin1 yonetebilmektedir (ECB, 2011: 55),

Merkez bankas finansal kuruluslar1 gézlemleyen, bazi 6nemli faiz oranlarini
kontrol eden ve para arzini dolayli olarak yoneten bir devlet kurulusudur. Bu
faaliyetlerin tamamina ise para politikasi adi verilmektedir. Bu nedenle merkez

bankalar1 para otoritesi olarak ifade edilmektedir (Acemoglu vd. 2016: 253).

Merkez bankalarinin ¢ogunun iki ana islevi vardir; ilk islevi, makroekonomik
istikrardir. Makroekonomik istikrar1 yerine getirirken fiyat istikrari 6nemli rol
oynamaktadir. Bu baglamda fiyat istikrari ile birlikte, istikrarli biiyiime ve ekonomik
faaliyette agir1 ve zararli dalgalanmalarin 6niine gegilebilmektedir. ikinci temel islev,
finansal sistemde istikrarin saglanmasidir. Ilk islevi yerine getirmek igin, merkez
bankalar1 ekonomideki para miktarini artirma veya azaltma giiciine sahiptir. Merkez
bankasinin para arzini etkilemek igin aldigi Onlemler ise, para politikas1 olarak

bilinmektedir (Mankiw ve Taylor, 2020: 541).



Para politikasinin dogru kullanimi1 ekonominin saglikli iglemesi icin biiytik
onem tagimaktadir. Asir1 genisletici para politikasi yliksek enflasyona yol acarak
ekonominin verimliligini azaltmaktadir. Bu da ekonomik biiyiimeyi engellemektedir.
Fazla daraltici bir para politikasi ise, lretimin distigii ve issizligin arttigi ciddi
resesyonlara yol acabilmektedir. Ayrica bu tiir politika fiyatlarin diigmesine diger bir
ifadeyle deflasyona neden olabilmektedir. Deflasyon ise finansal istikrarsizlik
yaratarak, finansal krizleri tetikleyerek ekonomiye biiyiik zarar verebilmektedir

(Mishkin, 2004: 487).

Para politikasinin ulasmay1 amacladigi temel hedefler arasinda ekonomik
biiylime, daha yiiksek istihdam orani, istikrarl fiyatlar, gelir ve servet dagiliminda
esitlik, istikrarlt bir 6demeler dengesi yer almaktadir. Bu hedeflere ulagmak icin, para
politikasi, merkez bankasina para arzin1 kontrol etme ve dolayisiyla bu hedeflere

ulagma giicii veren araglara sahiptir. (Agarwal, 2010: 355-356).

Para politikasinin alt1 temel amaci s6z konusudur: Bunlar, fiyat istikrari, tam
istihdam, ekonomik biiylime, faiz oraninin istikrar1, finansal piyasalarin istikrar1 ve dig
odemeler dengesi seklinde ifade edilmektedir. Son yillarda politika yapicilar
enflasyonun sosyal ve ekonomik maliyetlerini daha ¢ok gbéz Oniine almaya
baglamislardir. Bu nedenle ekonomi politikas1 amaci olarak fiyat istikrarina daha fazla
onem verilmistir. Giinlimiizde fiyat istikrar1 para politikasinin en 6nemli amaci olarak

gériilmektedir (Mishkin, 2004: 412).

Son yillarda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik
sistemdeki yapisal rijitler, uzun vadeli biiyiimenin 6niinde engeller teskil etmekte,
tesvikleri ve fiyat sinyallerini bozmakta ayrica verimsizligi artirmaktadir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler ekonomik sistemdeki yapisal rijitleri ortadan
kaldirmay1 hedefleyen politikalar gelistirmislerdir. Bu politikalar baglaminda rekabet
artis1 hedefleyen bir makro politika ortami, teknolojik iyilestirme, uygun bir tesvik
yapist ve istikrarli bir fiyat ortami, yliksek biiyiime oranlarinin elde edilmesinde ve
stirdiiriilmesinde ¢ok énemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda, rekabet ve
kiiresellesmenin baskist nedeniyle ekonomilerin isleyisinin yapisi kokten degismistir.

Bu gelismeler, tim diinyadaki iilkeleri, enflasyonun gizli maliyetleri ve biiylime



tizerindeki olumsuz etkileri konusunda daha bilingli hale getirmistir. Bu durumda para
politikasinin bu kosullar altinda yapabilecegi en 6nemli katki, ekonomide rekabeti,
verimliligi ve biiylimeyi tesvik etmek i¢in gerekli kosulu saglayacak diisiik ve istikrarli

bir enflasyon oranini korumaya dayanmaktadir (Rangarajan, 1997: 3327).

1.2. PARA POLITIKASI EKONOMIiYi NASIL ETKIiLER?

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik dongiilerin ivmesini azaltmak
adina parasal ve diger finansal kosullar1 etkilemek i¢in atilan eylemleri ifade
etmektedir. Bir iilkede para politikast uygulamak i¢in, politika yapicilar operasyonel
hedef degiskenler ile nihai hedef degiskenler arasindaki iliskiyi anlamalar1 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasi, parasal etkileri ekonominin
reel sektoriine iletmek i¢in birlikte ¢alisan, karsilikli uyarlanmis ekonomik degiskenler
sistemidir. Para ekonomisinin isleyisine aracilik eden yapisal faktorler farkli
zamanlarda ve yerlerde farklilik gosterdiginden, bir lilkede veya lilkeler arasinda farkli
parasal aktarim mekanizmalar1 olabilmektedir. Bu nedenle, iktisatgilarin ve merkez
bankalarinin ortak goriisii, parasal aktarim mekanizmalarinin iyi anlagilmasi, basarili

bir para politikasi igin bir 6n kosul olarak goriilmektedir (Poon ve Wong, 2011: 90).

Para politikas1 kararlarinin genel olarak ekonomiyi, 6zelde fiyat diizeyini
etkiledigi siireg, para politikasinin aktarim mekanizmasi olarak bilinmektedir. Parasal
etkilerin reel sektore iletilmesi, slirecin c¢esitli asamalarinda ekonomik birimler
tarafindan bir dizi farkli mekanizmalar1 icermektedir. Para politikas1 uygulamalarinin
genellikle fiyat gelismelerini etkilemesi onemli bir zaman almaktadir. Ayrica, s6z
konusu etkilerin giicii, ekonominin durumuna gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bu
durum da etkinin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle merkez bankalar
genellikle kendilerini para politikasinin yiiriitilmesinde uzun, degisken ve belirsiz

gecikmelerle karsi karsiya gormektedirler (ECB, 2011: 58).

Para politikasinin reel ekonomik aktivite ve enflasyon orani tizerindeki
etkileri makroekonominin merkezinde yer almaktadir. Bununla birlikte, parasal
aktarim mekanizmasi iizerine yapilan bir¢ok arastirmaya ragmen, para politikasinin
kesin etkileri ve bunlarmn iilkeler arasinda ne 6lgiide farklilik gosterdigi konusunda
iktisatgilar arasinda fikir birligi saglanamamustir. Fikir birligi olmamasinin bir nedent,
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faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlere iligkin zaman serilerini para
politikas1 Onlemleri nedeniyle parcalara ayirmanin ekonometrik olarak ¢ok zor
olmasidir. Diger bir neden ise, finansal piyasalarin gozlenemeyen ekonomik
bozulmalara karsi yalnizca igsel tepkilerini yansitan kisimlaridir. Bu baglamda,
ampirik metodolojiler, para politikasinin rolii ve etkileri hakkinda farkli tahminler
verme egilimindedir. Bu nedenle, parasal aktarim mekanizmasinin iilkeler arasinda ne
Olgiide farklilik gosterdigi hakkinda nispeten daha az goriis mevuttur (Gerlach ve
Smets, 1995).

13. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Para politikasi, kisa vadede reel sektorii etkilemekte ve para politikast
kararlar1 farkli mekanizmalar araciligiyla reel sektdre aktarilmaktadir. S6z konusu
mekanizmalar, ilkelerin politik ve mali yapilarma bagh olarak degisiklik
gostermektedir. (Aleem, 2010: 186). Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi
kararlarinin reel hasila ve enflasyondaki degisikliklere aktarildigi siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Taylor, 1995: 11). Diger bir ifadeyle, parasal aktarim mekanizmast,
nominal para stokundaki veya kisa vadeli faiz oranindaki politika kaynakli
degisikliklerin istihdam ve toplam ¢ikt1 gibi reel degiskenleri nasil ve ne OGlgiide
etkiledigini ifade etmektedir (Ireland, 2005: 1).

Para otoritesinin uyguladigi para politikalarinin reel kesime ulagincaya kadar
izleyecegi siire¢ parasal aktarim mekanizmasinin igerigini olusturmaktadir. Para
politikasi araglari, nihai hedefleri, ara degiskenler yoluyla etkileyebilmektedir. Merkez
bankasinin kullandig1 politika araglari ekonominin i¢inde bulundugu kosullara goére
sOz konusu ara degiskenleri farklilasan siirelerde etkileyebilmektedir. Boylece nihai
hedefe ulastirmaktadir. Para politikasi araglari ile ara degiskenler ve bunlar ile birlikte
nihai hedef arasindaki iliskiler dolayli ve karmasik bir yapiya sahiptir. Para
politikasinin uyardigr bu ara degiskenler sadece para politikasi araglarma tepki
vermemektedir. Ayni zamanda bu ara degiskenler bir¢ok makro ve finansal degiskene
tepki vermektedir. Bu c¢ercevede para politikast ile baslayan uyari reel kesime
varincaya kadar birgok degisik kanallar takip etmektedir. Nihayetinde farkli aktarim
mekanizmalari ortaya ¢ikmaktadir (Paya, 2013: 124). Ayni zamanda parasal aktarim
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mekanizmasina iliskin birgok farkli goriis de mevcuttur. Bu gortisler para, faiz oranlari,
kredi, doviz kurlari, varlik fiyatlar1 veya ticari bankalarin ve diger finansal kuruluslarin

roliine verdikleri 6neme gore farklilik gostermektedir (Taylor, 1995: 11).

Genel anlamda parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 kararlarindaki
degisikligin ekonomiyi ve fiyat seviyesini etkiledigi slire¢ olarak ifade edilmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi belirsiz, uzun ve degisken zaman gecikmeleri ile
Ozdeslestirilmektedir. Bu agidan para politikasindaki degisikliklerin ekonomi ve fiyat
diizeyinin kesin olarak tahmin edilmesi ¢ok zordur (ECB, 2011). Diger bir ifadeyle,
parasal aktarim mekanizmasi bir kara kutu (black box) olarak da ifade edilmektedir.
Bunun nedeni para politikasinin ekonominin tamamina iliskin etkisinin net olarak
belirlenememesidir. Bu yilizden parasal aktarim kanallari ile ilgili bir fikir birligine

varilamamaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27).

Parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallarin 6neminin belirlenmesi,
Ozellikle finansal piyasalarin nispeten erken gelisme asamasinda oldugu iilkelerde,
Oonem arz etmektedir. Mali piyasanin gelismesi sirasinda, ekonominin mali ve reel
sektorleri arasindaki bagm degismesi olasidir. Bu nedenle, finansal toplamlardan
hangisinin para politikasini etkiledigini belirlemek onemlidir. Ayrica parasal, aktarim
mekanizmasimin anlagilmasi, politika yapicilara, hangi piyasa aksakliklarinin para
politikasinda degisiklik gerektirip hangilerinin gerektirmedigine karar vermede
yardimcr olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi, daha iyi bir hedef degisken
secimine yol agiyorsa, daha yliksek yatirnm ve daha hizli bir ekonomik biiyiimeye

yardime1 olabilmektedir (Ramlogan, 2004: 435-436).

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikler daha ¢ok gelismekte olan
ekonomilerde goriilmektedir. Disa agik gelismekte olan ekonomilerde genel olarak
gbzlenen temel sorunlar; varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, yiiksek kur
geciskenligi, dis finansman kisitlari, banka ve sirket bilangolarindaki vade ve kur
uyumsuzlugu ve fiskal baskinliktir. Bu agidan gelismekte olan tilkeler, kredi ve toplam
talep kanallar1 faiz oraninda meydana gelen degisimlere gelismis iilkeler gibi tepki
vermeyebilmektedir. Nihayetinde, gelismekte olan iilkelerde faiz kanalinin isleyisi
geleneksel aktarim mekanizmasi isleyigine gore farklilik tasiyabilmektedir (TCMB,
2013).
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Parasal aktarim mekanizmasinda, para politikasindaki degismeler toplam
talebi etkileme siirecinin 6zellikle iki asamasi bilyiik 6nem arz etmektedir. Birinci
asamada, reel balanslardaki artis bir portfoy dengesizligi yaratmaktadir. Diger bir
ifadeyle, mevcut faiz orani ve gelir seviyesinde bireyler beklentilerinden daha fazla
miktarda para tutma yoluna gitmektedirler. Bu durum, portfoy sahiplerini diger
varliklart alarak para tutumlarini azaltmaya yoneltmektedir. Boylece varlik fiyatlar1 ve
getiri  degismektedir. Ayn1 zamanda para arzindaki degisme faiz oranlarim
degistirmektedir. Parasal aktarim siirecinin ikinci agsamasi ise, faiz oranlarindaki
degisme toplam talebi etkiledigi zaman meydana gelmektedir (Dornbusch vd. 2007:
301).

Genel olarak parasal aktarim mekanizmasi li¢ adimda agiklanabilmektedir.
Birinci adim, para politikasi kararlarindaki degisikliklerin faiz oranlari, krediler,
beklentiler, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 gibi degiskenlere aktarimini belirlemektedir.
Ikinci adimda, s6z konusu degiskenler ithal mallara ve yurt ici mallara olan talebi
etkilemektedir. Ugiincii adimda ise, yurt ici fiyatlama davranislar ve toplam talep
belirlenmektedir. ithalat fiyatlar1 ile yurt ici fiyatlar enflasyonun sekillenmesine
yardimc1 olmaktadir. Ayrica faiz oranlarin enflasyon; iizerinde dogrudan etkileri
bulunmaktadir. Diger taraftan doviz kurlarinin ise ithal mallara olan talep {izerinde
dogrudan etkileri mevcuttur. Ayni zamanda doviz kurlarinin ulusal para cinsinden

ithalat fiyatlar tizerinde dogrudan etkileri s6z konusudur (TCMB, 2013).
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Sekil 1. 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Faiz
Oranlari

Varlik
Fiyatlar1

Politika
Faiz Oranmi

Para ve
Kredi

Beklentiler |_|

Doviz
Kuru

] Yurtigi
Talep

—P

Net fhracat | |

Enflasyon

Kaynak: Pétursson, 2001: 63.

Toplam Cikt1
Talep Acgig1
Ithalat
»( Fiyatlan

Merkez bankasi faiz orami kararlari, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarini,

finansal sistemdeki likiditeyi, para ve banka kredisi miktarini, doviz kurlarmni, varlik

fiyatlarin1 ve son olarak tiim bu degiskenlerin gelecekteki gelisimine iligkin piyasa

beklentilerini etkilemektedir. Tiim bunlar, sirayla, bireylerin ve firmalarin tikketim ve

yatirim kararlarin1 ve dolayisiyla toplam talebi ve nihayetinde Sekil 1°de gosterildigi

gibi enflasyonu etkiler. Her durumda, para politikasinin nihai etkisi, dnlemlerin

ongoriiliip Ongoriilmedigine ve gelecekteki para politikast eylemlerine iliskin

beklentileri nasil etkiledigine gore belirlenmektedir. Bu nedenle ekonomi, her

durumda, icindeki kosullara bagli olarak, bir zamandan digerine farkli tepkiler

gosterebilmektedir (Pétursson, 2001: 63).
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Sekil 1. 2: Para Politikas1 Kararlar: ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez

Bankasi Piyasalari Piyasasi Fiyatlan ve Fiyatlar

Para ve Varhk Mal ve Emek Sektor Toplam Hasila

—»| Parasal ve Kredi
Biiyiikliikleri
Para Politikasi . . -
- Cari | PiyasaFaiz | | | Toplam S\(/grli?;rlr\]/[eil || Toplam
- Beklenen Oram T | Talep [ - Hasila
iyatlari
Y
ﬂ 15| Varlik Fiyatlar1 [
_ Ithal Mal ve ||| Fiyat
> DovizKuru Hizmet ' | Seviyesi
Para Politikasi Fiyatlan
Karari K
)
Para Politikasi
Hedefleri

Kaynak: Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 2.

Sekil 1.2, para politikast kararlar1 ile parasal aktarim mekanizmalari
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Para politikas1 uygulamalarinda meydana gelen
degisiklik, diger bir ifadeyle kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmesi sonucunda ilk
olarak, para ve varlik piyasalarinda etkili olmaktadir. Varlik ve para piyasalarinda
meydana gelen degisiklikler bircok degiskene bakilarak izlenebilir. S6z konusu
degiskenler ise, piyasa faiz orani, parasal biiyiikliikler, doviz kuru ve varlik fiyatlar
olarak ifade edilebilir. Bu degiskenlerde meydana gelen degisiklikler hem emek ve
mal piyasasini hem de yurtigi mal ve hizmet fiyatlarini etkilemektedir. Bunlarin yani
sira sOz konusu degiskenler, ithal hizmet ve mal fiyatlar lizerinde de etkilere yol
acabilmektedir. Sonug¢ olarak hem fiyat seviyesinde hem de toplam hasilada
degisiklikler meydana getirmektedir. Para politikasi uygulamalarinda farkli bir
degisiklige gidildigi zaman fiyat seviyesi ve hasilanin en son durumu temel bir

gosterge olarak kabul edilmektedir (Erdogan, 2011: 4).
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1.4. PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASINA ILISKIN
TEORILER

Bu baslik altinda klasik, Keynesyen ve monetarist teoride parasal aktarim

mekanizmalari a¢iklanacaktir.

1.4.1. Klasik Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisat¢ilarin para politikasina bakisi, paranin miktar teorisine
dayanmaktadir. Paranin miktar teorisi genellikle MV = PY seklinde ifade edilen
degisim (miibadele) denklemidir. ifadede M para arzim belirtir; V, dolasim hizini; P,
fiyat seviyesi, Y toplam hasilay1 gostermektedir. Dolayisiyla PY, mevcut nominal
GSYIH’yi temsil eder. Degisim denklemi, tiim nihai mal ve hizmetlerin (nominal
GSYIH) cari piyasa degerinin, belirli bir yilda islemde bir para biriminin ortalama
kullanim sayist ile ¢arpilan para arzina esit olmasi gerektigini belirtmektedir. Klasik
ekol, ekonominin her zaman reel GSYIH nin dogal seviyesinde veya yakiinda
olduguna inanmaktadir (Amiri ve Gang, 2018: 60). Diger bir ifadeyle, klasik
iktisatgilar, fiyatlarin ve iicretlerin tam esnek oldugunu savunmaktadirlar. Bu nedenle
ekonomide gergeklestirilen toplam tiretimin (Y) tam istihdam seviyesinde kalacagina
inanmiglardir. Boylece miibadele denkleminde yer alan Y degerinin de kisa donemde
sabit kaldigin1 soylemek miimkiindiir. Miktar teorisi, (M) ikiye katlanirsa (V ve Y
sabit olacagi i¢in) P’nin de ikiye katlanacagini ileri siirmektedir (Mishkin, 2004: 519).

Y ve V’nin sabit oldugu goz oniine alindiginda, genisletici (ya da daraltici)
para politikas1 uygulamasina gidilirse, para arzinda (M) bir artisa (ya da azalmaya) yol
acacaktir. Tek etki, para arzindaki (M) degisiklikle dogru orantili olarak P fiyat
diizeyini artirmak (ya da azaltmak) olacaktir. Diger bir ifadeyle, genisletici para
politikas1 sadece enflasyona, daraltici para politikas1 ise ancak fiyat seviyesinin

deflasyonuna yol agabilmektedir (Amiri ve Gang, 2018: 60).

Klasik teoriye gore, para politikasi kararlar1 kisa vadede fiyatalar genel
seviyesi lizerinde etkili oldugu varsayilmaktadir. Ancak reel sektor iizerinde etkili
olmadig1 one siiriilmektedir. Para politikasi kararlari, reel faiz ve reel iicret oranlarini,

mal ve hizmet fiyatlarini, istthdami ve geliri etkilemede uzun donemde etkili
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olamamaktadir. Fiyatlar ve iicretler tam esnek olmasindan dolayr tam istihdam
dengesi, kisa donemdeki nispi fiyat degisiklikleri ile saglanmaya c¢alisilmaktadir
(Cambazoglu, 2019: 11).

1.4.2. Keynesyen Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

1930’1u yillarda yasanan Biiyiik Buhran olarak ifade edilen ekonomik krizle
birlikte yeni bir goriis agirlik kazanmigtir. John Maynard Keynes tarafindan ele alinan
teori, politika yapicilar tarafindan genel kabul gormiistiir. S6z konusu goriis, maliye
politikalarmin iktisadi faaliyeti etkilemede para politikalarindan daha basarili
oldugunu savunmaktadir. Keynesyen teoriye gore, faiz oranlar1 para politikasinin en
Oonemli aracidir. Bu baglamda para politikas1 kararlari, faiz oranlarini etkileyebildigi
derecede toplam talep iizerinde etkili olabilmektedir. Keynesyen yaklagim, issizlik ve
enflasyon problemlerinin ¢6ziimiinde 1970°1i yillara kadar basarili olmustur. (TCMB,
2013).

Keynesyen teori para arzinin ekonomik faaliyetleri etkileme kanallar
tizerinde yogunlasmaktadir. Keynesyen teori, para arzinin iktisadi faaliyet tizerindeki
etkisini yapisal bir model olusturularak incelenmektedir. Yapisal model, ekonominin
cesitli sektorlerindeki firmalarin ve tiiketicilerin davraniglarini ele almaktadir. Yapisal
model, esitliklerin bir araya getirilerek kullanilmasi neticesinde ekonominin nasil
isledigini gostermesi agisindan Onemlidir. Buradaki esitlikler para ve maliye
politikalariin toplam hasilay1 ve harcamalari etkileme kanallarini gosteren esitlikler
olarak ifade edilmektedir. S6z konusu modele gore, para arzi, faiz oranlari, faiz orani
ise yatirimlar tizerinde etkilidir. Bununla birlikte yatirnmlar da toplam hasila ya da
toplam harcamalar etkilemektedir. Keynesyen bir yapisal model, asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir (Mishkin, 2004: 604):

Sekil 1. 3: Keynesyen Aktarim Mekanizmasi (Dolayl Aktarim Mekanizmasi)

Par_a' Para Faiz Yatirimlarda Toplam
poll.tlkasmda |:> arzinda |:> oraninda I:> degisim |:> Hasilada
degisim degisim degisim degisim
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Keynesyen teori, daha d6ncede ifade edildigi gibi faiz oranlarinin, para arzi ve
talebi tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Bu acidan keynesyen teori, klasik
teoriden ayrilmaktadir. Klasik iktisatcilar para arz ve talebinin yalniz fiyat seviyesini
belirleyebildigini 6ne siirmiislerdir. Keynesyen teoriye gore, para arzinda meydana
gelen degisikligin faiz oranlarini degistirdigi fikri hakimdir. Ayn1 zamanda keynesyen
teori, paranin ihtiyat, miibadele ve spekiilasyon giidiileri ile talep edildigini One
stirmektedir. Bu nedenle para talebi, faiz oranlarina karsi duyarli hale gelmektedir
(Arican ve Okay, 2014: 7).

Keynesyen teori, para ve fiyat arasindaki iliskinin dogrudan ve orantili oldugu
fikrine dayanmamaktadir. S6z konusu teori, faiz orami lizerinden dolayli oldugu
goriisiinii savunmaktadir. Ayrica ekonominin her zaman reel GSYIH’nin dogal
seviyesinde veya yakininda oldugu fikrini de reddetmektedir. Bdylece degisim
denklemindeki Y sabit olarak kabul edilebilir. Ayrica, paranin dolasim hizinin sabit
oldugu 6nermesini de reddedilmektedir. Keynesyenler, genisletici para politikasinin,
bankacilik sistemi araciligiyla saglanan bor¢ verilebilir fon arzini artirarak faiz
oranlarinin diismesine neden olduguna inanirlar. Daha diisiik faiz oranmiyla birlikte,
yatirim ve faize duyarl tiiketim mallan tizerindeki toplam harcamalar genellikle
artmaktadir. Bu durum da reel GSYIH’nin yiikselmesine neden olmaktadir.
Dolayistyla, para politikasi reel GSYIH’yi dolayl olarak etkileyebilmektedir (Amiri
ve Gang, 2018: 60-61).

Keynesyen iktisat¢ilarin kullandiklar1 yapisalc1 model yaklasimi ekonominin
nasil ¢alistig1 anlama konusunda yardimci olmaktadir. Bu nedenle yapisalct modelin

ti¢ biiylik avantaj1 s6z konusudur (Parasiz, 2005: 538):

e Biitiin aktarim mekanizmalar1 tek tek ele alindigi i¢in paranin ekonomi
tizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmasiyla ilgili olarak daha fazla kanit elde
edebilir.

e Paradaki degismelerin ekonomiyi nasil etkilediginin bilinmesi, para arzinin
(M) toplam hasila (Y) iizerindeki etkisinin 6ngoriilmesine olanak vermektedir.
Faiz oranlar diisiik oldugu durumda para arzindaki degismelerin ekonomi
tizerindeki etkisi kiigiik olmaktadir. Aksine, faiz oranlari yiiksekken para

arzindaki degismelerin Y {izerindeki etkisi daha biiyiik olmaktadir.
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e Ekonominin nasil islediginin bilindigi varsayilirsa, ekonomideki kurumsal
degismelerin M ve Y arasindaki iliskiyi nasil etkileyecegi ongoriilebilmektedir.
Ozellikle finansal yeniliklerin hizla artt1§1 son yillarda bu konunun énemi daha

da artig gostermistir.

1.4.3. Monetarist Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Monetarist ekol 1960’11 yillarda Milton Friedman’in liderlik ettigi bir grup
iktisatc1 tarafindan ortaya ¢ikmistir. Monetarist ekole gore, para politikasinin toplam
talep lizerindeki etkilerini yalniz faiz oranlar1 ve yatirim harcamalari arasindaki iligki
ile sinirlamanin yeterli olmayacagi fikrine dayanmaktadir. Bu nedenle para
politikasinin faiz oranlari disinda bir¢ok kanalla toplam talebi etkiledigi goriisii
hakimdir. Ayrica Keynesyen ekoliin tersine, monetarist ekolde, nominal faiz oranlari
ile yatirim harcamalar1 arasinda giiglii bir iligski olmadig1 varsayilmaktadir. Borglanma
ve yatirim kararlarinda ise, reel faiz oranlart g6z 6niinde bulundurulmaktadir (TCMB,

2013).

Monetarist ekol, Milton Friedman tarafindan yonetilen bir diisiince okulu
olarak bilinmektedir. Bu diisiince okulu, klasik makroekonominin modern bir
cesididir. Monetarist ekol, paranin miktar teorisinin daha detayli ve etkili versiyonunu
gelistirmistir. Friedman (1963), ekonominin refahini etkileyen kilit faktor olarak para
arzin1 vurgulamistir. Ayni1 zamanda bir ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in etkili bir
para politikasina olan ihtiyacin 6nemine odaklanmistir. Ayrica, istikrarli biiylime
oranin1 desteklemek icin para arzinin, para otoriteleri tarafindan diizenlenip
degistirilmek yerine sabit bir oranda biiyltimesi gerektigi fikrine de dayanmaktadir.
Friedman, para arzinin beklenen islem disindaki nedenlerle talep edilebileceginden,
para, hisse senedi, tahvil, fiziksel mallar ve beseri sermaye gibi farkli sekillerde
tutulabilecegini de savunmustur. Bu etkiler nihayetinde toplam para talebini artiracak
ve ¢iktiyr artiracaktir. Monetaristler, ekonominin her zaman reel GSYIH’nin tam
istihdam diizeyinde ¢aligmayabilecegini kabul etmektedirler. Bu nedenle, kisa vadede
genisletici para politikalarinin toplam talebi artirarak reel GSYIH seviyesini
artirabilecegi goriisii hakimdir. Bununla birlikte, uzun vadede, ekonomi tam istihdam

diizeyinde ¢alisirken, miktar teorisinin para arzi, fiyat diizeyi ve reel GSYIH

18



arasindaki iliskinin iyi bir tahmini olarak devam etmektedir. Ayrica, uzun vadeli
genisletici para politikas1 sadece enflasyona yol agmakta Ve reel GSYIH diizeyini

etkilememektedir (Amiri ve Gang, 2018: 61).

Monetarist ekole gore hasila, istihdam ve fiyatlar diizeyinin belirlenmesinde
para arzinda meydana gelen degisikler 6nemli bir unsurdur. Para arzindaki artiglarla
beraber finansal ve reel varliklarin talebinin etkilenecegi iddia edilmektedir. Bunula
birlikte paranin dolanim hizinin da istikrarli oldugu kabul etmektedirler. Para arzinda
meydana gelen degisiklikler nominal GSYIH seviyesi iizerinde 6ngériilebilir etkiler
dogurmaktadir. Istihdam ve reel hasila iizerinde para arzi nedeniyle meydana gelen
degisiklikler yalnizca kisa donemde etkili olmaktadir. Uzun donemde ise para
arzindaki degisiklerin etkisi sadece fiyatlar lizerinde gozlenmektedir. Bu goriisiin
altinda, piyasa mekanizmasinin isleyisine duyulan giiven yatmaktadir (Yildirim ve
Kirei, 2020: 143).

Monetarist iktisatcilar para arzinin toplam harcamalar iizerindeki etkisini
belirli bir aktarim kanali olusturarak ele almamisladir. Monetarist ekol, paranin
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini, toplam harcamalardaki hareketlerin para
arzindaki hareketlerle yakin iliskili olup olmadigini aragtirmaktadir. Monetarist
iktisat¢ilar indirgenmis form kanitlarini1 kullanmaktadir. Bu nedenle ekonomiyi, nasil
isledigi goriilmeyen karanlik bir kutu gibi degerlendirmektedir. Boyle bir gergeve
icerisinde para arzinin (M) toplam harcamalar (Y) {zerindeki etkisini
arastirmaktadirlar. S6z konusu monetarist yaklasim asagidaki gibi ifade edilebilir.
Asagidaki gosterimde ekonomi soru igaretine sahip kara bir kutu ile ifade edilmektedir
(Mishkin, 2004: 604):

v —

Monetarist iktisat¢ilar dogrudan aktarim mekanizmasini savunmaktadir.
Dogrudan aktarim mekanizmasina gore, para arzindaki degisiklikler, sadece yatirim
harcamalarini etkilememektedir. Ayn1 zamanda para arzindaki degisiklikler toplam

talebin biitiin bilesenlerini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2013: 193).
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Sekil 1. 4: Monetarist Aktarim Mekanizmasi (Dogrudan Aktarim Mekanizmasi)

Para Para arzinda Para Nominal
politikasinda |:> degisim |:> talepteki :> GSYiH’de
degisim degisim degisim

1.5.PARASALAKTARIM MEKANiIZMASI KANALLARI

Parasal aktarim mekanizmasinin igerisinde yer alan kanallar birbirinin
alternatifi olan kanallar olarak nitelendirilmemelidir. S6z konusu kanallar zaman
icinde olusan ekonomik ve finansal yeniliklerin toplam talep ve genel fiyat diizeyi
tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla agiklanmistir. Bu baglamda s6z konusu
kanallar birbirinin tamamlayicis1 kanallardir. Aktarim kanallarindan bazilari zaman
icinde daha fazla 6n plana ¢ikabilmesi sdz konusudur. Ozellikle aktarim
mekanizmalar1 kanallarindan bazilar iilkelerin geleneksel ekonomik ve finansal
yapilar1 gibi nedenlerle daha fazla 6n planda kalabilmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasi igerisinde yer alan farkli kanallarin etkinligi zaman ig¢inde iilkeden
tilkeye gore farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasinin
kanallarinin etkinligi iilkeye 6zgii 6zellikler tasiyabilmektedir. Ayn1 zamanda, zaman
icinde degisebilecekleri géz Oniine alinarak tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu tahmin
uygulanan para politikas1 degisikliklerinin de etkinligini ve basarisini ortaya koymasi

acisindan 6nem arz etmektedir (Halag, 2015: 105).

Para politikasinin giiglii bir ara¢ oldugu bilinmektedir. Ancak bazen
beklenmedik veya istenmeyen sonuglart olabilen bir ara¢ olarak da
nitelendirilebilmektedir. Para politikasinin uygulanmasinda basarili olmak i¢in, para
otoritelerinin para politikalarinin ekonomi tiizerindeki zamanlamasini ve etkisinin
dogru degerlendirebilmesi 6nemlidir. Bunun i¢in para politikasinin ekonomiyi
etkileyen mekanizmalarin iyi anlagilmasini sart kogsmasi gerekebilmektedir. Bu
aktarim mekanizmalari, faiz orani, doviz kuru, diger varlik fiyati, kredi ve beklentiler
kanalini igermektedir (Mishkin, 1995: 4).

1.5.1. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyati kanallari, Tobin'in (1969) q yatinm teorisi ve Ando ve
Modigliani'nin (1963) Yasam Boyu Gelir Hipotezi tarafindan agiklanmaktadir. Tobin
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g, bir firmanm borsa degerinin, o firmaya ait olan fiziksel sermayenin ikame
maliyetine oranin1 6lgmektedir. Kisa vadeli nominal faiz oraninda politika kaynakli
bir artig, yatirimcilarin goziinde bor¢glanma araglarini hisse senetlerinden daha gekici
hale getirmektedir. Dolayisiyla, daraltic para politikasinin ardindan, menkul kiymetler
piyasalar1 arasindaki denge, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis yoluyla yeniden
saglanmaktadir. Daha diisiik bir q degeriyle kars1 karsiya kalan her firma, herhangi bir
yeni yatirim projesini finanse etmek amaciyla daha fazla yeni hisse senedi ihrag etmesi
gerckmektedir. Bu yiizden yatirim firma i¢in daha maliyetli hale gelebilmektedir. Tiim
firmalar genelinde toplamda, daraltici bir para politikasindan 6nce sadece marjinal
olarak karli olan yatirim projeleri, q’daki diistisiin ardindan finanse edilmemektedir.

Bu durum da ¢iktida ve istihdamda azalmaya yol agmaktadir (Ireland, 2005: 4).

Franco Modigliani’nin adiyla anilan Servet Etkisi Kanali, tiiketim
harcamalarini agiklayan Yasam Boyu Gelir Hipotezi servet etkisi kanalinin diger bir
teorik dayanagini olusturmaktadir. Yagsam boyu gelir hipotezine gore parasal bir sok,
finansal servetlerin degerini arttirmaktadir. Boylece, sahiplerini zenginlestirmektedir.
Biitiin bunlar da tiikketim harcamalarini arttirmaktadir. Béylece milli gelirin ylikselmesi
ile sonuglanmaktadir. Servet etkisi kanalinin etkin olabilmesi, finansal servetlerin

toplumda ¢ok yaygin bir bigcimde dagilmis olmasina baglidir (Paya, 2013: 126).

Tiiketiciler agisindan finansal servet, hayat boyu sahip olduklar1 kaynaklarin
onemli bir bileseni olarak degerlendirilmektedir. Hisse senedi finansal servetin en
onemli bilesenidir. Hisse senedi fiyatlar1 artigi durumda mevcut finansal servetin
degerinde de artis olacaktir. Tiketicilerin sahip oldugu yasam boyu kaynaklarim
arttiracaktir. Bu nedenle de tiikketim artig olacaktir. Bilindigi iizere genisletici para
politikas1 hisse senetlerinin fiyatin1 artirmaktadir. Modilgliani yaptig1 arastirmalar
neticesinde s6z konusu kanal, para politikasinin etkinligini artiran 6nemli 6lglide gii¢li
bir mekanizmadir. Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasi agsagidaki bi¢cimde ifade

edilebilmektedir (Mishkin 2004: 620-621).

M4 — Pe1=>servet1 — tiiketim} =Y 4
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1.5.2. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali, genisletici bir para politikast sonucunda yurtigi reel faiz
oranlarinda diisiise neden olmakta ve ardindan déviz kurunun deger kaybetmesi net
ihracatta ve toplam harcamalarda artisa neden olan kanal olarak bilinmektedir (Poon
ve Wong, 2011: 91).

Acik ekonomilerde para politikast onemli Slgiide doviz kuru iizerinden
islemektedir. Bu iligkinin temelini olusturan temel varsayim, faiz orani paritesi
kosuludur. D6éviz kuru dalgalandiginda, faiz oranindaki politika kaynakli bir azalig
sermaye ¢ikislarina yol agabilmektedir. Bununla birlikte diisiikk faiz orani, nominal
doviz kurunda bir deger kaybina da neden olabilmektedir. Doviz kuru kanals,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ¢esitli nedenlerle 6nemli bir rol oynamaktadir.
[1k olarak, kiigiik agik ekonomilerde doviz kurunun talep iizerindeki etkisi biiyiik olma
egilimindedir. Ikinci olarak, déviz kuru genellikle 6zel sektdriin enflasyonla ilgili
beklentileri icin Kilit bir degisken olarak goriilmektedir. Ugiinciisii, déviz kuru
degisiklikleri, hane halki ve firmalarin doviz varliklar1 ve ylikiimliiliikleri oldugu s6z
konusu ekonomilerde biiyiik bilango etkileri yaratmaktadir (Mohanty veTurner, 2008:
15).

Déviz kurundaki degisiklikler enflasyonu iic sekilde etkilemektedir. ilk
olarak, doviz kuru hareketleri, ithal edilen mallarin yurt i¢i fiyatlarini dogrudan
etkileyebilmektedir. Doviz kuru degerlendiginde, ithal edilen mallarin fiyati diisme
egilimindedir ve bu iirlinler dogrudan tiiketimde kullanildig1 siirece, enflasyonun
dogrudan diisiiriilmesine yardimci olmaktadir. Ikinci olarak, ithalatlar {iretim
stirecinde girdi olarak kullanilirsa, girdiler icin daha diigiik fiyatlar zamanla nihai
mallar i¢in daha diisiik fiyatlara yol agabilmektedir. Son olarak, déviz kuru gelismeleri,
yurt iginde {iretilen mallarin uluslararasi piyasalardaki rekabet giicii tizerindeki etkileri
yoluyla da etkili olabilmektedir. D6viz kurundaki bir degerlenme, yurt iginde iiretilen
mallar1 diinya piyasalarinda fiyatlar acisindan daha az rekabetgi hale getirdiginde bu
durum dis talebi kisitlamaktadir. Dolayisiyla ekonomideki genel talep baskisini
azaltma egilimi yaratmaktadir. Bu nedenle, doviz kurunun deger kazanmasi

enflasyonist baskilar1 azaltma egiliminde olacaktir. Déviz kuru etkilerinin giicii,
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ekonominin uluslararasi ticarete ne kadar agik olduguyla yakindan ilintilidir (ECB,

2011: 60).

Kiiresellesme siirecinde artan uluslararasi ticari iligskiler nedeniyle 6zellikle
serbest doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde doviz kurunun degerinin
makroekonomik performansa biiyiik etkisi s6z konusudur. Bir iilkenin disa agiklik
seviyesi ile doviz kuru kanali yakindan iligkilidir. Doviz kuru degerinin, net dis ticaret
tizerinden toplam tiiretimi etkilemesi doviz kuru kanali olarak ifade edilmektedir.
Doviz kuru kanalina gére genisletici para politikasi uygulamasi sonucunda reel faiz
oranlar diisecek bunun sonucunda yerel paraya olan ilgi azalacaktir. Nihayetinde yerel
paranin talebi azalacaktir. Yerel paranin yabanci paralar karsisinda talebinin azalmast
yerel paranin (E! ) deger kaybetmesi anlami tagimaktadir. Yerel paranin deger
kaybetmesi yerel {irtinleri, yabanci iiriinler karsisinda goreceli olarak daha ucuz hale
getirecektir. Bu durum da iilkenin ihracatini arttirip ithalatin1 azaltacaktir. Bu
baglamda net ihracat (NXT) olumlu sekilde etkilenecektir. Tiim bunlarla birlikte

toplam talep ve toplam tiretimde artis meydana gelecektir (Halag, 2015: 110).

Déviz kuru kanali, geleneksel agik ekonomi makroekonomik modellerinde
onemlidir. Buradaki parasal aktarim zinciri, faiz oran1 farklarini beklenen déviz kuru
hareketleriyle iligkilendiren kapsanmamig faiz oranmi paritesi kosulu araciligiyla faiz
oranlarindan doviz kuruna dogru ilerlemektedir. Bu sebeple, yurti¢i faiz oranindaki bir
artig, net ihracatta azalmaya yol agacaktir. Ayn1 zamanda faiz oranindaki artig, toplam
talep seviyesinde bir azalmaya da yol agacaktir (Kuttner ve Mosser, 2002: 17).

1.5.3. Faiz Oram Kanah

Geleneksel faiz oran1 kanali, genisletici para politikasinin reel faiz oranlarini
diistirdigii, dolayisiyla yatirnm harcamalarinda, konut yatirimlarinda ve dayanikli
tilketim harcamalarinda artisa neden olarak toplam harcamalarda artisa yol acan kanal

olarak bilinmektedir (Poon ve Wong, 2011: 91).

Faiz oran1 kanalina gore, kisa vadeli nominal faiz oranindaki politikanin
neden oldugu bir artis, ilk olarak daha uzun vadeli nominal faiz oranlarinda bir artisa
yol agmaktadir. Bunun nedeni yatirimcilarin, borg¢lanma araglarinin riske gore

diizeltilmis beklenen getirilerindeki farkliliklar1 ortadan kaldirmak icin harekete
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gecmeleri ile ilintilidir. Nominal fiyatlarin ayarlanmasi yavas oldugunda, nominal faiz
oranlarindaki hareketler, reel faiz oranlarindaki hareketlere de yansimaktadir.
Bor¢lanma maliyetlerinin arttigin1 goren firmalar, yatirim harcamalarini kisma yoluna
gitmektedirler. Benzer sekilde, daha yiiksek borglanma maliyetleriyle kars1 karsiya
olan hane halki, ev, otomobil ve diger dayanikli mal satin alimlarina yeniden
yonelmektedir. Boylece toplam ¢iktida ve istihdamda diisiis ortaya cikmaktadir
(Ireland, 2005: 3).

Parasal aktarim mekanizmasina iligkin geleneksel goriis, genisletici para

politikasinin etkisi asagidaki gibi gosterilmektedir (Mishkin, 2004: 617):
MA—rd — | 4, vt

M ile gosterilen parasal genisleme, reel faiz oraninda (r) bir diisiise yol
agcmaktadir. Bu durum da sermayenin maliyetini azaltarak yatirimlarda artis (I) ile
sonuglanmaktadir. Yatirimlardaki artis ise toplam talep ve hasilada artisa (Y) neden

olmaktadir (Mishkin, 2004: 617).

Bu aktarim kanalindaki 6nemli bir konu, faiz oranindaki politika kaynakli bir
degisikligin merkez bankasinin kontrolii altindaki tiim kisa vadeli para piyasasi faiz
oranlarini dogrudan etkilemesidir. Bu kanalda dayanikli mallarin bugiinkii degeri reel
faiz orani ile ters orantilidir. Daha diisiik bir faiz orani, bu tiir mallarin bugiinkii
degerini artirmakta ve boylece talebi artirmaktadir. Bu baglamda, faize duyarl
harcamalar, marjinal bor¢lanma maliyetindeki degisikliklerden etkilenmektedir. Faiz
oranlarindaki degisiklikler, 6denmemis yilikiimliliiklerin ortalama oranlarinda da
degisikliklere yol a¢maktadir. Benzer sekilde, mevduat oranlarindaki marjinal
ayarlamalar zamanla ortalama mevduat oranini degistirecektir. Ortalama faiz
oranlarindaki s6z konusu bu degisiklikler, bor¢lularin ve bor¢ verenlerin gelirini ve
nakit akigini etkileyecektir. Ortalama faiz oranlarinda politikanin neden oldugu
hareketler, bu nedenle, marjinal faiz oranlarindaki degisikliklerle iliskili ikame etkileri
kadar daha 6nemli olabilecek nakit akiginin neden oldugu harcamalarda degisikliklere

(gelir etkilerine benzer) yol agabilmektedir (Kamin vd. 1998: 9-10).
Faiz kanal1 isleyisi dort temel varsayima dayanmaktadir:
(1) Para otoriteleri, eksik ikamesi olan arzini kontrol etmelidir.
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(2) Para otoriteleri reel ve nominal kisa vadeli faiz oranlarim

etkileyebilmelidir.

(3) Reel kisa vadeli faiz oranlarinda politika kaynakli degisiklikler, hanchalki
ve firmalarin harcama kararlarin1 yonlendiren uzun vadeli faiz oranlarin

etkileyebilmelidir.

(4) Para politikasindaki kararlarindan etkilenen faize duyarli harcamalardaki

degisiklikler, ¢ikt1 ile uyumludur (Hubbard, 1995: 64).

Faiz orami ile iliskili olarak ¢alisan parasal aktarim mekanizmasinin
temelinde, tiiketicilerin ve isletmelerin kararlarini etkileyen faiz orani yatmaktadir.
Diger taraftan, harcamalar {izerinde etkili olan faiz oraninin uzun vadeli reel faiz orani
olarak goriilmektedir. Bu nedenle merkez bankasi tarafindan kisa vadeli nominal faiz
oraninda gergeklestirilen degisiklikler, hem uzun vadeli, hem de kisa vadeli reel faiz
oranlarinda degisiklik yaratabilmektedir. Buradaki onemli nokta yapiskan fiyatlar
olarak bilinen durumdur. Fiyatlar genel seviyesinin zaman igerisinde yavas bir sekilde
uyum gosterdigi diistiniilmektedir. Kisa vadeli nominal faiz oranini diisiiren genisletici
para politikasidir. Bununla birlikte genisletici para politikasi, kisa vadeli reel faiz
oranin1 da diistirmektedir. Uzun vadeli faiz oraninin beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin ortalamasi olacagimi bekleyisler hipotezi ifade etmektedir. Bekleyisler
hipotezine gore kisa vadeli reel faiz oranlarindaki diisiis uzun vadeli reel faiz oraninda
da diistise yol agmaktadir. Daha diisiik reel faiz oranlar1 da isletmelerin sabit sermaye
yatirimlarini, konut yatirimlarinda, envanter yatirimlarinda ve dayanikli tiiketim mal
harcamalarinda artisa neden olmaktadir. S6z konusu faktérlerin her birindeki artis da

toplam tretimde artisa neden olacaktir (Mishkin, 2004: 617).
1.5.4 Kredi Kanah

Kredi kanali para politikasinin kredi elde edilebilirligi ile ilintili olarak
islemektedir. Bu nedenle toplam talep ve iiretim {izerinde dogrudan etkisi mevcuttur
(Orhan ve Erdogan, 2013: 85). Kredi kanali, parasal aktarim mekanizmasinda banka
kredilerinin 6nemini vurgulamaktadir. Kredi kanalinin varligi, fon arz ve talep edenler
arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle sermaye piyasalarinin kusurlu oldugunu

varsaymaktadir (Gilchrist ve Zakrajsek, 1995: 130).
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Kredi kanali, bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasindaki enformasyon
sorunlarinin aktarim mekanizmasi iizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmektedir. Piyasa
aksakliklar1 asimetrik enformasyonun sebep oldugu ters se¢im ve ahlaki tehlike
bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle kredi piyasasinda finansal aracilara 6zel bir
gorev yiiklemektedir. Ozellikle bankalar bilgiye ulasma ve bilgiyi degerlendirme
stirecinde biliylik rol istlenmektedir. Bununla birlikte, kredi kanalinda merkez
bankalarmin rolii de c¢ok Onemlidir. Merkez bankalari, parasal biiyiikliiklerden
bagimsiz bir sekilde faiz ve kredi gibi degiskenlerle birlikte banka bilangolarinin kredi
menkul kiymet portfoy bilesimini degistirme yoluyla toplam talebi etkileyebilmektedir
(Mukhtarov vd. 2016: 476).

Ozetle, kredi kanali iizerinden isleyen bir parasal aktarim mekanizmasi,
asimetrik bilgi ve islem maliyetlerinin finansal piyasalardaki etkisini vurgulamaktadir.
Bu nedenle piyasa kusurlarin1 gidermek igin {i¢ temel parasal aktarim kanali

sunulmustur (Baksh ve Craigwell, 1997: 181).
1.5.4.1. Banka Kredi Kanal

Parasal aktarim mekanizmasinin yapisi, diger bir ifadeyle para politikasinin
ekonomiyi nasil etkiledigi uzun siiredir tartisilmaktadir. Para politikasi i¢in en yaygin
kabul goéren kanal, harcamalarin faiz orani duyarlilifina bagl oldugu goriisiidiir.
Oziinde, para otoritesinin eylemleri, faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla tiiketimi
ve yatirimi etkiledigi varsayilmaktadir. Ancak son donemde bir¢ok arastirmaci faiz
oran1 aktarim mekanizmasindan ziyade para politikasi i¢in banka kredi kanalina

odaklanmaktadir (Oliner ve Rudebusch1995: 3).

Para politikasi, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla banka
kredilerinin ~ kullanilabilirligini ~ degistirerek  ekonomik  faaliyet — seviyesini
etkileyebilmektedir. Odiing verilebilir fonlardaki bu diisiisiin bankalar tarafindan telafi
edilemedigi oranda banka kredi arzinda bir azalma olacaktir. Banka finansmanina
bagimli olan bazi firmalar ve tiiketiciler, alternatif fon kaynaklarina erisemeyebilir. Bu
nedenle bankalar kredilerin azalan kullanilabilirligini telafi edemeyecekler ve firmalar
ve tiiketiciler yatirim ve harcama kararlarini degistirmek zorunda kalabilileceklerdir.

Bu durumda banka kredilerindeki aksama ekonomik aktiviteyi dogrudan
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etkilemektedir. Banka kredilerinin parasal aktarim mekanizmasinda 6zel bir rolii

vardir. Bu rol, banka kredi kanali olarak bilinmektedir (Goh, vd. 2007: 221).

Bankalar finansal sistem igerisinde Ozel bir Oneme sahiptir. Kredi
piyasalarinda ortaya ¢ikan eksik bilgilenme sorununu ¢ozebilmek i¢in bankalar, 6zel
araglara sahiptirler. Bankalarin finansal sistemde oynadiklar1 rol sebebiyle,
bor¢lanmak isteyen belirli bir grup, bankalardan borglanmadiklari siirece kredi
piyasalarina ulasmada zorluklar yasayacaktir. Banka kredi kanali, banka mevduatlari
ile diger fon kaynaklar1 arasinda tam ikame olmadig siirece, su sekilde ¢aligsmaktadir:
Genigsletici para politikasi, banka rezervlerini ve mevduatlarini artirmaktadir. Ayni
zamanda genisletici para politikasi, banka kredilerinin miktarini da artisa yol
acmaktadir. Genellikle, ekonomik birimler faaliyetlerini finanse etme amaciyla banka
kredilerine bagimli olma egilimindedir. Bu nedenle kredilerde ortaya ¢ikan artigla
birlikte yatirim harcamalar1 da artig gostermektedir. Para politikasinin bu etkisi

asagidaki gibi gosterilmektedir (Mishkin, 2004: 621):
M T=. banka mevduatlarlT=b banka kredileri T = | T N YT

Bernanke ve Blinder'r (1988) “Credit, Money and Aggregate Demand”
adindaki ¢aligmasi kredi kanali goriisiinii yorumlayan ilk ¢calisma olarak bilinmektedir.
Ozellikle, banka kredi kanalinin goriiniimiinde, birbirinden anlaml sekillerde farklilik
gosteren ve para politikasi soklarinin etkisi analiz edilirken ayr1 ayr1 dikkate alinmasi
gereken Ui¢ varlik (para, tahvil ve banka kredileri) akis1 s6z konusudur. S6z konusu
varliklar, para politikas1 sadece tahvil piyasasi faiz orani iizerindeki etkisiyle degil,
aynt zamanda banka kredilerinin arz1 {izerindeki bagimsiz etkisiyle de
calisabilmektedir. Ornegin, politikadaki bir daralmanin tahvil piyasasi orani iizerinde
¢ok az etkisi olsa bile, baz1 durumlarda krediler ve tahviller arasindaki fark iizerinde
ve dolayisiyla bankalara giivenen firmalarin yatirimlari iizerinde ¢ok 6nemli bir etkisi
olabilmektedir. Bu etki, banka kredi kanali olarak adlandirilmaktadir (Kashyap, 1994:
5).

Banka kredi kanalinin teorileri ve modelleri, 6zellikle kiigiik bankalar igin
mevduatin, bor¢ verme icin ana fon kaynagini temsil ettigini ileri slirmektedirler.

Birgok firma igin, banka kredilerinin, yatirim igin esas fon kaynag: oldugu ifade
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edilmektedir. Dolayisiyla, 6nce banka rezervlerinin arzinda bir daralmaya, ardindan
banka mevduatlarinda bir daralmaya yol acan bir agik piyasa islemi, ozellikle
mevduata bagimli olan bankalarin kredilerini kismasina neden olmaktadir. Bu durum
da banka kredilerine bagimli olan firmalarin yatirnrm harcamalarinda azalmaya yol
acmaktadir. Bireysel bankalarin ve firmalarin karsi karsiya oldugu finansal piyasa
kusurlar1 daraltict para politikas1 ile birlikte c¢ikti ve istthdamdaki diislis ile

sonug¢lanmaktadir (Ireland, 2005: 3).

Banka kredi kanali, gelismekte olan iilkelerde daha uygun olabilmektedir.
Bunun nedeni ise yatirim projelerinin dncelikle banka kredileriyle finanse edildigi ve
kredi arzinin politikadaki degisikliklerden dogrudan etkilendigi varsayimmidir.
Gelismekte olan tilkelerde alternatif kredi kaynaklari ¢ok smirli oldugundan banka
kredilerini diger finansman tiirleriyle degistirememektedirler. Bu nedenle bu iilkelerde
bankaya olan bagimlilik gelismis lilkelere kiyasla daha fazladir (Ramlogan, 2004:
436).

1.5.4.2.Bilan¢o Kanah (Genis Kredi Kanal)

Genis kredi kanali, bilgi asimetrilerinin ve ahlaki tehlikenin, kisitlayici bir
para politikasinin firmanin net degerinde ve kredi degerliliginde bozulmaya neden
oldugu olgiide firmalarin dis finansman elde etme becerisini kisitlamasi olarak
tanimlanmaktadir. Kredi kanalinin bu yonti, reel faiz oranindaki degisikliklerin yatirim
tizerindeki etkisini igerdi8i icin para gorlslyle ortlismektedir. Bu baglamda genis
kredi kanali, para kanalinin gelistirilmis hali olarak kabul edilmektedir (Ramlogan,
2004: 436).

Bilango kanali da, banka kredi kanalinda oldugu gibi kredi piyasalarindaki
eksik bilgilendirme sorunu ile iliskilidir. Bir firmanm net degerinin diisiik olmasi
sonucunda bu firmaya kredi verilme siirecinde karsilagilabilecek sorunlar da yogun
olabilmektedir. Ozellikle ters secim ve kotii niyet sorunlarinda artislar séz konusu
olabilmektedir. Diisiik bir net degerle kredi agan bankanin daha diisiik degerde bir
teminat alabilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ters se¢imden kaynaklanan

potansiyel zararlarin daha yiiksek olacagi 6ngoriilmektedir (Mishkin, 2004: 622).
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Parasal aktarim mekanizmasinda “bilango kanali” firmalarin net degeri
tizerinden islemektedir. Bu kanal, firmanin net degerini “hedefleyerek” sermayeye
ulasim Yyeteneklerini etkilemektedir. Bu nedenle, bu kanalin etkin getirilmesi i¢in
onemli bir 6n kosul, varliklarin ana unsurlar oldugu firmalarin portféylerinin
varligidir. Benzer sekilde, tiiketici varyant1 bir portfoy temeline dayanmaktadir. Diger
parasal aktarim kanallar1 gibi bilango kanali da toplam talep yoluyla islemektedir

(Baksh ve Craigwell, 1997: 182).

Net Servet: Firmalarin bilancolarim1 para politikasi uygulamalart birkag
sekilde etkileyebilir. Genisletici para politikast (MT) hisse senedi fiyatlarini (PeT)
yiikseltmektedir. Bu durum firmanin net degerinin yiikselmesi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte ters se¢cim ve kotii niyet problemleri azaltacaktir. Boylece yatirim
harcamalarinin artmasma (IT) neden olarak, toplam talebin artmasina (YT) yol
agmaktadir. Bu baglamda bilango kanali asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 2004:
622):

MT=> PeT=> ters segim ¢k(')'tiiniyet¢=. krediler T = | T=YT

Nakit Akimi Kanah: S6z konusu kanalin en belirgin 6zelligi, kisa vadeli
nominal faiz oranlarindan etkilenmesidir. Firmalarin uzun vadeli borglarinin faiz
O0demeleri nakit akimlari lizerinde bir etki yaratmamaktadir. Diger taraftan, kisa vadeli
bor¢larimin faiz 6demeleri, nakit akimlari iizerinde bir etkiye yol agmaktadir. S6z
konusu faiz kavrami, nominal faiz oranidir. Bu nedenle reel faiz oranimnin yatirim
harcamalarin1  etkiledigini ileri siiren geleneksel faiz orami kanalindan
farklilasmaktadir. Burada nominal faiz orani ele alinmaktadir. Nakit akimi kanali su
sekilde islemektedir: Genisletici para politikasi, nominal faiz oranlarinin diismesine ve
firmalarin nakit akisininin artmasina yol a¢cmaktadir. Bdylece isletmelerin bilango
yapilarinda diizelme meydana gelmektedir. Ayrica bu durum kotii niyet ve ters se¢imi
azaltmaktadir. Dolayisiyla, kredi miktarint da genisletmektedir. Kredi arzindaki
genigleme ise, yatirim harcamalarini ve toplam talebi artirmaktadir. S6z konusu siire¢

asagidaki sekilde gosterilmektedir (Cambazoglu, 2019: 30):

M Y —mi — nakit akist } — ters secim ve ahlaki tehlikey ==

krediler = 4=— 14— vt
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Fiyat Diizeyi Kanah: Fiyat seviyesindeki degisiklikler, firmalarin
yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. Bu nedenle fiyat seviyesindeki degisiklikler
firmalarin net servetlerini degistirebilmektedir. Fiyat seviyesinde beklenmeyen artis
trendi, nominal olarak belirtilen yiikiimliiliiklerin degerini reel olarak diistirmektedir.
Bu durum borg yiikiiniin gerilemesine neden olmaktadir. Buna karsin, varliklarin reel
degerinde bir erimeye yol agmamaktadir. Ayrica bu sonug, firmalarin yatirim
kararlarin1 yeniden gozden gecirmelerine olanak saglamaktadir. Birinci asamada,
genisletici para politikasi, fiyat seviyesinde beklenmedik bir artisa yol agmaktadir. Bu
nedenle genisletici para politikasi, firmalarin reel servet degerini yiikseltecektir. ikinci
asamada, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin azalmasi s6z konusu olacaktir.
Dolayisiyla kredi olanaklarinin kolaylagsmas1 sebebiyle yatirim harcamalarinin
artmasina yol acacaktir. Nihayetinde toplam talep seviyesinin yiikselmesi ile

sonuglanacaktir. Siire¢ asagidaki gibi gosterilmektedir (Erdogan, 2011: 28-29):

M T-=>PT — bor¢ yiikiiniin gerilemesi¢ == fers segim ve ahlaki tehlike

-=>kredi|erT.=. | T — T

1.5.4.3. Hane Halki Bilanco Etkisi

Kredi kanalini ele alan ¢ok sayida caligma firma harcamalarinin bu kanal
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Ancak hanehalkinin ev sahipligi ve dayanikli
tiketim mallar1 konularinda yaptiklart harcamalar da gz ardi edilemeyecek
boyuttadir. Ozellikle daraltict para politikast uygulamalari sonrasinda hanehalki,
banka kredileri disinda finansman kaynagina ulasamakta zorluklar yasamaktadir. Bu
nedenle hanehalkinin dayanikli tiiketim mali harcamalarinda dikkat c¢ekici diisiisler
ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte yiikselen faiz oranlarinin tiiketicilerin nakit
akiglarimi olumsuz etkilemektedir. Bu durum hanehalk: biitgeleri {izerinde olumsuz
etkiler olusturmaktadir. Bu baglamda bilango kanalina bir de tiiketici tarafindan
bakmak onemlidir. Likidite etkisi olarak adlandirilan bu aktarim mekanizmasinda
hanehalkinin harcama amaciyla mi1 yoksa bor¢ verme amaciyla mi hereket ettigi
incelenmektedir. Hane halki bilango etkisi kanali, hane halkinin bilangolar1 tizerinden

isledigini ileri siirmektedir (Halag, 2015: 108).
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Likidite etkisi goriisiinde bilango etkisi, kredi verenlerin kredi agma istegi
tizerindeki etkisi araciligryla calismamaktadir. Likidite etkisi, tiiketicilerin harcama
yapma istekleri tizerindeki etkisi yolu ile ¢calismaktadir. Dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut gibi varliklar kaliteleri hakkindaki eksik bilgilendirme sebebiyle likiditesi
oldukea diisiiktiir. Geliri azaltan bir sok durumunda tiiketiciler fon toplayabilmek i¢in
ellerindeki dayanikl: tiiketim mallarin1 ve konutlari satma yoluna gidebilirler. Bu tiir
bir satista tiiketiciler, aktiflerinin ger¢ek degerini elde edemeyecekleri i¢in biiyiik bir
zararla karsilasmasi ongoriilmektedir. Tersine tliketiciler finansal varliklar1 ellerinde
tutarlarsa bunlar1 piyasa degerlerinden kolayca ve hizli bir sekilde satabilirler ve nakit
elde edebilirler. Bu baglamda tiiketiciler, finansal zorluk igerisine girme ihtimallerini
yiiksek buluyorlarsa, likiditesi diisiik olan dayanikli tiiketim mali ve konut gibi
varliklar1 daha az miktarda elde tutmak isteyeceklerdir. Sonug olarak, tiiketiciler
likiditesi yiiksek finansal varliklar1 elde tutmay1 tercih edeceklerdir (Mishkin, 2004:
624).

Tiiketiciler gelecekte herhangi bir finansal sikint1 yasayabilecekleri ihtimalini
g6z oniinde bulundurarak daha likit olan finansal yatirim araglarina yoneleceklerdir.
Tiiketicinin gelecekte finansal bir sikinti yasama ihtimaline yonelik tiiketici bilango
kanali onemli etkiler icerebilmektedir. Ancak tiiketiciler, gelecekte herhangi bir
finansal sikint1 yagama ihitimallerinin diisiik oldugunu varsaydiklarinda ev sahipligi

ve dayanikli tiiketim mali harcamalarini artirabilme yoluna gidebilmektedirler (Halag,
2015: 108).

Para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 ve para arasindaki iligki ile ¢alisan
yeni bir aktarim mekanizmasi ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu mekanizma asagidaki

gibi ifade edilmektedir (Mishkin, 2004: 624).

M T > PeT s finansal varlzklarT-=> mali sikint olaszllg“ll —_—
dayanikl tiiketim mali ve konut harcamalari T N YT

Dayanikli tiikketim mallarinin ve konutlarin likiditesinin diisiik oldugu
bilinmektedir. Genisletici para politikasi, faizleri diisiirmekte ve tiiketicilere olan nakit
akimini hizlandirmaktadir. Bu nedenle genisletici para politikas1 dayanikli tiikketim

mal1 ve konut harcamalarinda artisa yol agmaktadir. Nakit akiminin hizlanmasiyla
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birlikte mali sikintiya girme olasiligin1 azalmaktadir. Bu durum da, tiiketicilerin
ellerinde konut tutma ve dayanikli tiiketim mali taleplerini giliglendirici bir etki
yaratacaktir. Bu tiir mallara yapilan harcamalar artis gosterecektir. Sonug¢ olarak,

toplam hasila artacaktir (Mishkin, 2004: 625).

1.5.5. Beklentiler Kanah

Beklenti kanali esas olarak oOzel sektdriin uzun vadeli beklentilerini
etkileyerek calismaktadir. Etkinligi, biliylk oranda, saglam bir para politikasi
cergevesine dayanan merkez bankast iletisiminin giivenilirligine bagldir. Ornegin, bir
merkez bankasi amacina ulagmada yiiksek derecede giivenilirlige sahipse, para
politikasi, ekonomik birimlerin gelecekteki enflasyon beklentilerine rehberlik
edecektir. Boylece ticretleri ve fiyat belirleme davranislarimi etkileyerek fiyat
gelismeleri lizerinde giiclii ve dogrudan etki yaratabilecektir. Bir merkez bankasinin
fiyat istikrarim1 kalict bir sekilde siirdiirebilmesinin giivenilirligi bu agidan biiyiik
onem arz etmektedir. Ekonomik birimler merkez bankasinin fiyat istikrarini koruma
becerisine ve taahhiidiine inandiginda, enflasyon beklentileri fiyat istikrarina giiglii bir
sekilde bagli kalacaktir. Fiyat istikrar1 ortaminda iicret ve fiyat belirleyicilerini,
gelecekte daha yiiksek enflasyon korkusuyla fiyatlarmi yukari dogru ayarlamak
zorunda birakmayacaktir. Bu durum ekonomideki iicret ve fiyat ayarlamasini olumlu
etkileyecektir. Bu bakimdan kredibilite, para politikas1 gorevini kolaylastirici bir

etkiye neden olacaktir (ECB, 2011: 61).

Beklenti kanalmin isleyisi birka¢ faktore baghdir. Ilk olarak, merkez
bankasinin kredibilite derecesidir. Daha yiiksek bir giivenilirlik derecesi, para
politikasinin daha biiyiik beklenen etkilere yol agmaktadir. Ancak bunun tersi de
olabilmektedir. Ikinci bir faktdr, merkez bankasi kararlarimin 6ngériilebilirlik
derecesidir. S6z konusu faktor seffafligi ve politikanin halkla iletisimini artirarak
gelistirilebilmektedir. Uciincii faktor ise, merkez bankasinin aracimi tutarl bir sekilde
degistirmeye yonelik daha yiliksek bir taahhiidiin beklentiler kanalinin roliinii

artirabilecegi goriisiidiir (Mohanty veTurner, 2008: 19-20).

Merkez bankalarinin kredibilitesinin yiiksek olmasi1 énemlidir. Kredibilitesi

yiiksek olan bir merkez bankasi, fiyat istikrarini saglama konusunda ekonomide bir

32



giiven ortami yaratacaktir. Bu nedenle ekonomik birimler, gelecekte gergeklesebilecek
enflasyon hakkinda fikir alabilecektir. Bu siirecte ekonomik birimlerin, fiyatlarda
olusabilecek gelismeleri etkileyebilecegi diistiniilmektedir. Merkez bankasinin
seffaflik ilkesi diger 6nemli bir konudur. Bu ilke ile merkez bankasi, gelecekte
uygulayacagi politikalari agiklamasi ile piyasalar tizerinde hedefledigi etkiyi yaratmasi
beklenmektedir. Bunun temelinde, ekonomik birimlerin merkez bankasinin
uygulayacagi politikalarin basariya varacagina inanmasi yatmaktadir. Diger bir
ifadeyle, merkez bankasinin yaptigi agiklamalara bagli kalacagina iliskin giliven
vermesi Onem arz etmektedir. Kredibilitesi yiiksek ve seffaf merkez bankalar

ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirebilmektedir (Halag, 2015: 110).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL HIZLANDIRANIN KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVESI

Bu boliimde finansal hizlandiranin kavramsal ve teorik ¢ergevesi agikladiktan
sonra parasal aktarim mekanizmast ve finansal hizlandiran iligkisi ele alinacaktir.
Sonrasinda E-7 {lkelerinin 6zellikleri ve finansal hizlandiran goriiniimleri

acgiklanacaktir.

2.1. FINANSAL HIZLANDIRAN NEDIR?

Bernanke ve Gertler’in (1989) dnceki ¢alismalarina dayanarak, Bernanke vd.
(1999) firmalarin bor¢lanma maliyetleri ile net degerleri arasinda iki yonlii bir iliski
oldugu bir model gelistirmislerdir. Bu iligski "finansal hizlandiran" olarak bilinmeye
baslamigtir. Finansal hizlandiran mekanizmasi, kredi piyasasi kusurlarinin ekonomiye
yonelik ilk soklar1 yaymaya ve soklarin etkilerini artirmaya nasil yardimci oldugunu
aciklamaktadir (Lopez vd., 2009). Bu mekanizmaya gore yatirim projelerini istlenmek
icin borg alan girisimciler, kaldiraglar arttiginda yiikselen bir dig finansman primi ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Ornegin, daraltict bir para politikas1 sermaye getirisini
diistirerek firmalarin net degerinde diisiise neden olmaktadir. Net degerdeki diisiisler
firma kaldiracin1 artirmaktadir. Bu nedenle de dis finansman maliyetlerinin daha da
artmasina ve sermaye talebinin azalmasina yol agmaktadir. Sermaye talebindeki diisiis,
degerindeki diislisti pekistirmektedir. Bu mekanizma genellikle “hizlandiran” bir etki
olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii diisiik sermaye fiyatinin firmalarin net degerini daha

da diisiiren bir geri besleme etkisi yaratmaktadir (Christensen ve Dib, 2008: 156).

Genel olarak, bilgi asimetrilerinin en siddetli oldugu durumlarda dis fonlar
tizerindeki prim yiiksek olmaktadir. Boylece, firmalar daha yiiksek primlerle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Ote yandan, teminatla desteklenen projeleri olan firmalar daha
disiik primlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Genel anlamda firmanin
teminatlandirilabilir net degeri ne kadar diisiikse, dis fonlarin primi o kadar yiiksek

olmaktadir (Gilchrist ve Zakrajsek, 1995: 133).
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Negatif bir sok veya bir ekonomik genislemenin sonucunda finansal kosullar
onemli Ol¢lide kotiilesebilir. Finansal kosullardaki bozulmalar, harcama veya
tretimdeki distisler ile ekonomik daralmayi siddetlendirebilmektedir. Kredi piyasasi
kosullarindaki degisikliklerin yol agtig1 ilk soklarin biiylimesi finansal hizlandiran
olarak adlandirilmaktadir (Bernanke vd., 1994: 1). Finans ve kredi kosullarindaki
degisikliklerin, “finansal hizlandiran” olarak adlandirilan bir mekanizma tarafindan
konjonktiir hareketlerinin yayilmasinda 6nemli oldugu goriisii hakimdir (Bernanke,
2007).

Bernanke ve Gertler (1989) ve Kiyotaki ve Moore (1997), tarafindan
gelistirilen finansal hizlandiran mekanizmasinda, ekonomiye yonelik nispeten kiigiik
soklarin bile kredi piyasast kosullarini igsel degisikliklerle giiclendirilebilecegini ve
konjonktiir hareketlerinin genislemesine yol agabilecegini ifade etmistir. Genel olarak,
ekonomi politikasi, ekonomik ve finansal ortam ve bankalarin diizenleyici faktorleri

olmakla birlikte bankacilik sektoriiniin dongiiselligine katkida bulunmaktadir

(Athanasoglou vd, 2013).

Finansal hizlandiran mekanizmasi artis gosteren ve yayilabilen ekonomik
bozulmalar, soklar1 igermektedir. Ekonomik birimlerin likit varliklarinin degerinde
degisiklikler, verimlilikte degisiklik, para arzindaki diisiis, dis talepteki diisiis gibi
nedenlerden  kaynaklanabilmektedir. Bununla birlikte politika yapicilarin
eylemlerinden veya gelecekte ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerdeki
degisikliklerden soklarin derecesi etkilenebilmektedir. Ekonomik birimlerin
0denmemis yiikiimliiliikklerindeki degisiklik, 6denmemis kredilerin degisken faiz
oranlarina tabi oldugu varsayimi altinda faiz oranindaki bir degisiklikten de

kaynaklanabilmektedir (Coric, 2011: 175-176).

Finansal hizlandiranin arkasindaki mekanizma iki asamada agiklanabilir

(Ashury, 2010: 5):

1. Ekonomiye yonelik bir sok, ekonomik birimlerin (bor¢ verenler ve / veya
borg¢ alanlar) finansal kosullarinda ic¢sel degisikliklere neden olmaktadir. Boylece,
ekonomik birimlerin krediye erisimleri kesintiye ugrayacak kredi maliyeti artacak ve

arz diisecektir.
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2. Etkilenen finansal aracilar ekonomik davramslarini diizeltecektir. Ornegin

buna gore bor¢lanma, harcama, iiretim ve yatirim kararlar1 alacaklardir. Dolayisiyla,

reel ekonomik aktivite, ilk soka gore daha fazla etkilenecektir.

Sekil 2. 1: Finansal Hizlandiran Etkisi

Toplam Ekonomik N\ Dis [\ Yatirim,
ekonomik iizerinde birimlerin net | izerinde finansman | . harcama ve
aktivedeki poziif etki degerindeki negatifetki A" primindek | negatifetki tiretimdeki
degisim degisim i degisim /| degisim

[P S S S P S |

Kaynak: Coric, 2011: 176.

Sekil 2.1°deki oklar, finansal hizlandiranin ¢alistig1 mekanizmalari (kanallar1)
sembolize etmektedir. Kutular, olaylari ve bunlarin ekonomi tizerindeki sonuglarini
temsil etmektedir. Birinci durum, toplam ekonomik aktivitedeki degisiklikler ile
ekonomik birimlerin net degerindeki degisiklikler arasinda pozitif bir iliskiyi
gostermektedir. ikinci durum net deger ile dis finansman priminin biiyiikliigii
arasmndaki ters iliskiyi belirtmektedir. Ugiincii durum, dis finansal prim ile yatirim,
harcama ve tiretim arasindaki ters iligkiyi temsil etmektedir. Son olarak, geri doniis
oklari, toplu ekonomik faaliyete yonelik dongiisel geri bildirimi gostermektedir (Coric,
2011: 176).

2.2. FINANSAL HIZLANDIRAN PARASAL AKTARIMIN
ISLEYISINI NASIL ETKILiYOR?

iki

ayrilabilmektedir. Birincisi, para politikasinin “kredi kanali” olarak ifade edilebilir.

Kredinin parasal aktarim mekanizmasindaki roli ayrt olguya

Ikincisi “finansal hizlandiran” olarak adlandirilabilir. Her ikisi de, iktisatgilarin is
cevrimi dalgalanmalarini agiklamak i¢in yaygin olarak kullanilan ve standart neoklasik

modellerde bulunmayan kredi uyumsuzluklarina dayanmaktadir (Gilchrist ve
Zakrajsek, 1995: 129).

Finansal hizlandiran etkisi, banka kredi kanalim1 ag¢iklamak igin

kullanilmaktadir. Banka kredi kanalina gore, para politikasi, kredi arzindaki politika
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kaynakli degisiklikler yoluyla toplam ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir.
Kisacasi, daraltici para politikasi bankalarin kredi verme kapasitesini azaltmakta, bu
da kredi arzinda diislise veya kredi kosullarinin daralmasina ve genel ekonomik

aktivitenin azalmasina neden olmaktadir (Coric, 2011:183-184).

Bir banka i¢in mevduat disi1 fonlarin maliyeti ve mevcudiyeti, kurumun
algilanan kredibilitesine bagli olmaktadir. Bu nedenle, sigortasiz banka borglarinin
sahiplerinin banka kredi kalitesine iliskin endiseleri, bankalar i¢in dig finansman primi
olusturmaktadir. Bankalar tarafindan 6denen dis finansman primi, muhtemelen,
bankaya bagimli borglular i¢in fonlarin maliyetine ve kullanilabilirligine
yansimaktadir. Banka kredi kanalinin bu sekilde kullanilmasi, finansal hizlandiran ve
kredi kanali kavramlarini birlestirmektedir. Nedeni her ikisinin de merkezi
mekanizmasinin dis finansman primi ve bunun borglularin bilangolariyla iliskili
olmasidir. Ayirt edici 6zellik, finansal hizlandiranin nihai borglular, firmalar ve
hanchalkina odaklanmasidir. Finansal aracilarin ise kredi kanali teorisinde ilgili

borg¢lular olmasidir (Bernanke, 2007).

Finansal hizlandiran (veya kredi c¢arpani), eksik sermaye piyasalariyla
iligkilendirilen bir ortamda finansal piyasalarla reel ekonomiyi agikga birbirine
baglamaktadir. Kredi kanalinda oldugu gibi, bilgi asimetrilerinin varligi altinda,
firmalar yatirim projelerini dis finansmandan yararlanmak yerine dahili fonlar
kullanarak finanse etmektedirler. Diger bir ifadeyle, dis finansman, i¢ finansmandan
daha maliyetlidir. Bu fark, i¢ finansman fiyatinin iizerinde bir artis olan dis finansman
primi olarak adlandirilmaktadir. Finansal hizlandiran modellerinde, bilgi asimetrileri
sorununu standart bir makroekonomik modele yerlestirmektedir. Bu modellerdeki ana
degisken, dagitilmamis karlar araciligiyla biriktirilen borglularin net degerini
olusturmaktadir. Toplam finansman gereksinimlerine gore net degere yonelik soklar,
firma maliyetlerinde ve risksiz oranlarin iizerinde ticretlendirilen dis fonlar icin

finansman priminde igsel degisiklikler yaratmaktadir (Adam, 2018: 3).

Kredi kanalinin parasal aktarim kanali islevinin yani sira ‘‘finansal
hizlandiran’” gibi 6zel bir rolii de bulunmaktadir. Bilindigi {izere kredi kanalinda,

banka kredilerinin ekonomide 6zel bir rol oynadig1 temeline dayanmaktadir. Kredi
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kanalinin parasal aktarim &zelligi, kredilerin rolii sayesinde gergeklesmektedir. Kredi
ve sermaye piyasasi kusurlar1 ve fon arz eden ve talep edenler arasindaki asimetrik
enformasyon bankalarin ve kredilerinin énemini artirmistir. Ozellikle ekonomide
asimetrik enformasyon akis1 sebebiyle kolay ve ucuz fona ulasamayan firmalara fon
aktarim oOzelligini giindeme getirmistir. Firmalarin finansal durumlartyla finansal
hizlandiran mekanizmasi yakin iliski icerisindedir. Ornegin, daraltic1 para politikasi
sonrasinda firmalarin finansal tablolar1 bozulma egilimi géstermektedir. Bu nedenle
firmalarin dis finansman primlerinde yiikselme meydana gelmektedir. Dis finansman
pirimlerinin yiikselmesiyle, firmalar harcamalarin1 kisma yoluna gitmektedirler.
Daraltict para politikasi sonucunda finansal hizlandiranin da etkisiyle ekonomi

durgunluga gitmektedir (Erdogdu, 2012: 61).

Para politikasinin bilango kanali, finansal hizlandiran mekanizmasi ile
yakindan ilintilidir. Bu teori, merkez bankasi tarafindan tasarlanan faiz oranlarindaki
degisikliklerin, varliklarin degerlerini ve potansiyel borglularin nakit akislarini ve
kredi degerlerini etkiledigi ve dolayisiyla borclularin karsi karsiya kaldigi dis
finansman primini etkiledigi varsayrmindan yola ¢ikmaktadir. Ornegin, bu gériise
gore, bor¢lularin net degerini ve likiditesini azaltan daraltici bir para politikasinin etkin
kredi maliyetini risksiz faizlerdeki degisimden daha fazla artiracaktir. Boylece politika

eyleminin etkisini yogunlastiracaktir (Bernanke, 2007).

Genis kredi kanalinda (bilango) varlik fiyatlari, firmalarin ve tiiketicilerin
kredi alirken sunabilecekleri teminatin degerini belirlemesi bakimindan o6zellikle
onemlidir. Bozulan kredi piyasalarinda, bor¢ alanlarin teminat degerindeki diisiis
yatirim kararlarini etkilemeyecektir. Ancak bilgi veya birim maliyetlerinin varliginda,
azalan teminat degerleri, bor¢lularin dis finansman i¢in 6demeleri gereken primi
artiracak ve bu da tiiketim ve yatirimi azaltacaktir. Dolayisiyla, politika kaynakli faiz
oranlarindaki  degisikliklerin  etkisi ~ “finansal  hizlandiran”  etkisi  ile

biiyiitiilebilmektedir (Kuttner ve Mosser, 2002: 17).

Finansal hizlandiran, soklarin ekonomiye yayilmasinda bilango kosullarinin
Oonemini vurgulamaktadir. Kredi kanalinda oldugu gibi, finansal hizlandiranin varligi,

sermaye piyasalarinin etkin sekilde calismadigi ve dis ve i¢ finansman kaynaklarinin
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tam ikame olmadig1 varsayimina bagldir. Finansal hizlandiran i¢in en dnemli nokta,
dis fonlar {izerindeki primin boyutunun firmanin bilango durumuna bagli olmasidir.
Bilangolar, daraltici bir para politikasinin ardindan bozulurken ilk etkinin faiz
oranlarindan mi1 yoksa bankaya bagimli borglularin harcamalarindaki ilk diististen mi
kaynaklandigina bakilmaksizin dis finansman primleri yiikselmektedir. Bu durum da
harcamalardaki genel diisiisii siddetlendirmektedir. Finansal hizlandiran, rezervlerdeki
daralma sonucunda bankalarin kredi verme Kkabiliyetinin smirladigi ve kredi
piyasasinin bozuldugu varsayimlarina birlikte dayandigi igin kredi kanalindan daha
genis bir analize imkan vermektedir. Ayrica finansal hizlandiran, kredi kanalinin

varligi igin gerekli bir kosul olarak goriilmektedir (Gilchrist ve Zakrajsek, 1995: 130).

2.3. E-7 ULKELERININ OZELLIKLERI VE E-7
ULKELERINDE FINANSAL HIZLANDIRAN GORUNUMU

Brezilya, Giiney Amerika'nin en biiylik ekonomisi olarak ifade edilmektedir
(Ross, 2021; The World Bank). 2012 yilina kadar Brezilya diinyanin en hizli biiyiiyen
ekonomilerinden biri olmustur. 2013’te resesyona girdikten sonra 1limli bir ekonomik
biiyiime kaydetmistir. Hizmetler sektorii Brezilya'daki en biiyiik sektordiir ve 2019
itibariyle GSYIH'min %63,3’{inii olusturmaktadir. Tarim ve sanayi sektorii
Brezilyanin ekonomik biiylimesine dnemli miktarda katkida bulunmaktadir. 2010-
2012 gibi yiiksek biiyiime donemlerine ragmen, Brezilya’nin son 35 yilda ortalama

biiylimesi %3’ {in altinda oldugu goriilmektedir (Bajpai, 2021; The World Bank).

Brezilya’nin ihracati 2020 yilinda %6 azalarak 210 milyar dolar olmustur.
Ithalat: ise %10 azalarak 159 milyar dolar olmustur. Brezilya, 2019 yilinda 224 milyar
dolarlik (%-7 azalan) ihracatla diinyada %1.2 pay ile 26. Sirada yer almaktadir. 2019
yilinda, 177 milyar dolarlik (%-2 azalan) ithalatla diinyada %0.9 pay ile 29. sirada
oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda tiiketici fiyatlarina gore yillik ortalama enflasyon
orant % 7,7°dir. 2022 yilinda ise % 5,3’e diisecegi Ongoriilmektedir (Ticaret
Bakanligi, 2021a).

COVID-19 pandemisi ise Brezilya'y1 benzeri goriilmemis bir saglik, sosyal

ve ekonomik zorlukla kars1 karsiya birakmstir. 2020 yilinda GSYIH'de %4,1'lik bir
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diisiis yasanmustir. 2021 yilinda ise ekonomiyi diizeltmeye yonelik politikalar
geligtirmistir. Bununla birlikte, Brezilya’nin onceden var olan yapisal ve mali
kirilganliklar1 ve enflasyonist baskilarin ekonomi tizerindeki etkisi g6z Oniine
alindiginda, biiylime siirecinde 6nemli engeller teskil etmektedir (The World Bank,
2021a).

Gilineydogu Asya'nin en biliyiikk ekonomisi olan Endonezya 1990'larin
sonundaki Asya mali krizinin tistesinden gelmesinden bu yana etkileyici bir ekonomik
biiylime grafigi ¢izmistir (The World Bank, 2021 b).

Endonezya G-20 iiyesidir. Endonezya Giineydogu Asya’nin en biiyiik
ekonomisine ve niifusuna sahiptir. 2000-2015 déneminde Endonezya ekonomisi
ortalama %5 oraninda bilylimistir. Biliyime hizinin korunmasi durumunda
Endonezya’nin 2030 yilina kadar diinya ekonomileri arasinda ilk 10’a girecegi tahmin
edilmektedir. Endonezya’nin ekonomisi dnemli dlgiide petrol, dogal gaz ve hammadde

ihracatina dayanmaktadir (cakarta.be.mfa.gov).

Endonezya 2020 yilinda 22 milyar dolarlik dis ticaret fazlasi vermistir.
Thracat1 163 milyar dolar, ithalati 142 milyar dolar olmustur. 2021 yilinda %]1,6 olan
tiiketici fiyatlarina gore yillik ortalama enflasyon oraninin 2022 yilinda %2,8 olacagi

ongoriilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021b).

Endonezya ekonomisi, kiiresel salginin etkisi altinda 2021°de toparlanmaya
devam etmigtir. 2021°de ekonominin yiizde 3,7 oraninda biiylime gostermistir.
2022'de yilizde 5,2’ye ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Endonezya'nin ekonomik
planlamasi, 2005°ten 2025’e kadar uzanan 20 yillik bir kalkinma planini takip
etmektedir (The World Bank, 2021b).

1947°de Ingiltere'den bagimsizligim kazandiktan sonra, Hindistan merkezi
olarak planlanmis bir ekonomiyi benimsemistir. Merkezi olarak planlanmis bir
ekonomi ile hiikiimet, iiriinlerin liretimi ve dagitimi ile ilgili ekonomik kararlarin
¢ogunu almaktadir. Hiikkiimet agir sanayi sektoriinii gelistirmeye odaklanmistir. 1991
yilinda Hindistan ekonomik kisitlamalarin1i gevsetmeye basladi ve artan bir
serbestlesme hareketleri ile birlikte iilkede 6zel sektor biiylimeye baglamistir.

Gunumiizde ise, Hindistan karma bir ekonomi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
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0zel ve kamu sektorleri bir arada yer almaktadir. Hindistan uluslararasi ticaretten
onemli derecede yararlanmaktadir. Hindistan 2000 yilindan beri diinyanin en hizlh
bliyliyen ekonomilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Genel olarak, 2019’da
Hindistan ekonomisi %35 oraninda biiyiime gostermistir. Bu bilyiime, 6ncelikle yiiksek
diizeyde endiistriyel faaliyete ek olarak iilkenin mal ve hizmetlerine yonelik giiglii
talepten kaynaklanmaktadir. Hindistan'mn 2030 yilina kadar yiiksek orta gelirli bir tilke
olacagi tahmin edilmektedir (Page, 2021; The World Bank ).

Hindistan’da son dénemde ekonominin tarima bagimliligi azalmistir. Ancak
GSYIH deki dalgalanmalar yillik muson yagmurlarinin sonuglari ile iligkilidir. Son
donemde toprak sahiplerinin birgogu geginecek kadar tarim yapma yoluna
gitmektedirler. Hindistan 6zellikle kirsal alanda diinyadaki en kotii insani gelisim
endeksine sahiptir. Buna ragmen, Hindistan ¢ok sayida yiiksek oranda nitelikli
isgiicline de sahiptir. Ayrica birkag¢ tane uluslararasi endiistriyel gruba da sahiptir. Son
yillarda Hindistan biiyiimeye ragmen finansal durum zayifligimi siirdiirmektedir
(Ticaret Bakanligi, 2021c).

Bununla birlikte, COVID-19 pandemisi, iyi hazirlanmis maliye ve para
politikas1 destegine ragmen Hindistan ekonomisini 2021°de yiizde 7,3’likk bir
daralmaya itmistir. 2022 yilinda ise bitylimenin yiizde 7,5 ila 12,5 araliginin alt sinirina
daha yakin olacagi diisiiniilmektedir. Bu durum yine de Hindistan’1, diinyanin en hizl
biiyliyen ekonomileri arasinda tutmaktadir. Tarim ve isgiicli reformlarinin basarili bir
sekilde uygulanmasi orta vadeli biiylimeyi hizlandirirken, zayiflayan hanehalk: ve

sirket bilangolar1 bunu siirlayabilmektedir (The World Bank, 2021c).

Meksika, yaklasik 130 milyonluk niifusu, zengin kiiltiirel tarihi ve gesitliligi
ve bol dogal kaynaklariyla diinyanin en biiyiik 15 ekonomisinden biridir. Latin
Amerika'nin en biiyiik ikinci ekonomisi olarak goriilmektedir. Ulke giiglii
makroekonomik kurumlara sahiptir ve ticarete agiktir (The World Bank, 2021d).

Meksika, Latin Amerika’nin en gii¢lii ekonomilerinden birine sahiptir. Cin,
Brezilya, Rusya ve Hindistan’dan sonra diinyanin 5. biiyiik “gelismekte olan
pazar1”dir. Meksika, 1994 yilinda yiirtirliige giren NAFTA’nin etkisi ile ABD ve

Kanada ile ticareti ii¢ kat artis gostermistir. Bu nedenle Meksika, serbest piyasa
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ekonomisine sahiptir. Ancak o6zel ve kamuya ait tekellesmis firmalarin {ilke
ekonomisindeki agirligi 6nemli 6lgiide hissedilmektedir. Bu durum rekabeti ve
tiretkenligi kisitlamaktadir. Ayrica fiyatlari artiran ve hizmet kalitesini azaltan 6nemli
bir yapisal faktér olarak degerlendirilmektedir. Son yillarda petrol gelirleri tilke
ekonomisindeki agirlig1 azalmakla azalig gostermektedir. Buna ragmen petrol gelirleri,
ihracat gelirlerinin %10’unu olusturmaktadir. Meksika, Latin Amerika ve Karayip
tilkeleri arasinda ithalat ve ihracat degerleri ile en yiiksek paya sahiptir. Bolge

ihracatinin ve ithalatinin tigte birini ger¢eklestirmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021d).

Meksika, ylikselen bir piyasa ekonomisinin tiim kriterlerini karsilamaktadir.
Ulkenin kisi basina gayri safi yurtici hasilas1 (GSYIH), diger gelismekte olan birgok
tilkeyi geride birakmaktadir. Ancak gelismis bir iilke olarak smiflandirilmak igin
gereken esigin gerisinde kalmaktadir. Meksika, Amerika Birlesik Devletleri’nin
onemli bir ticaret ortagidir. Meksika gelismis bir ekonomiden ziyade gelismekte olan
veya yiikselen bir ekonomiye daha yakin gériilmektedir. Gelismekte olan bir piyasa
ekonomisinin en belirgin 6zelligi, Meksika’nin giiglii ekonomik biiylime oranidir.
Meksika’nin biiyiimesi 2014 yilina kadar giiglii olmustur. Ancak 2014’ten beri, 2019
GSYIH's1 1,3 trilyon ABD dolari ile azals gostermistir (Reiff, 2021; MSCI; United

Nations Development Programme; The World Bank).

Meksika’nin  2020°de ekonomisi yiizde 8,3 daralmistir. COVID-19
pandemisinden kaynaklanan arz ve talep soklari, firmalar, istihdam ve hanehalkini
derinden etkilemesi sonucu yilin ilk yarisinda keskin bir diislis yasamistir (The World
Bank, 2021d).

Rusya, biiyiik bir ekonomik giiclin temeli olan dogal kaynaklara ve beseri
sermayeye sahiptir. Bu nedenle s6z konusu gii¢lerle birlikte diinyada belli bash
iilkelerden biri olarak kabul edilmektedir. Rusya’nin sahip oldugu zengin dogal
kaynak rezervleri iilke i¢in biiylik bir sans olarak goriilmektedir. Bununla birlikte tilke
ekonomisi yoniinden bazi sakincalar1 da mevcuttur. Son 10 yillik siirecte petrol
fiyatlarinin dalgali bir seyir izlemesi iilkenin biiyiime oranlarin1t da dogrudan

etkilemektedir. Rusya’da merkezi planlama ve sahip oldugu zengin kaynaklar
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sayesinde sanayi sektorii agir sanayi yoniinde gelisim gostermistir (Ticaret Bakanligi,
2021d).

1990°dan bu yana Rusya, kiiresel bir ekonomi olma yolunda hizla ilerlemistir
(OECD, 2010). Rusya’nin ekonomik biiylime orani, 1990’larin ¢ogunda negatif
kalmistir. 1999°dan 2008’e kadar Rusya'nin GSYIH’si her yil en az %4,7 biiyiime
gOstermistir. Bu biiyiime Rusya’y1r en hizli biiyliyen ekonomilerden biri haline
getirmistir. Ancak bu biiylime, ¢ogunlukla emtia fiyatlarindaki, 6zellikle petroldeki
artigtan kaynaklanmigtir. 2008-2009 kiiresel finansal krizinin tetikledigi ve Rusya’nin
petrole olan bagimliligini ortaya ¢ikaran petrol fiyatlarinin diismesiyle Rus ekonomisi
sarsilmigtir. Petrol fiyatlar istikrara kavustugu donemde ise ekonomi kademeli olarak
toparlamaya baslamistir. Rusya'nin GSYIH'si 6ncelikle ii¢ sektérden olusmaktadir:
tarim, sanayi ve hizmet. Tarim sektorii GSYIH'nin %4'iinden daha azin1 olustururken,
sanayi ve hizmetler sirasiyla %30 ve %56,3"inli olusturmaktadir. 2021'de Rusya,
%4,7’lik bir biiyiime oram kaydederek 2008'den bu yana en iyi GSYIH biiyiimesini
gdrmiistiir. 2022 i¢in beklenen GSYIH biiyiime oranm1 %2,8’dir (Bajpai, 2022; The
World Bank; globalEDGE; TASS Russian New Agency; IMF ).

2020’nin sonlarinda ve 2021’in baglarinda Rusya'da COVID-19 kisitlamalar1
hafifletildiginden, 2020'de biriken tasarruflar ve hizli kredi biiyiimesiyle desteklenen
tiiketici talebi ikinci ¢eyrekte hizla artis gostermistir. Rusya yiiksek talep, artan emtia
fiyatlar1 ve arz darbogazlariyla bas ederken, enflasyon 2021 boyunca yliksemeye
devam etmistir. Rusya Merkez Bankasi, enflasyonun Aralik 2020°den itibaren hedef
oraninin lizerine ¢ikmasi nedeniyle 2021°de para politikasini sikilagtirmaya baslayan
ilk merkez bankalarindan biri olmustur. Bu hareket, reel faiz oranlarini sifir civarinda
tutmaya ve para politikasini destekleyici bir durustan tarafsiz bir durusa kaydirmaya
yardimci olmustur. Ekonomik toparlanma, bilangolarin iyilesmesine yardimci olurken,
hizli kredi biiylimesi gevsemeye basladigindan Rus bankacilik sektorii simdiye kadar
COVID-19 pandemisi boyunca direngli oldugunu gostermistir (The World Bank,
2021e).

Tiirkiye 2000°li yillarin baslarindan itibaren 6nemli sosyal ve ekonomik

kalkinma performans: gostermistir. Ozellikle istihdam ve gelir seviyelerinde dnemlli
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artiglar s6z konusu olmustur. Tiim bu basarilar ise, Tiirkiye’yi tist-orta gelirli bir tilke
konumuna getirmistir. Ancak son donemde ekonomik kirilganlik artis gostermeye
baslamistir. Bu durum da, yasanan basarilar1 tehdit etmektedir. Tiirkiye 2000 yilindan
giinimiize kadar olan siirecte birgok alanda iddiali reformlar uygulama yoluna
gitmistir. Bu reformlar1 uygularken uzun vadeli bakis agisi ile hareket etmistir. Tiirkiye
s6z konusu siire¢ igerisinde Onemli derecede sehirlesmistir. Ozellikle giiclii
makroekonomik politika ¢erceveleri uygulamistir. Dis ticarete ve finansa agilmustir.
Bir¢ok yonetmelik ve kanunu AB standarlarina uyumlu hale getirmistir. Ayrica
Tiirkiye, kamu hizmetlerine erisimi 6nemli derecede artirmistir. 2008-2009 kiiresel
Krizinin etkilerinden de iyi bir sekilde ¢ikabilmeyi basarmistir (The World Bank,
2021f).

Giliniimiizde Covid-19 salgini tiim biitiin tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
biiyiik kayiplarin yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi 2020 yilinda yiizde
1,8’lik bir biiylime gostermistir. Bu baglamda, 2020 yilinda Tirkiye G20 tlkeleri
icerisinde Cin’den sonra hizli bir biiyiime performansi gosteren ikinci ekonomi
olmustur. Tirkiye, COVID-19 krizine ekonomik destek paketi ile cevap vermistir. Bu
paket ise kredi kanallari tizerinden saglanmistir. Bu donemde genisletici para politikasi
ve kredi genislemesine yonelik diizenleyici 6nlemler alinmistir. Bunlarla birlikte 2020
yilinin sonlarina dogru ekonomik faaliyette 6nemli bir yiikselis kaydedilmistir.
Pandemide birinci dalgadan sonra yeniden agilma da ekonomik toparlanma
saglanmaya ¢alisilmistir. Ancak toparlanma ile birlikte ekonomik riskler de ortaya
ciktign goriilmektedir. Ozellikle pandeminin etkisi, enflasyon artisina, kurda deger
kaybina ve dis rezervlerin azalmasina neden olmustur. Bunlarla birlikte riskler de artis

gostermistir (The World Bank, 2022).

Tablo 2.1°de E-7 iilkelerinde finansal hizlandiranin goriiniimii yer almaktadir.
2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009 yilinda Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de
finansal hizlandiran seviyesinde artis s6z konusu olmustur. Finansal hizlandiran
seviyesinin ortalama degerlerine bakildiginda Brezilya, Endonezya, Rusya ve
Tiirkiye’de birbirine yakin degerler goriilmektedir. Ancak Meksika ve Hindistan’in
ortalama degerleri ele alindiginda finansal hizlandiran seviyesinin diger {ilkelere gore

daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu degerler, Meksika ve Hindistan’da finansal
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bozulmalarin diger iilkelere gore daha fazla olabilecegine isaret etmektedir. Bu

yiizden Meksika ve Hindistan diger tilkelerden negatif ayristi§1 sonucuna varilabilir.

Tablo 2. 1: E-7 Ulkelerinde Finansal Hizlandiran Goriiniimii

Yillar Brezilya Endonezya Hindistan  Meksika Rusya Tiirkiye
2004 0.737

2005 0.626

2006 0.531 0.292
2007 0.296 0.529 0.313 0.292
2008 0.300 0.612 0.273 0.278
2009 0.3187 0.688 0.294 0.302
2010 0.310 0.247 0.674 0.301 0.309
2011 0.302 0.250 1.062 0.662 0.321 0.305
2012 0.298 0.247 1.020 0.629 0.307 0.305
2013 0.298 0.248 0.991 0.617 0.303 0.303
2014 0.296 0.256 0.919 0.624 0.310 0.304
2015 0.291 0.253 0.870 0.617 0.317 0.314
2016 0.320 0.258 0.844 0.627 0.319 0.325
2017 0.323 0.258 0.821 0.619 0.317 0.321
2018 0.319 0.257 0.797 0.613 0.311 0.307
2019 0.313 0.255 0.734 0.577 0.298 0.312
2020 0.296 0.252 0.696 0.559 0.252 0.273
Ortalama 0.306 0.253 0.875 0.618 0.302 0.304

Kaynak: IMF International Financial Statistics

2.3.1. E-7 Ulkelerinin Onemi

E-7 iilkeleri gelismekte olan iilkeler igerisinde en yliksek biiylime potansiyeline
sahip tilkeler olarak nitelendirilmektedir. John Hawksworth ve Gordon Cookson 2008
yili “The World in 2050, Beyond the BRICs: a broader look at emerging market
growth prospects” isimli raporunda 2050 yilina kadar, E7 yiikselen ekonomilerinin
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye) G7 iilkelerinden
yaklagik %50 daha biiyiik olacagini ileri siirmektedir. Cin’in 2025 yili civarinda en
biiylik ekonomi olarak ABD’yi gecmesi beklenmektedir. Hindistan 2050 yilina kadar
neredeyse ABD’yi yakalama potansiyeline sahip olacagt oOne siiriilmektedir

(Hawksworth ve Cookson 2008:19; Kwasnicki, 2011: 8).

Gelismekte olan piyasalar, kiiresel finansal biiylimeyi yonlendirecek, gayri safi

yurtici hasila paylarint kademeli olarak artiracagi Ongoriilmektedir. Global
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ekonominin 2042 yilina kadar yaklasik iki katina ¢ikmast ve 2016 ile 2050 yillari
arasinda yillik ortalama %2,6 oraninda biiyiimesi beklenmektedir (Ball, 2019).

1990’11 yillarda E-7 iilkelerinin ekonomik biiytikliikleri G7 iilkelerinin yarisi
kadardir. Ancak 2000°li yillarin baslangicindan giiniimiize kadar olan siireg ele
alindiginda E-7 tlkeleri, gelismis llkelere gore reel GSYH biiylimesinde devamli
olarak daha iyi performans ¢izmistir. Hizmet sekt6riinde yasanan artis ve yeni
sektorlerin ortaya c¢ikmasi ile birlikte E-7 iilkelerinin gelirlerinde artisa neden
olmustur. Bu nedenle gelisen bir orta sinif yaratmistir. Boylece, E7 iilkeleri, son 25

yilda 6nemli seviyelerde gelisim gostermistir (Kirca ve Ertekin, 2020: 292).

2050 yilina kadar Endonezya, Brezilya ve Meksika gibi iilke ekonomilerinin
Birlesik Krallik ve Fransa'dan daha biiyiik olacagi tahmin edilmektedir. Gelismekte
olan en biliylik yedi piyasa iilkesi, ortalama olarak gelismis G7 ekonomilerinden
yaklasik iki kat daha hizl1 biiyliyebilme potansiyeline sahiptir. Diinyanin en biiyiik yedi
ekonomisinden altisinin yiikselen ekonomiler oldugu tahmin edilmektedir. 2050’de
kiiresel ekonomiye Cin liderlik edecegi, ikinci sirada Hindistan ve onu dérdiincii sirada
Endonezya takip edecegi dngoriilmektedir. ABD'nin gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
bazinda 2050°de diinyanin {igiincii biiylik ekonomisi olmasi tahminler arasinda yer
almaktadir. Avrupa Birligi'nin diinya GSYIH'sindaki pay1 2050 yilina kadar %10’un
altina diigebilecegi de tahminler arasindadir. Fransa’nin ilk 10°dan diismesi ve
Italya'min ilk 20°den diismesi Ingiltere’nin ise onuncu siraya diismesi tahmin
edilmektedir. Bu iilkeleri, sirasiyla Meksika, Tiirkiye ve Vietnam gibi daha hizli
biiyiiyen ekonomilere sahip iilkelerin gegecekleri beklenmektedir (Ball, 2019).

Tablo 2.2°de E-7 iilkelerinde ihracatin GSYIH icindeki pay1 gosterilmektedir.

Tablo 2. 2: E-7 Ulkelerinde ihracatin GSYiH I¢indeki Pay1

Yillar Brezilya Endonezya Hindistan Meksika Rusya Tiirkiye

2004 25.84

2005 26.23

2006 27.32 22.39
2007 13.32 27.52 30.16 21.88
2008 13.53 27.7 31.3 23.56
2009 10.85 27.15 27.93 23.37
2010 10.86 24.29 29.69 29.21 21.19
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2011 11.58 26.32 24.54 31.03 28.05 22.99
2012 11.87 24.59 24.53 32.26 26.9 24.36
2013 11.74 23.92 25.43 31.3 25.84 23.79
2014 11.01 23.66 22.96 31.87 27.11 25.2

2015 12.9 21.16 19.81 34.52 28.7 24.53
2016 12.46 19.08 19.15 37.04 25.85 23.08
2017 12.51 20.17 18.79 37.65 26.09 26.03
2018 14.63 21 19.94 39.25 30.79 31.15
2019 14.1 18.44 18.42 38.81 28.53 32.59
2020 16.87 17.16 18.66 40.17 25.52 28.66
Ortalama 12.41 22.26 21.50 31.95 28.18 24.72

Kaynak: The World Bank

Tablo 2.2°de E-7 iilkelerinde ihracatim GSYIH igindeki pay1 yer almaktadir.

Thracatin GSYIH igindeki paymin ortalama degerleri ele alindiginda Meksika, Rusya,

Tiirkiye, Endonezya ve Hindistan’in degerleri birbirine yakindir. Ote yandan ihracatin

GSYIH igindeki paymin ortalama degerleri Brezilya i¢in gz éniine alindiginda ise

onemli 6l¢iide diger tilkelerden diisiik oldugu goriilmektedir. Tablo 2.3’te reel efektif

doviz kurunun durumu gosterilmektedir.

Tablo 2. 3: E-7 Ulkelerinde Reel Efektif Doviz Kuru

Yillar Brezilya Endonezya Hindistan Meksika ~ Rusya Tiirkiye
2004 105.97

2005 109.8

2006 109.9 89.04
2007 87.43 108.37 93.49 96.36
2008 90.37 106.07 99.06 97.1
2009 89.15 92.78 92.14 91.3
2010 100 99.97 100 100 100
2011 103.18 100.18 100.18 99.79 104.39 88.38
2012 92.01 96.54 95.49 96.62 105.55 91.43
2013 86.42 92.86 94.4 102.27 106.97 90.29
2014 84.59 86.9 96.07 101.24 97.69 85.52
2015 69.62 89.43 103.83 90.75 79.56 83.51
2016 73.04 93.36 105.15 79.03 79.25 81.95
2017 79.25 94.87 109.95 80.87 91.43 73.38
2018 70.98 89.14 104.99 80.99 84.53 62.55
2019 69.68 92.91 106.96 83.69 86.71 61.52
2020 55.31 92.97 105.49 77.35 80.31 58.87
Ortalama 84.28 93.61 101.89 96.14 93.90 85.16

Kaynak: The World Bank GEM
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Tablo 2.3’e bakildiginda, reel efektif doviz kurunun durumu genel olarak son
donemde Brezilya ve Tiirkiye’de azalis trendi gostermistir. Reel efektif doviz kurunun
ortalama degerleri ele alindiginda Endonezya, Hindistan, Meksika ve Rusya’nin
degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Brezilya ve Tiirkiye’de ise bu
degerler diger tilkelerin biraz altinda kalmaktadir. Tablo 2.4’te E-7 {ilkelerinde banka

kredilerinin GSYIH icindeki pay1 yer almaktadir.

Tablo 2. 4: E-7 Ulkelerinde Banka Kredilerinin GSYIH icindeki Pay

Yillar Brezilya  Endonezya  Hindistan  Meksika  Rusya Tiirkiye
2004 12.79

2005 13.92

2006 16.36 24.72
2007 40.69 17.84 37.78 28.02
2008 45.78 16.91 41.55 30.9
2009 47.49 18.04 45.26 34.53
2010 52.76 24.36 18.33 42.84 41.6
2011 58.08 26.88 51.29 19.41 41.7 46.16
2012 62.52 29.89 51.89 19.91 43.91 48.73
2013 64.23 32.37 52.39 22.2 48.02 56.72
2014 66 32.93 51.88 21.92 54.82 59.64
2015 66.8 33.09 51.87 23.86 55.94 62.6
2016 62.1 33.13 49.1 25.91 53.1 65.28
2017 59.5 32.42 48.77 26.88 52.07 65.94
2018 61.2 32.74 50.15 26.8 50.87 63.18
2019 63.7 32.48 50.15 28.54 52.35 61.8
Ortalama 57.757 31.029 50.832 21.122 47.708 49.272

Kaynak: IMF International Financial Statistics

Tablo 2.4’e bakildiginda banka kredileri Hindistan harig diger tilkelerde artis
gostermistir. Ozellikle Brezilya ve Tiirkiye’de énemli artislar s6z konusu olmustur.
Banka kredilerinin ortalama degerleri ele alindiginda, Brezilya, Hindistan, Rusya ve
Tirkiye’nin degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Meksika ve
Endonezya’da ise bu degerler diger iilkelerin 6nemli Ol¢lide altinda oldugu

saptanmistir. Tablo 2.5’te E-7 {ilkelerinde risk durumu yer almaktadir.
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Tablo 2. 5: E-7 Ulkelerinin Risk Durumu

Yillar Brezilya  Endonezya Hindistan Meksika  Rusya Tiirkiye
2004 192.695

2005 167.328

2006 136.437 223.141
2007 180.171 126.188 121.480 213.921
2008 301.426 254.581 328.944 383.730
2009 306.009 301.433 442.432 366.696
2010 201.817 217.425 186.588 228.901 221.164
2011 195.119 224.960 na 186.300 258.673 260.092
2012 183.145 228.012 na 187.807 255.011 281.392
2013 208.554 260.100 na 188.537 205.377 238.213
2014 234.866 258.877 na 182.691 312.358 248.930
2015 360.649 281.808 154.337 251.056 386.774 267.400
2016 395.222 274.645 155.213 303.501 250.015 317.662
2017 263.490 187.622 123.599 255.984 173.271 305.047
2018 264.870 192.324 147.083 272.647 207.797 397.829
2019 235.325 178.018 130.885 322.708 184.984 471.751
2020 334.090 261.508 237.880 492.391 213.029 570.969
Ortalama 261.768 233.209 158.166 235.816 254.932 317.862

Kaynak: The World Bank GEM

Ele alinan dénem ig¢in iilkelerin ortalama riskleri ele alindiginda Tiirkiye en
yiiksek degere sahiptir. Brezilya, Rusya, Endonezya ve Meksika birbirine yakin
degerlere sahipken; Hindistan en diisiik degere sahiptir. Bu nedenle riskin en ytiksek
oldugu ilke Tirkiye iken; riskin en disiik oldugu diilkenin Hindistan oldugu

goriilmektedir. Tablo 2.6’da E-7 iilkelerinin toplam rezervleri goriilmektedir.

Tablo 2.6: E-7 Ulkelerinin Toplam Rezervleri (ABD Dolar1 Cinsinden)

Yillar Brezilya Endonezya Hindistan Meksika Rusya Tiirkiye
2004 6.42E+10

2005 7.41E+10

2006 7.63E+10 6.33E+10
2007 1.8E+11 8.72E+10 4.79E+11 7.65E+10
2008 1.94E+11 9.53E+10 4.26E+11 7.37E+10
2009 2.39E+11 9.99E+10 4.39E+11 7.49E+10
2010 2.89E+11 9.62E+10 1.21E+11 4.79E+11 8.6E+10
2011 3.52E+11 1.1E+11 2.99E+11 1.49E+11 4.97E+11 8.79E+10
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2012 3.73E+11 1.13E+11 3E+11 1.67E+11 5.38E+11 1.19E+11
2013 3.59E+11 9.94E+10 298E+11 1.8E+11 5.1E+11 1.31E+11
2014 3.64E+11 1.12E+11 3.25E+11 196E+11 3.86E+11 1.27E+11
2015 3.56E+11 1.06E+11 3.63E+11 1.78E+11 3.68E+11 1.1E+11
2016 3.65E+11 1.16E+11 3.62E+11 1.78E+11 3.77E+11 1.05E+11
2017 3.74E+11 1.3E+11 4.13E+11 1.75E+11 4.33E+11 1.08E+11
2018 3.75E+11 1.21E+11 3.99E+11 1.76E+11 4.69E+11 9.3E+10
2019 3.57E+11 1.29E+11 4.63E+11 1.83E+11 5.55E+11 1.06E+11
2020 3.56E+11 1.36E+11 5.9E+11 1.99E+11 597E+11 9.35E+10
Ortalama 3.24E+11 1.15E+11 3.8E+11 1.41E+11 4.68E+11 9.7E+10
Cari ABD Dolar1 Cinsinden (Milyon)
Ortalama 323671.7 115333.8 380283 141137.8 468087.2 97000.66

Kaynak: The World Bank

Ele alinan donemde, iilkelerin ortalama rezervlerine bakildiginda, en yiiksek

olan iilke Rusya iken; en diisiik olan iilke Tiirkiye’dir. Hindistan ve Meksika’nin ise

toplam rezervler agisindan, Rusya’ya en yakin lilkeler oldugu, ancak yine de 6nemli

Olciide Rusya’nin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde oOncelikle banka kredi kanalinin isleyisini inceleyen
calismalardan derlenen literatiir taramasina yer verilecektir. Ardindan veri seti
tanitilarak, ¢alismada kullanilan ekonometrik analiz yontemleri agiklanacaktir. Son

olarak analiz bulgularina yer verilecektir.

Bu c¢alismanin amaci banka kredi kanalinin etkinligini finansal hizlandiran
baglaminda arastirmaktadir. Bu baglamda banka kredi kanalinin etkinligi, finansal
hizlandiran ile genisletilerek E-7 {ilke grubu icin (Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tirkiye) Esik-VAR analizi ile incelenmektedir. Literatiir
incelendiginde para politikast dogrusal olmama &zelliklerine sahip olabildigi
goriilmektedir. Bu nedenle bu calisma kapsaminda tahmin modeli dogrusal olmama
Ozelliklerini géz Ontine alarak kurulmustur. Boylece analiz i¢in kullanilan yontem
olarak Esik-VAR modeli tercih edilmistir. Ayrica literatiir incelendiginde banka kredi
kanalinin isleyisinde finansal hizlandiranin rolii biiyiikk Olclide g6z ardi edildigi
goriilmektedir. Bu calismada ise banka kredi kanalinin isleyisini finansal hizlandiran

ile gelistirerek iilke bazli daha giiclii sonuglarin elde edilmesi planlanmistir.

3.1. LITERATUR TARAMA

Kashyap ve Stein (2000) ABD i¢in 1976-1993 yillarim1 kapsayan donemde
para politikasinin bankalarin kredi davranislar iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Elde edilen bulgulara gore para politikasinin likiditesi diisiik kiigiik bankalarin kredi
hacmindeki degismeler agisindan daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Analiz

sonucunda ABD’de banka kredi kanalinin isledigine dair kanit elde edilmistir.

Glindiiz (2001), 19861998 yillar1 arasinda banka kredi kanalinin isleyisini
Tiirkiye 6zelinde VAR modeli yardimiyla incelemistir. Analiz sonucu banka kredi

kanalinin igledigine dair kanitlar saglamaktadir.

Altunbas vd. (2002), Avrupa Parasal Birligi'ne liye iilkeler i¢in 1991-1999

yillarini kapsayan donem boyunca banka kredi kanalinin etkinligini panel veri yontemi

51



yardimiyla arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére Avrupa Parasal Birligi
sistemlerinde, likiditesi diigiik bankalarin politika degisikliklerine daha fazla yanit

verme egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Kakes ve Sturm (2002), Almanya i¢in 1975:1-1997:4 yillar1 arasinda tiger
aylik veriler kullanarak VECM modeli ile parasal soklarin banka kredi kanali
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore kredi kooperatiflerinin
parasal soklara daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Genel olarak sonuglar banka kredi

kanalinin varligina iliskin kanitlar saglamaktadir.

Alfaro vd. (2003), 1990-2002 yillarin1 kapsayan donemde Sili i¢in banka
kredisi kanalinin etkinligini VAR modeli yardimiyla analiz etmislerdir. Analiz
sonugalrina gore Sili'de banka kredisi kanalimin bir para politikast aktarim
mekanizmas1 olarak calistigini gostermektedir. Ayni zamanda makroekonomik

aktivite agisindan anlamli ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Sichei (2005) ise Giiney Afrika’nin 2000Q1-2004Q4 yillar1 arasinda tiger
aylik banka diizeyinde kullanarak Giiney Afrika i¢in banka kredi kanalinin gegerli olup
olmadigint dinamik panel veri yontemi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara goére

Giliney Afrika’da banka kredi kanalinin ¢alistigi tespit edilmistir.

Takeda vd. (2005), Brezilya'da banka kredi kanalinin etkinligini 1994:12-
2001:12 yillarim1 kapsayan donemde dinamik panel veri analizi ile arastirmislardir.
Sonuglar, Brezilya icin banka kredi kanalimin gecerliligini destekleyen kanitlar

oldugunu gostermektedir.

Hiilsewig vd. (2006), 1991Q1-2003Q2 yillarin1 kapsayan donemde Almanya
icin banka kredi kanalinin gecerliligini VAR modeli yardimiyla incelemislerdir. Elde

edilen bulgulara gore banka kredi kanalinin isledigi sonucuna varilmistir.

Ferreira (2007), Avrupa Parasal Birligi’ne iiye tilkeler ve 6zellikle Portekiz
icin banka performansinin para politikasinin kredi kanali i¢in énemini 1990-2002
yillar1 arasinda panel veri yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore kredi
kanalinin para politikasinin temel bir kanal1 oldugu tespit edilmistir. Ancak s6z konusu

kanal, banka performansina ve Stratejilerine bagli oldugu sonucuna varilmistir.
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Goh vd. (2007), Malezya i¢in banka kredi kanalinin etkinligini otoregresif
dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanarak 1990:1-1998:8 ve 1998:9- 2004:3
yillar1 arasinda arastirmislardir. Analiz sonugalarmma gore, banka kredi kanalinin

etkinligini destekleyen kanit bulunamamustir.

Wu vd. (2007), yerli ve yabanci bankalarin ev sahibi iilkenin parasal soklarina
verdigi tepkileri karsilastirarak, gelismekte olan piyasalarda banka kredi kanalinin
varligint 1996-2003 yillarin1 kapsayan donemde incelemislerdir. Dogu ve Orta
Avrupa, Latin Amerika ve Asya'nin yiikselen ekonomilerinde 1200'den fazla bankanin
kredi verme ve mevduat alma davranislarint1 hem havuzlanmigs EKK hem de panel
Vektor Otoregresyon modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, banka kredi

kanalinin varligina dair kanitlar tespit edilmistir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), 1998Q1-2001Q4 doneminde Tiirkiye
Ozelide banka kredi kanalinin isleyisini panel GMM yontemi yardimiyla
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore uygulanan para politikalarinin bankalarin
kredi arz1 iizerine zayif etkileri oldugu tespit edilmistir. Ote yandan sz konusu etkinin
bankalarin likidite derecelerine gore farklilastig1 ve banka kredi kanalinin zayif da olsa

gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Benkovskis (2008), Letonya'da banka kredi kanalinin varligini standart panel
regrosyon yaklasimiyla arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore Letonya'daki bazi
bankalarin parasal soka istatistiksel olarak anlamli negatif tepki verdigini
gostermektedir. Ancak, toplam son kredi biiylimesinin ortalama tepkisi istatistiksel
olarak anlamli olmadig tespit edilmistir. Bu baglamda banka kredi kanalinin kismen

isledigi sonucuna varilmilstir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990-2006 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye
ozelinde banka kredi kanalinin gecerliligini VAR modeli yardimiyla incelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gére banka kredi kanalinin islemesi i¢in gerekli sartlarin 6nemli
ol¢iide gecerli oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle banka kredi kanalinin para

politikasinin aktariminda 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

Boughrara (2009), 1990:01-2005:04 yillar1 arasinda Fas igin ve Ocak
1989:01-2005:04 yillar1 arasinda Tunus i¢in doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
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faiz kanali ve banka kredi kanalinin gegerliligini VAR model yardimiyla
incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara goére ilk olarak doviz kuru kanalinin ve varlik
fiyatlar1 kanalmin islemedigi goriilmektedir Ikinci olarak Tunus’ta banka kredi
kanalinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica banka kredi kanali faiz kanalindan
daha giiclii etkiler yarattig1 saptanmistir. Son olarak ise kredi kanali Fas’ta da gegerli

oldugu goriiliirken Tunus’tan daha az etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Matousek ve Sarantis (2009), 8 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde (Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovak Cumhuriyeti
ve Slovenya) 1994-2003 yillarin1 kapsayan donemde banka kredi kanalinin etkinligini
dinamik panel veri analizi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore tiim

tilkelerde banka kredi kanalinin etkinligine dair kanitlar tespit edilmistir.

Erdogan ve Besball1 (2009), 1996:06-2006:09 yillar1 arasinda banka kredileri
kanalinin isleyisini Tiirkiye icin VAR y6ntemi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen

bulgulara gore, kredi kanalinin kismen isledigi sonucuna varilmstir.

Juurikkala vd. (2011), 1999Q1-2007Q1 yillar1 arasinda tiger aylik veriler
kullanilarak banka kredi kanalinin etkinligini GMM yo6ntemi yardimiyla Rusya i¢in
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore Rusya'da bir banka kredi kanalinin

varligina dair kanitlar tespit edilmistir.

Sun vd. (2010), 1997Q1-2008Q yillarin1 kapsayan dénemde Cin igin para
politikas1 banka kredi kanalinin varligin1 Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile
test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore banka kredi kanalinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, kredi arzindaki kisa vadeli dengesizligin kredi faiz oranindaki
degisikliklerle diizeltildigi sonucuna varilmistir. Bu durum, para politikasinin resmi
ticari banka kredi verme oranmi etkileyerek kredi piyasasinda dengeyi yeniden

saglamada rol oynadigini gostermektedir.

Mello ve Pisu (2010), Bu makale, 1995:12-2008:6 donemi i¢in aylik verileri
kullanarak Brezilya'da para politikasi aktariminda bir banka kredi kanalinin varligini
VECM modeli ile arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore kredi arzinin bankalar
aras1 mevduat sertifikasi faiz orani ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Diger bir

ifadeyele bu durum, kredi kanalinin varligina isaret etmektedir.
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Olivero vd. (2011), 1996-2006 yillarin1 kapsayan donemde bankacilik
rekabetinin banka kredi kanali yoluyla para politikasinin aktarimini nasil etkiledigini
10 Asya ve 10 Latin Amerika {ilkesi i¢in incelemislerdir. Analiz sonuglari, bankacilik
sektoriinde artan rekabetin banka kredisi kanali yoluyla para politikasinin aktarimini
zayiflattigina dair kanitlar tespit edilmistir. Bu bulgular, Latin Amerika {ilkelerindeki
kiigiik boyutlu, diisiik likiditeli ve diisiik sermayeli bankalar i¢in gegerli oldugunu

gostermektedir.

Karim vd. (2011), Malezya'da banka kredisi kanalinin etkinligini dinamik
panel veri analizi yontemi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, para
politikas1 soklarinin 15 bankanin kredi arzindan 6nemli dl¢iide ve negatif etkilendigi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle bu sonu¢ Malezya'da banka kredi kanalinin

varligini destekler niteliktedir.

Peker ve Canbazoglu (2011), Tirkiye i¢in 1990:01-2008:11 yillarini
kapsayan donemde banka kredi kanalinin etkinligini vektdr otoregresif (VAR)
yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, Merkez Bankasi’nin, para
arzint kontrol etmesi durumunda, banka kredi kanali etkin bir sekilde
isleyebilmektedir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de banka kredi kanali mekanizmasinin

calistig1 tespit edilmistir.

Tas vd. (2012), 1990:Q1-2010:Q4 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye i¢in
banka kredileri kanalinin gegerliligini VAR yontemi ile incelemislerdir. Tiirkiye’de

kredi kanali kismen isledigini gosteren kanitlar elde edilmistir.

Wulandari (2012), Endonezya i¢in faiz orani kanali ve banka kredi kanalinin
etkinligini Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) modelini kullanarak incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore faiz oran1 kanalinin enflasyonun korunmasinda parasal
aktarim mekanizmasinda dnemli bir rol oynadigi, ancak ekonomik biiyiimede sinirh
bir role sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, banka kredi kanalinin ekonomik

biiylimeyi etkin bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Apergis (2012), 2000-2009 yillarini kapsayan donemde Avrupa iilkeleri i¢in
bankaya 0zgii farkli 6zelliklerin, bankalarin parasal bir soka tepki verme seklini

etkileyip etkilemedigini GMM modeli kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina
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gore, banka kredi kanalinin her durumda isledigi tespit edilmistir. Ayrica kredi
biiylimesinin para politikas1 gostergesindeki degisikliklere yanit verme derecelerinde
farkliliklar s6z konusu oldugu goriilmektedir. Son olarak banka kredisi kanali, merkez
bankasi faiz oranlar1 yerine hedef oranlar gosterge olarak kullanildiginda daha giiclii

bir etki yarattig1 sonucuna varilmistir.

Bhatt ve Kishor (2013), 1996-2008 yillar1 arasinda Hindistan i¢in banka kredi
kanalinin gegerliligini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore
para talebi soklarinin banka kredileri iizerinde biiyiik ve istatistiksel olarak dnemli bir
etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda banka kredi kanalinin Hindistan’da

isledigi sonucuna varilmistir.

Shokr vd. (2014), Misir i¢in 1998-2011 yillarin1 kapsayan donemde para
politikasinin banka kredisi kanalinin iligkisini dinamik bir panel GMM yontemi ile
incelemislerdir. Ampirik bulgular, Misir'da banka kredi kanalinin para politikasiyla

iligkili oldugunu gostermektedir.

Fungacova vd. (2014), 12 Euro bolgesi iilkesinde 2002-2010 dénemi i¢in
rekabetin banka kredi kanalini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Tahmin sonuglari,
para politikasinin banka kredileri izerindeki etkisinin banka rekabetine bagli oldugunu
gostermektedir. Ote yandan para politikasinin banka kredisi kanali yoluyla aktarimu,

genis piyasa giiciine sahip bankalar i¢in daha az belirgin oldugu sonucuna varilmistir.

Leroy (2014), bankalarin Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para
politikasina 6zelliklerine ve 6zellikle piyasa gii¢lerine gore nasil tepki verdigini, 1999-
201 1yillarin1 kapsayan donemde Euro Bolgesi tilkeleri i¢in bankacilik mikro verilerini
kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, piyasa giiclinliin banka kredi
kanalmi azalttig: tespit edilmistir. Ote yandan artan rekabetin, banka kredileri

kanaliyla para politikas1 aktariminin etkinligini artirdig1 sonucuna varilmaistir.

Salmanov vd. (2015), Rusya i¢in banka kredi kanalinin para politikasina
aktarimindaki roliinii GMM yo6ntemi ile 2002-2013 yillari ¢eyreklik veriler kullanarak
incelemislerdir. Ampirik bulgular, Rusya'da bir banka kredi kanalinin varligina iligskin

hipotezi dogruladigini gostermektedir.
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Ono (2015), 2005-2012 yillar1 arasinda Rusya'da para politikas1 aktariminda
banka kredisi kanalinin etkinligi panel veri yontemi yardimiyla incelemistir. Elde
edilen bulgulara gore, daha az sermayeye sahip bankalarin para politikasindaki

degisikliklere daha duyarl tepki verme egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Caglarirmak Uslu ve Karahan (2016), Tiirkiye i¢in banka kredi kanalini
etkinligini 2002:1-2014:12 yillarmi1 kapsayan donemde VAR analizi yardimiyla
incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore Tirkiye i¢in banka kredi kanalinin

etkinliginin biiyiik 6l¢iide saglandigi tespit edilmistir.

Mukhtarov vd. (2016), 2001:01-2014:03 banka kredi kanalinin isleyisini
Azerbaycan i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak arastirmislardir.
Elde edilen bulgulara gére, banka kredi kanalinin parasal aktarim siirecinde etkin bir

rol oynadigini sonucuna varilmastir.

Borzykh (2016), 2004:1-2015:12 yillari1 kapsayan donemde banka kredi
kanalinin etkinligini TVP-FAVAR modeli yardimiyla Rusya i¢in incelemistir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 bulgularina gére Rusya Merkez Bankasi kilit oranindaki bir artisin
ve ardindan para piyasasi faiz oranlarindaki artisin Rusya ekonomisi tizerinde daraltici
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, parasal aktarim mekanizmasinin
faiz orani kanalinin calistig tespit edilmistir. Ote yandan, banka kredi kanalinin
Rusya'da bulundugu, ancak sadece biiyiik ticari bankalar grubu aracilifiyla calistig

sonucuna varilmistir.

Mishra ve Burns (2017), Hindistan i¢in banka kredi kanalinin etkinligini
yapisal bir VAR modeli ¢ercevesinde arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore, para
politikas1 soklarinin banka kredileri {izerinde giiclii kalic1 etkilere sahip oldugu ve
likidite soklarinin ise 9 aylik bir gecikmeden sonra banka kredilerini etkiledigi tespit

edilmistir.

Belke ve Kaya (2017), 2003:1-2016:12 yillarin1 kapsayan dénem boyunca
banka kredileri kanalinin Tiirkiye icin etkinligini VAR modeli ile incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gére banka kredi kanalinin zayif da olsa etkin oldugunu sonucuna

varilmistir.
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Chileshe (2017), 2005Q1-2016 Q4 yillarini kapsayan donemde Zambiya igin
banka kredi kanalin1 dinamik panel veri yaklagimiyla kapsamli bir sekilde incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore bir banka kredi kanalinin varligini gostermektedir. Ayrica
sonuglar banka biiyiikliigiiniin kredi arzi lizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan, likidite ve piyasa giiciiniin kredi arzini artirdig1 sonucuna

varilmstir.

Hamid ve Yunus (2019), ASEAN iilkeleri i¢in banka kredisi kanalinin
varligin1 2009- 2015 yillar1 arasinda 328 bankadan olusan bir 6rneklem kullanarak
panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére banka kredi kanalinin
etkili oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tiiketici kredilerinin ve ticari
kredilerin para politikasindaki degisikliklere duyarli oldugunu tespit edilmistir. Ancak
ipotek ve kurumsal kredilerinin para politikasindaki degisikliklere duyarli olmadig

saptanmistir.

Ntshangase ve Kaseeram (2019), gelismekte olan piyasalarda (Brezilya, Sili,
Meksika, Tirkiye ve Gliney Afrika) kredi kanalinin uzun ve kisa vadeli etkinligini
2000Q1-2016Q4 yillarin1 kapsayan donemde panel ARDL yontemi yardimiyla
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére, banka kredi kanal1 ve faiz orani kanalinin
teoriye uygun ve etkili oldugu bulunmustur. Ayn1 zamanda, kredi kanalinin uzun

vadede etkili ve kisa vadede etkisiz oldugu bulunmustur.

Mazhitova ve Gok (2019), 2000:01-2016:11 yillarin1 kapsayan donemde
Kirgizistan 6zelinde parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz orani kanali,
banka kredi kanali ve doviz kuru kanalinin isleyisini VAR yontemi yardimiyla
incelemislerdir. Analiz sonucunda, Kirgizistan’da geleneksel faiz orani kanalinin
fiyatlar iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ote yandan faiz oran1 kanalmin milli
gelir iizerinde etkisiz oldugu saptanmistir. Ayrica banka kredi kanali i¢in elde edilen
bulgulara gére hem enflasyon oraninin hem de reel milli hasila biiylimesinin
bankalarin reel kredi hacmindeki bir standart sapmalik soka kars1 tepkilerinin pozitif

yonde oldugu sonucuna varilmaistir.

Mercan ve Canbay (2020), 2005:Q1-2019Q4 yillar1 arsinda ¢eyrek donem

verileri kullanarak banka kredi kanalinin isleyisini Tiirkiye i¢in Vektor Hata Diizeltme
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Modeli (VECM) ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore Tirkiye’de kredi

kanalinin igledigi sonucuna varilmaistir.

Gomez-Gonzalez vd. (2020), bankalarin finansal yapilarinin Kolombiya igin
para politikasi aktarimimin banka kredisi kanali iizerindeki etkisini 1996:4-2014:8
yillarmi1 kapsayan dénemde 51 ticari bankadan olusan aylik bir panel kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, para politikasi faiz oranindaki bir artis,
banka kredi biliylimesini 6nemli 6l¢iide azaltig1 tespit edilmistir. Ayrica daraltici para
politikasinda banka kredi kanalinin genisletici para politikasina gore daha giiclii

oldugu asimetrik bir etkinin varlig1 s6z konusudur.

Kiling ve Kiling (2020), 2003Q1-2018Q4 yillari1 kapsayan donemde
Tiirkiye i¢in banka kredi kanalinin gecgerliligini VAR modeli yardimiyla
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de banka kredi kanali

mekanizmasinin ¢alistigi tespit edilmistir.

Denderski ve Paczos (2021), 1998-2012 yillari arasinda Orta ve Dogu Avrupa
ekonomilerindeki 453 bankaya iliskin banka verilerini kullanarak banka kredi
kanalinin varligini panel GMM yontemi yardimiyla incelemiglerdir. Elde edilen
bulgulara gore yabanci bankalardaki mevduatlarin para politikasina tepki vermedigi
tespit edilmistir. Ote yandan banka kredi kanalinin sadece yerli bankalarda gecerli

oldugu sonucuna varilmstir.

Ocal ve Kar (2021), Tiirkiye i¢in banka kredi kanalmmn etkinligini Markov
rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli yardimiyla 2005:1-2019:12
yillarii kapsayan donemde incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, genisleme
donemlerinde politika faiz oranindaki degisimin bankalarin kredi arzi lizerinden reel
ekonomik degiskenleri etkiledigi saptanmistir. Diger bir ifadeyle, Tirkiye’de banka

kredi kanalinin genel olarak etkin isledigi sonucuna varilmaistir.

3.2. VERI SETIi VE EKONOMETRIK METODOLOJi

Calismada yiiksek biiylime potansiyeline sahip iilkeler olan E7 iilekerinde
banka kredi kanalinin etkinligi arastirilmigtir. Analiz kapsaminda ele alinan tilkeler

Brezilya, Endonozya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’dir. Cin’in verilerinde eksiklikler
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olmasi nedeniyle analizin disinda tutulmustur. Veri seti, Brezilya 2007:3-2020:5,
Endonezya 2010:1-2020:2, Hindistan 2011:11-2020:5; Meksika 2004:1-2020:5,
Rusya 2007:12-2020:5 ve Tirkiye 2006:1-2020:5 yillar1 arasinda aylik verilerden
olusmaktadir. Analizde iki farkli faiz degiskeni kullanilmistir. Brezilya, Meksika,
Rusya ve Hindistan’da bankalar aras1 faiz orani1 degiskeni, Tiirkiye ve Endonezya’da
ise banka kredi faiz oram1 degiskeni kullanilmistir. Calismada finansal hizlandiran
degiskeni borg/kredi seklinde elde edilmistir. Veriler, “The World Bank-Global
Economic Monitor ve International Financial Statistics - IMF Data” veritabanlarindan

elde edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler asagida gosterilmektedir.

mint  Banka kredi faiz oran1 / Bankalar aras1 gecelik faiz orani
inf Tiiketici fiyat endeksi (degisim orani %)

fh Finansal hizlandiran

Insue  Sanayi Uretim Endeksi (logaritmik)

Incre  Kredi (logaritmik)

Esik-VAR modelinde ve etki tepki analizinde kullanilan degiskenlerin

siralamasi ise, sirastyla agsagidaki gibi ifade edilebilir:
mint —» Incre — Insue— inf _, fh
mint —» fh — Incre —, Insue _ inf

3.2.1. Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri

Dogrusal modeller, 20. yiizyilm ¢ogu icin teorik ve uygulamali
ekonometrinin odak noktasi olmustur. Dogrusal olmayan modeller, degiskenler
arasinda stk sik dogrusal olmayan iligkiler Oneren iktisat teorisi 1990’lardan
baslayarak s6z konusu modelerin gelisimine katki saglamistir. Sonug olarak, dogrusal
bir model tarafindan tek bir ekonomik serinin veya seri grubunun olusturulup
olusturulamayacaginin, bunlarin yerine dogrusal olmayan iligkili olduklar
alternatifine kars1 test edilmesine olanak saglamistir (Bisaglia ve Gerolimetto,
2014:1).

Akademik ve uygulamali arastirmalarin ilk siralarinda yer almalarina ragmen,

basit dogrusal zaman serisi modelleri, genellikle ekonomik ve finansal verilerin belirli
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yonlerini agiklanmadan biraktigi gorilmistiir. Ekonomik ve finansal sistemin hem
yapisal hem de davranigsal degisikliklerden gectigi bilindiginden, ampirik verileri
farkli zamanlarda agiklamak i¢in farkli zaman serisi modellerinin gerekli olabilecegini
varsayilmaktadir. Ekonomik ve finansal zaman serilerinde dogrusal olmayan davranisi
modellemek i¢in, dinamiklerin farkli rejimlerde farkli olmasina izin vermek 6nemlidir

(Ziwot ve Wang, 2006: 653).

Iktisadi degiskenlerin hem tekil dinamik davranislarinin hem de aralardaki
iliskinin dogrusal olmayan 6zellikler tasiyabilecegi uzun yillardir tartisilan bir konu
olmustur. iktisadi degiskenlerin dinamik yapisindaki asimetriye dikkat ceken dnemli
iktisatgilardan biri Keynes(1936)’tir. Bu baglamda Keynes’e gore ekonominin
daralma ve genisleme donemlerinde iktisadi degiskenler farkli davranig
sergileyebilmektedir. S6z konusu davranmiglar devresel bir asimetriye neden
olabilmektedir. Ornegin; biiyiime oranindaki diisiisler, yiikselislere gore daha derin ve
keskindir. Bu tarz bir asimetri dogrusal olmayan o6zelliktedir. Bunlar dogrusal zaman

serisi modelleriyle elde edilememektedir (Karaduman, 2007: 5).

3.2.2. T-Say Dogrusallik Test

Tsay testi ortalamada dogrusal olmama durumunu incelemektedir (Afonso ve

Teixeira, 1998: 7). Tsay (1986) testi asagidaki adimlardan olusmaktadir:

Yy, {1, Yt1,..., Yem} lizerinde en kiiglik kareler ile regresyon tahmin edilmekte
vet=M +1,., nicin {&:} hata terimleri elde edilmektedir. Bu baglamda regresyon

modeli su sekilde ifade edilecektir:
Yt == Wt(l) + et, (31)

burada Wy, = (1,Yr—q, ..., Yen) Ve & = (do,dy, . du)" ile M énceden
belirlenmis bir pozitiftir tamsayidir. n 6rneklem boyutunu ve T st simge, devrik

matrisi ifade etmektedir.

Zyvektori {1, Yia,...,Yem} Gizerinden tahmin edilmektedir. t=M +1,...,ni¢cin

{X,}, hata vektorii elde edilmektedir. Burada ¢ok degiskenli regresyon modeli,

Z, = WH + X,
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burada Z: tarafindan tanimlanan m:%M(M + 1) boyutlu vektdrdiir Z! = vech

(UFU,) ile U= (Yt1..., Yem) ve vech yari kiimeleme vektoriinii temsil etmektedir

(Tsay, 1986: 462).
X, bagimsiz degisken, é,bagimli degisken olarak regresyon yapilmaktadir
6. =X Bey  (t=M+1,...n) (3.2)
Tsay istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Tsay, 1986: 461-462).
F={ZX ) TXIX) T X e)m{Z &/ (n-M-m—-1)},  (33)
3.2.3. BDS Dogrusallik Testi

BDS testi, test istatistiginin Orneklem dagilimi bilinmediginden, Sadece
dogrusal olmama konusunda dolayli kanit tiretmek i¢in kullanilabilir. Bu istatistik,
bagimsiz verilerde beklenenden daha sik (veya daha az) meydana gelen kaliplari test
etmek icin kullanilmaktadir. BDS testi, bir ARMA siirecinin kalintilarindan kalan
dogrusal olmayan bagimlilig: test etmek i¢in kullanilabilir (Afonso ve Teixeira, 1998:
10).

Brock, Dechert and Scheinkman (1987) tarafindan onerilen BDS testi
korelasyon integraline dayali test olarak bilinmektedir. Diger bir ifadeye BDS testi
verilerde zamansal kaliplarin tekrarlanma sikliginin bir 6l¢iisii olan korelasyon
integralidir. Ornegin X: bir zaman serisi olarak tanimlanirsa, t= 1,2,.....,T serinin

gecmis m tane boyutu olmaktadir (Zivot ve Wang , 2001: 655) :

BDS testi, tek degiskenli bir zaman serisinin {Zt t 1,...T} bagimsiz ve 6zdes
dagilmig (IID) gozlemlerin rassal bir 6rnegi oldugu bos hipotezine dayanmaktadir.
bagimsiz ve 6zdes dayilmayan diger ifadeyle (IID) olmayan alternatifler duragan
olmayan, dogrusal veya dogrusal olmayan bagimlilik seklindedir. Bununla birlikte,
BDS testi, seride bulunan dogrusal olmayan bagimliligin tiiriinii ortaya ¢ikaramaz.

BDS istatistigi su sekilde hesaplanir (Jirasakuldech ve Emekter, 1993: 61).
Win(1) = VT [Cn (D) — (€1 (D)™] (3.4)

om (D)

BDS istatistigi N (0,1) dagilimi altinda asagidaki gibi ifade edilmektedir
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w. 5N (0,1) (3.5)

bu nedenle bagimsiz ve 6zdes dagilim sifir hipotezi, |W,,| > 1.96 oldugunda %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir (Zivot ve Wang , 2001: 655).

3.2.4. KSS Birim Kok Testi

Kapetanios, Shin vd. (2003) dogrusal olmayan esik degerli modellere dayali
bir test yontemi (KSS testi) 6nermislerdir. Monte Carlo simiilasyon galismalari
neticesinde otoregresif siiregteki kaliciligin daha yiiksek oldugu pozisyonda
onerdikleri test yonteminin ADF testinden daha fazla giice sahip oldugunu ileri
stirmiislerdir. KSS birim kok testi, Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif (STAR)
modele dayanmaktadir. Oncelikle STAR modelin tanimlanmasi énemlidir. STAR (1)
modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Cevik, 2018: 14):

Ve = Byt-1+ ¥Ye-10(0;ye—a) + &, t=1,..,T, (3.6)

burada e,~iid (0,5?2) ve B ve y bilinmeyen parametrelerdir. y,’nin ortalama
sifir stokastik bir siire¢ oldugunu varsayilmaktadir. STAR modeli ile ilgili gecis

fonksiyonu tistel formdadir ve asagidaki gibi gosterilmektedir.

06;yi-q) =1- eXp(_HYtZ—d) (3.7)

burada 8 >0, ve d >1'in gecikme parametresi oldugunu varsayilmaktadir.

Buna gore, iistel bir STAR (ESTAR) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ve = Bye1 + vYea[l —exp (m0yE )] + & (3.8)

ESTAR modeli agagidaki gibi yeniden formiile edildiginde;

Ay = ¢ye1 + vye—1[1 —exp (0yZ )] + & (3.9)

burada ¢ = f — 1’dir. = ¢ = 0 ve d =1, 6zel ESTAR modeli asagidaki gibi
gosterilmektedir

Ay, = vy {1 —exp (=0y£a)} + & (3.10)

Bos hipotez altinda ESTAR modeline birinci dereceden Talyor serisi
yaklasimi hesaplanirsa, asagidaki regresyonu elde edilmektedir (Kapetanios vd., 2003:
361-363).
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Ay, =ay?  +e (3.11)

Boylece o = 0 sifir hipotezini a < 0 alternatif hipotezine karsi t-testi ile test
edebilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi ile serinin duragan oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumunda ADF testinde
oldugu gibi hareket edilmektedir. Burada bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modele dahil edilerek asagidaki model yapisina ulasilabilmektedir (Cevik, 2018: 15).

Ay, = 25;1 pjAy._j + “J’t3—1 t & (3.12)

Burada en uygun gecikme sayis1 model bilgi kriterlerinden yararlanilarak elde
edilebilmektedir. o = 0 sifir hipotezini a < 0 alternatif hipotezine kars1 t-testi ile test
edilebilmektedir. Bos hipotezin hipotezin reddedilmesi ile serinin duragan oldugu
sonucuna varilabilir. Dogrusal olmayan modellerde trende ve sabit terimim
modellenmesi kolay degildir. Bu nedenle Kapetanios, Shin vd. (2003) test yontemi
uygulanirken ortalamadan ya da trendden arindirilmig serilerin kullanilmasi

gerektigini ileri stirmiislerdir (Cevik, 2018: 15).
3.2.5. Kruse Birim Kok Testi

Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testi, Kapetanios vd. (2003)
tarafindan ele alinan birim kok testinin gelistirilmis hali olarak bilinmektedir. Buna

gore ESTAR modeli asagidaki ifade edilmektedir:

Ay, = ay;_1 + ¢ye1[1 — exp(=y(ye—1 — ©)*] + & (3.13)
burada ,~IDD (0, 0?) dir. y sifira yaklasirsa, ESTAR modeli dogrusal bir
AR(1) modeli olmaktadir. Asagida, a sifira esitlenmekte ve y = 0 ise ESTAR

modelinin rassal yiirliylis haline geldigi anlamina gelmektedir. Kapetanios vd. (2003),
ESTAR modelinin o = 0 kisitlamas1 asagagidaki gibidir:

Ay = ¢yi_1[1 — exp(—=y (-1 — C)Z] + & (3.14)

Yi—1 = ¢ kismi birim kok igerdigi i¢in duragan olmamasina ragmen —2 <¢
< 0 duragandir. Ayrica, kisitlama uygulanirken rastgele yiiriiylis modeli elde
edilmektedir. HO : y = 0 test edilirken ¢ tanimlanmadigindan birim kok hipotezi igin

dogrudan bir testin miimkiin olmadig1 anlamina gelmekte ve bunun tersi de gecerli
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olmaktadir. Bos hipotez altinda hatali parametrelerin varligindan kaginmaya yonelik
bir yaklasim, yumusak gecis fonksiyonu G (y,_q; v, ¢) = 1—-exp(—y (¥¢—1 — €)?nin
Taylor yaklasimini kullanmaktir. Bu yaklasim Kapetanios vd. (2003) tarafindan

benimsenmistir. ¢ = 0 kisitlamasi altinda model:

Ay, = ¢y, (1 — eXp{—YJ’tZ—1}) + & (3.15)

Birinci dereceden Taylor yaklagiminin uygulamasi yardimer regresyona yol

agmaktadir.

Ay, = ,81)’?—1 + U (3.16)

Ue, &, ¢ Taylor agilimimin geri kalanina bagl bir giiriiltii terimidir. (3.16)’daki
gosterim  deterministik terimler olmadan Dickey-Fuller test regresyonuna
benzemektedir. Ancak y3_; olarak ifade edilen Kiibik terim ESTAR dogrusal olmama

durumunu gostermektedir.

Ho : B1 = 0’a kars1 Hi : B1 < 0a’ karsilik gelen duragan ESTAR'a kars1 birim kok
hipotezi igin t testi onerilmistir. Birim kok testi, yardimer regresyon tahmin edilerek

ve Dickey- Fuller t testi hesaplanarak KSS seklinde asagida ifade edilmektedir:

» T 3
KSS = B1 =Zt=13’t—1 Ayt (3.17)

\/1?([?1) 821/2%;1 Ye-1

burada 62= %Zle(Ayt — B1y3_1)? hata varyansmin klasik tahmincisidir.

Ustel gegis fonksiyonunda sifir olmayan parametresi ¢ parametresini elde

edebilmek adina dogrusal olmayan zaman serisi modeli ele alinmaktadir.

Ay = ¢pye1 (1 — exp{—y(Ve—1 =)} + & (3.18)

Kapetanios vd. (2003), y = 0, G (y;_1; v,¢) = 1—exp(—y (¥;—1 — ¢)? i¢gin

birinci dereceden bir Taylor yaklasimi uygulayarak agsagidaki model elde edilmektedir.

Ay, = Bryi 1 + Bayia + Bayeo1iti (3.19)

Testin giiciinii artirmak i¢in 3= 0 uygulanmaktadir

Ay, = ,31}’?—1 + ,BZJ’tZ—1+.Ut (3.20)
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Burada ;= y¢ ve B,= 2cy¢’dir. Yardimc1 regresyona ait hipotezler Ho : p1 =p2=0
ve H1 : B1 <0, B2 # 0 seklindedir.

3.2.6. Esik VAR Yontemi

Zaman serilerindeki dogrusal olmayan iligkileri yakalamak i¢in esik VAR
yontemi uygulanmaktadir (Balke, 2000: 348). Arastirilan degiskenler arasinda
dogrusal olmama durumu var ise, ampirik literatiire hakim olan dogrusal VAR
cercevesi yeterli degildir. Diger bir ifadeyle, asimetrik ve dogrusal olmayan iliskiyi
dogrusal VAR kapsaminda incelemek sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu
dogrultuda literatiirde dogrusal olmayan zaman serilerini modellemek i¢cin Markov
Rejim Degisim Modeli ve Esik Otoregresif Model yaklasimlari kullanilmaktadir. Esik
VAR modeli, bir esik degiskenine dayali olarak go6zlemlerin farkli rejimlere
ayrilmasiyla karakterize edilmektedir. Bununla birlikte, her rejimde zaman serisinin

daha sonra dogrusal bir modelle tanimlandig1 varsayilir (Baum ve Koester, 2011: 3).

Esik-VAR modelini, dnemli kilan bir dizi 6nemli 6zellige sahiptir. Birincisi,
soklara kars1 asimetrik tepkiler veya ¢oklu dengelerin varligi gibi olas1 dogrusal
olmayan durumlar1 yakalamanin nispeten basit bir yoludur. Soklarin etkilerinin, sokun
boyutuna ve isaretine ve ayrica baslangi¢ kosullarina bagli olmasina izin verildiginden,
etki tepki fonksiyonlar1 artik dogrusal degildir ve 6rnegin, sokun etkileri arasinda
ayrim yapmak miimkiindiir (Afonso vd, 2011: 13). Esik-VAR modelinin ¢esitli

avantajlar1 soz konusudur (Ferraresi vd., 2015: 1050):

. Esik degiskeni modelde i¢sel olarak kabul edilmektedir

. Her rejim icin parametreler siradan en kiigiik kareler (EKK) ile tahmin
edilmektedir.

. T-VAR’larin rejime bagl dinamiklerinin tahmin edilmesiyle birlikte dogrusal

olmayan ve asimetrik etki tepki fonksiyonlarina izin vermektedir.
Esik VAR asagidaki gibi belirlenebilir:

Y, = A, + BY(L)Y;_1 + (A%Y; + B*(L)Y,_DI[ct—q > 7]
+U,, (3.21)
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Denklemde Y;, endojen degiskenlerin bir vektoriidiir. I ise 1 degerini alan bir

gosterge fonksiyonudur.

BY(L) ve B?(L) gecikmeli polinom matrisleridir. A'Y, ve A?Y, eszamanh
terimleri temsil eder, ¢linkii eszamanl etkiler rejimler arasinda da farklilik gosterebilir.
U;, yapisal bozukluklardir. ¢;_g4, sistemin hangi rejimde oldugunu belirleyen esik
degiskenidir. I[c;,_4 > y], parantez igerisindeki deger y (kritik esik) degiskeninden
biiyiik oldugunda 1’e, ct-d<y oldugunda ise, 0’a esit olacaktir. d, gecikme siiresi 1
olarak ayarlanmistir (Balke, 2000: 344).

3.2.7. Etki Tepki Fonksiyonu

VAR modelleri iktisadi agidan yorumlamak kolay degildir. Etki tepkKi
fonksiyonu VAR modelinde yer alan igsel degiskenlerin hata terimindeki rassal
soklara kars1 verdigi tepkiyi 6dlgmektedir. Bu baglamda etki tepki fonksiyonunda, hata
terimine verilen bir birimlik rassal sok karsisinda igsel degiskenin verdigi tepki

incelenmektedir (Seviitekin ve Cinar, 2017: 510).

Etki tepki fonksiyonlariyla ilgili 6nemli bir konu, tahmin edilen katsayuilar,
kullanilarak olusturulmaktadir. Her katsayr kesin olmayan bir sekilde tahmin
edildiginden, etki tepki de hata terimi igermektedir. Tahmin siirecinin yapisinda
bulunan parametre belirsizligine izin veren etki tepki etrafinda giiven araliklar

mevcuttur (Enders, 2015: 299).

3.3. AMPIRIK ANALIZ SONUCLARI

Tablo 3.1°de Brezilya icin serilerin Tsay dogrusallik testi sonuglar
verilmistir. Tsay testi sonuglaria gore mint ve inf serilerinin olasilik degerleri %1 ve
%5 anlamlilik seviyesinden kiiciikk oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin
dogrusal bir yaprya sahip oldugunu siiren bos hipotez reddedilmistir. Ote yandan Incre
ve Insue serilerinin olaslik degerlerinin %10 anlamlilik seviyesinden biiyiik olmasi
nedeniyle bos hipotez reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle Tsay testi sonuglarina

gore Incre ve Insue serilerinin dogrusal bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3. 1: Brezilya i¢in Tsay Test Sonuclar

Degiskenler p-degeri
mint 0.007***
inf 0.022**
Incre 0.950
Insue 0.270

Tablo 3.2°de Brezilya icin serilerin BDS dogrusallik testi sonuclart yer
almaktadir. Tiim serilerin olasilik degeleri tiim boyutlarda %1 anlamlilik seviyesinden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir
yaptya sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle tiim
serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda

serilerin duraganlik 6zellikleri dogrusal olmayan birim kok testleri ile aragtirilmistir.

Tablo 3. 2: Brezilya icin BDS Test Sonuclar

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Incre Insue
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.3’de Brezilya igin KSS birim kok testi sonuglari gosterilmektedir.
mint, inf, Incre, Insue serilerinin ortalamadan armndirilmis ve trendden arildirilmis
modeller i¢in test istatistiklerinin kritik degerlerden kiiciik oldugunu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle sifir hipotezin reddedilemedigi ve serilerin birim kok icerdigi
sonucuna varilmaktadir. Ote yandan th serisisinin her iki model i¢in de duragan oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3. 3: Brezilya I¢cin KSS Birim Kok Testi Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t-—istatistikleri

mint 0.319 -0.793

inf -1.975 -1.869

Incre -1.002 -1.992

Insue -2.188 -2.931

fh -3.251** -4.254%**

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model icin kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmistir. *** ** * sirasi ile %1,

%S5 ve %10 6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3. 4: Brezilya i¢in Kruse Birim Kok Testi Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden armndirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri

mint 3.507 0.801

inf 6.771 7.427

Incre 1.951 4.075

Insue 6.502 8.703

fh 11.651** 18.469***

Not: Ortalamadan armdirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmistir. *** ** * sirast ile %1,
%35 ve %10 d6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.4’te Brezilya i¢in Kruse birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.
mint, inf, Incre, Insue serilerinin ortalamadan armdirilmis ve trendden arildirilmig
modeller i¢in sifir hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. S6z konusu serilerin
duragan olmadigi sonucuna varilabilir. Ancak fh serisisinin %5 ve %1 Onem
seviyesinde her iki model i¢in de duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle mint, inf,

Incre, Insue serilerinin farklar1 alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 3. 5: Brezilya i¢in LR ve Esik-VAR Testi Sonuclar
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 203.25
p-degeri 0.053
Esik degeri 0.303
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Tablo 3.5’te Brezilya igin Esik-VAR ve LR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuglarima gore p-degerinin %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugu
gorilmekte ve serilerin dogrusal iliskiler tasidigin1 ileri siiren hipotez
reddedilmektedir. Bu nedenle model dogrusal olmamakla birlikte 1 esik 2 rejimin
gecerli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde esik
degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullanilmistir. Modelin anlamliliginin
ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Bu baglamda Brezilya i¢in en uygun esik
degeri 0.303 olarak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Brezilya i¢in esik
etkilerinin varligi etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmistir. Etki-tepki
analizlerinden once dogrusal VAR modeli kurulmustur. ilk olarak optimal gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Ardindan modelin kararliligi birim ¢emberi ile sinanmus,
White testi ile degisen varyans ve LM testi ile otokorelasyon arastirilmistir. Son olarak
diisiik ve yiiksek rejim igin hesaplanan esik degeri ile esik etkilerinin bulgulari elde
edilmistir. Tablo 3.6’da Brezilya i¢in optimal gecikme uzunlugu sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 3. 6: Brezilya i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuglar

Gecikme|  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1224.351 NA 5.98e-14 | -16.25801 | -16.15766 | -16.21724
1 1491.057 | 512.0768 | 2.38e-15 | -19.48076 | -18.87864 | -19.23614
2 1563.162 | 133.6342 | 1.27e-15 | -20.10883 | -19.00493*| -19.66035
3 1606.670 | 77.73309 | 9.98e-16 | -20.35559 | -18.74992 | -19.70326
4 1647.923 | 70.95608 | 8.08e-16 | -20.57231 | -18.46486 | -19.71612*
5 1671.953 | 39.72997 | 8.25e-16 | -20.55938 | -17.95016 | -19.49933
6 1695.446 | 37.27553 | 8.52e-16 | -20.53928 | -17.42829 | -19.27539
7 1729.851 | 52.29489*| 7.65e-16* | -20.66468*| -17.05191 | -19.19693
8 1753.876 | 34.91679 | 7.94e-16 | -20.65168 | -16.53715 | -18.98008

Tablo 3.6’ya bakildiginda Brezilya i¢in SC bilgi kriteri gecikme uzunlugunu
2 olarak vermistir. LR, FPE, AIC bilgi kriterleri ise gecikme uzunlugunu 7 olarak
vermistir. 2 gecikme tercih edilmis ancak otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan
gecikme sayist artirilarak HQ bilgi kriterinin verdigi 4 gecikmenin uygun olduguna

karar verilmistir. Sekil 3.1°de Brezilya i¢in birim ¢ember sonuglari yer almaktadir.
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Sekil 3. 1: Brezilya Icin Birim Cember Sonuclar
1.5

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5

Sekil 3.1’de tahmin edilen VAR modelinin duragan bir yap1 gosterip
gostermedigini goriilmektedir. Bu nedenle modelin koklerinin birim gember igerisinde

yer almas1 modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. 7: Brezilya Icin LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM P-degeri
1 35.34809 0.082
2 40.02879 0.029
3 61.03675 0.000
4 30.79119 0.196
5 29.30977 0.251

Tablo 3.7°de Brezilya i¢in LM testi ile otokorelasyon var olup olmadigi
arastiritlmistir. LM test sonuglarina gore ele alinan 4. gecikme seviyesinde olasilik
degerinin %5 ten biiyilik olmasi otokorelasyonun olmadigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle ele alinan orneklem igin hata terimleri arasinda iliski yoktur ve model

anlamlidir.

Tablo 3. 8: Brezilya I¢in White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik derecesi P-degeri
641.4386 600 0.1172

Tablo 3.8’de Brezilya i¢in White testi ile degisen vayans testi sonucu

gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olaslik degerinin %S5 ten biiyiik olmasi
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degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle ele alinan
orneklemde hata teriminin varyansmin tiim gozlemler i¢in sabit oldugu sonucuna

varilmstir.

Sekil 3. 2: Brezilya i¢in Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar (Diisiik Rejim)

DMINT'e Sok FHBREnin Tepkisi DMINT'e Sok DLNCREnin Tepkisi
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-.001
-.001
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DMINT'e Sok DLNSUEnin Tepkisi DMINT'e Sok DINF'nin Tepkisi
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Sekil 3.2°de Brezilya i¢in diisiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglart yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun th degiskenine verdigi tepki, ilk donemlerde negatif, daha sonra pozitif
ve tekrar negatife dondiigii gériilmektedir. Ancak istatistiksel olarak anlamli bir etki

mevcut degildir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki, artiglar ve azaliglar gostermektedir. Ancak burada da

istatistiksel olarak anlamli bir etki mevcut degildir.

Ugiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dsue
degiskenine verdigi tepki ilk donemde pozitiftir. S6z konusu etki istatistiksel olarak

anlamlidir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etki mevcut degildir.

Son olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki ilk donemde pozitiftir. S6z konusu etki istatistiksel olarak

anlamlidir. Takip eden donemkerde ise anlamli bir etki mevcut degildir. Burada
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onemli olan nokta daraltict para politikas1 sonucunda enflasyonun diigmesi
beklenmektedir. Ancak daraltici para politikasinin enflasyonu artici bir etki yaratmasi

literatiirde fiyat bulmacasi olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 3. 3: Brezilya I¢in Esik-VAR Etki Tepki Sonuclari (Yiiksek Rejim)

DMINT'e Sok FHBREnin Tepkisi DMINT'e Sok DLNCREnin Tepkisi
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Sekil 3.3’te Brezilya icin yiliksek rejimde esik-VAR etki tepki sonuglar1 yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik gsokun fh degiskenine verdigi tepki azalig ve artma egilimleri gostermektedir.

Ancak anlamli bir etki mevcut degildir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki 3. doneme kadar azalis géstermektedir. S6z konusu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak takip eden donemlerde

anlamli bir etki mevcut degildir.

Ugiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dInsue
degiskenine verdigi tepki azalis ve artis egilimleri gdstermektedir. Ancak anlamli bir
etkinin mevcut olmadig1 goriilmektedir. Boylece yliksek rejimde banka kredi kanali

etkin bir para politikasi araci1 degildir.
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Son olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki negatif bir seyir izlemektedir. Ancak burada da anlamli bir

etkinin mevcut olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3. 9: Endonezya i¢in Tsay Test Sonuclar

Degiskenler p-degeri
mint 0.021**
inf 0.167
Incre 0.630
Insue 0.002%**

Tablo 3.9°da Endonezya igin serilerin Tsay dogrusallik testi sonuglari
verilmigtir. Tsay testi sonuglarina gére mint ve Insue serilerinin olasilik degerleri %5
ve %1 anlimhilik seviyelerinden diisiiktiir. Boylece bu iki seri igin serilerin dogrusal
bir yapiya sahip oldugunu siiren bos hipotez reddedilmistir. Ote yandan inf ve Incre
serilerinin olasilik degerlerinin %10 anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu iki seri i¢in bos hipotez reddedilememis inf ve Incre’nin

dogrusal bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 3. 10: Endonezya i¢in BDS Test Sonuglar

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Incre Insue
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.10’da Endonezya i¢in serilerin BDS dogrusallik testi sonuglari
goriilmektedir. Tim serilerin olsasilik degerleri tiim boyutlarda %1 anlamlilik
seviyesinden kiigliktiir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir yapiya

sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle tiim
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serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda
serilerin duraganlik ozellikleri dogrusal olmayan birim kok testleri yardimiyla

incelenmistir.

Tablo 3. 11: Endonezya I¢in KSS Birim Kok Test Sonuclar:

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t- Trendden armdirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri

mint 0.0512 -1.323

inf -2.574 -2.667

Incre -1.618 -2.374

Insue -1.263 -4,480***

fh -4.670*** -6.155***

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden armndirilmis model i¢in kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmigtir. *** ** * sirasi ile %1,
%S5 ve %10 onem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.11°de Endonezya i¢in KSS birim kok testi sonuglari yer almaktadir.
mint, inf ve Incre, serilerinin ortalamadan arindirilmis ve trendden arildirilmis
modeller i¢in test istatisklerinin kritik degerlerden kiiciik oldugunu goériilmektedir.
Diger bir ifadeyle sifir hipotezin reddedilemedigi ve serilerin birim kok icerdigi
sonucuna varilmaktadir. Ote yandan Insue serisi ortalamadan arindirilmis modelde
birim kok icerdigi anacak trendden arindirilmis modelde ise %1 6nem seviyesinde
duragan oldugu goriilmektedir. fh serisi ise her iki model i¢in de %1 6nem seviyesinde

duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 3. 12: Endonezya i¢in Kruse Birim Kok Testi Sonuglar:

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden armdirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri

mint 1.899 2.707

inf 6.641 8.585

Incre 5.400 5.777

Insue 2.378 22.845***

th 25.529%** 37.575%**

Not: Ortalamadan armndirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmig model igin kritik degerler %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmistir. *** ** * siras1 ile %1,

%S5 ve %10 dnem diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.
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Tablo 3.12°de testi

Endonezya igin Kruse birim kok sonugclari
gosterilmektedir. mint, inf ve Incre serilerinin ortalamadan armndirilmis ve trendden
arildirilmis modeller i¢in sifir hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. S6z konusu
serilerin duragan olmadig1 sonucuna varilabilir. Ancak fh serisisinin her iki model i¢in
duragan oldugu ve Insue serisinin sadece trendden arindirilmis modelde duragan
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda her iki test de géz Oniine alinarak, mint, inf ve

Incre serilerinin farklar1 alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 3. 13: Endonezya i¢in LR ve Esik-VAR Testi Sonuglar
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 361.194
p-degeri 0.053*
Esik degeri 0.258

Tablo 3.13’te Endonezya i¢in Esik-VAR LR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuglarina gore p-degerinin %10 anlimlilik seviyesinden kiigiik oldugu
goriilmekte ve serilerin dogrusal iligkiler tasidigini1 ileri siiren hipotez
reddedilmektedir. Bu nedenle model dogrusal olmamakla birliktel esik 2 rejimin
gecerli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde esik
degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullamilmistir. Modelin anlamliliginin
ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Endonezya i¢in en uygun esik degeri 0.258
olarak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Endonezya i¢in esik etkilerinin varligi

etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmistir.

Tablo 3. 14: Endonezya I¢cin Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuclari

Gecikmel  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 957.0248 NA 3.31e-14 | -16.85000 | -16.72932 | -16.80103
1 1198.023 | 456.4034 | 7.24e-16 | -20.67297 | -19.94889 | -20.37914
2 1273.243 | 135.7961 | 2.98e-16 | -21.56183 | -20.23434*| -21.02315*
3 1302.038 | 49.43470 | 2.81e-16 | -21.62899 | -19.69809 | -20.84545
4 1325.466 | 38.14861 | 2.92e-16 | -21.60117 | -19.06687 | -20.57277
5 1357.456 | 49.25845 | 2.64e-16 | -21.72488 | -18.58718 | -20.45163
6 1383.983 | 38.50063 | 2.64e-16 | -21.75192 | -18.01081 | -20.23382
7 1415.768 | 43.31686*| 2.45e-16* | -21.87200*| -17.52749 | -20.10904
8 1438.952 | 29.54445 | 2.68e-16 | -21.83986 | -16.89194 | -19.83205
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Tablo 3.14’te Endonezya igin optimal gecikme uzunlugu sonuglart yer
almaktadir. Tablo 3.14’te SC ve HQ bilgi kriterleri gecikme uzunlugunu 2 olarak
vermistir. LR, FPE, AIC bilgi kriterleri ise gecikme uzunlugunu 7 olarak vermistir. 2.
gecikme tercih edilmis ancak otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan gecikme

sayist artirilarak 4. gecikmenin uygun olduguna karar verilmistir.

Sekil 3. 4: Endonezya i¢in Birim Cember Sonuclar
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Sekil 3.4’te tahmin edilen VAR modelin duragan bir yapi gosterip
gostermedigi birim ¢emberi yardimiyla goriilmektedir. Modelin kokleri birim ¢ember
icerisinde yer almaktadir. Bu baglamda modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 3. 15: Endonezya I¢cin LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM P-degeri
1 42.52542 | 0.0159
53.97826 | 0.0007
47.55595 | 0.0042
36.32432 | 0.0671
28.23650 | 0.2977

Ol wWIN

Tablo 3.15’te Endonezya i¢in LM testi ile otokorelasyon varligi incelenmistir.
LM test sonuclarina gore ele alinan 4. gecikme seviyesinde olasilik degerinin %5 ten
bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun olmadigi sonucuna

varilabilir.

Tablo 3. 16: Endonezya I¢in White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi P-degeri
650.0316 600 0.0771
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Tablo 3.16’da Endonezya icin White testi ile degisen varyans testi sonucu
gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olaslik degerinin %5 ten biiyiik olmasi

degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.

Sekil 3. 5: Endonezya I¢in Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar (Diisiik Rejim)

DMINT'e Sok FH'nin Tepkisi DMINT'e Sok DLBCREnin Tepkisi
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Sekil 3.5’te Endonezya i¢in diisiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglart yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fth degiskenine verdigi tepki ilk donemlerde azalis takip eden
donemlerde ise artig ve azalig egilimleri gosterdigi goriilmektedir. Ancak anlamli bir

etkinin mevcut olmadig: goriilmektedir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Ancak burada da anlamli bir etki mevcut
degildir.

Ugiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Insue
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Ancak anlamli bir etkinin mevcut degildir.
Boylece diisiik rejimde banka kredi kanalinin etkin bir para politikasi arac1 olmadigi

sOylenebilir.
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Son olarak dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki ilk donemde pozitiftir. S6z konusu etki istatistiksel olarak
anlamlidir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etki mevcut degildir. Burada elde
edilen bulgu, daraltict para politikas1 sonucunda fiyat bulmacasi sorununu giindeme

getirmektedir.

Sekil 3. 6: Endonezya icin Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar1 (Yiiksek Rejim)

DMINT'e Sok FH'nin Tepkisi DMINT'e Sok DLNCREin Tepkisi
002 .004
.001
000 .002
-.001 .000
-.002 -.002
-.003
-.004
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9
DMINT'e Sok LNSUEnin Tepkisi DMINT'e Sok DINF'nin Tepkisi
.04

10

-.02

-.04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Sekil 3.6’da Endonezya icin yliksek rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglari
yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, dmint degiskenine gelen
1standart sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki 4. doneme kadar pozitiftir. Bu
etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise
anlamli bir etki mevcut degildir. Daraltic1 para politikasi, yiiksek rejimde finansal
hizlandiran1 pozitif etkilemistir. Bu nedenle finansal hizlandiranin pozitif tepkisi

finansal piyasalarda bozulmalarin artig gosterebilecegine isaret etmektedir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dincre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepki birinci donemde negatiftir.
Bu etkinin anlamli oldugu gériilmektedir. Takip eden donemlerde ise, anlamli bir etki

mevcut degildir.
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Ucgiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun sue
degiskenine verdigi tepki anlamli degildir. Boylece yiiksek rejimde de banka kredi

kanalinin etkin bir para politikas1 aract olmadig1 sdylenebilir.

Son olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki artis ve azalis egilimleri gdstermektedir. Ancak anlamli

etkinin mevcut olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3. 17: Hindistan i¢in BDS Test Sonuclar:

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4
0.00 0.00 0.00 0.8570 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.9156 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.8811 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.9895 0.00 0.00 0.00 0.00
Incre Insue
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.17’de Hindistan icin serilerin BDS dogrusallik testi sonuglari
goriilmektedir. mint serisi olasilik degerleri sadece 4. boyutta anlamli degildir. mint
serisi haricindeki tiim serilerin olasilik degerleri tiim boyutlarda %1 anlamlilik
seviyesinden kiigiik olduklari gériilmektedir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve
0zdes bir yapiya sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle tim serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu soylenebilir. Bu
baglamda serilerin duraganlik 6zellikleri dogrusal olmayan birim kok testleri ile test

edilmistir.

Tablo 3. 18: Hindistan i¢in KSS Birim Kok Test Sonuclar:

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri
mint -3.808*** -3.547**
inf -1.946 -3.658**
Incre -1.458 -3.309*
Insue -1.614 -1.496
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-1.363 -5.304***

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model icin kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmistir. *** ** * sirasi ile %1,
%35 ve %10 d6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.18’de Hindistan i¢in KSS birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Ortalamadan arindirilmis model igin inf, Incre, Insue ve fth serilerinin test
istatisklerinin kritik degerlerden kii¢iik oldugu; mint serisinin test istatisklerinin kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Trendden arindirilmis model i¢in ise mint,
inf, Incre ve fh serilerinin test istatisklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Trendden arindirilmis modelde s6z konusu serilerin duragan 6zellikler

tasidig1 sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 19: Hindistan I¢in Kruse Birim Kok Testi Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden armdirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri

mint 18.045*** 12.570*

inf 4514 17.060**

Incre 2.986 14.107**

Insue 3.3488 45.216***

fh 8.452 32.103***

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmig model i¢in kritik degerler %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmigtir. *** ** * girasi ile %],
%35 ve %10 d6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.19°da Hindistan i¢in Kruse birim kok testi sonuglart gosterilmektedir.
Ortalamadan armdirilmis model i¢in mint serisinin test istatisklerinin kritik
degerlerden biiyiik oldugu; inf, Incre, Insue ve fh serilerinin test istatisklerinin kritik
degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Trendden arindirilmis model i¢in ise mint,
inf, Incre ve fh serilerinin test istatisklerinin kritik degerlerden biiylik oldugu
goriilmektedir. Trendden arindirilmis modelde s6z konusu serilerin duragan 6zellikler
tagidig1 sonucuna varilabilir. Bu nedenle her iki birim kdk testinde de benzer sonuglar
cikmasi dolayisiyla Insue serisinin duragan olmayan Ozellikler tasidigi ve farki

alinarak analize devam edilmesi sonucuna varilmastir.
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Tablo 3. 20: Hindistan Icin LR ve Esik-VAR Testi Sonuclar1
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 114.063
p-degeri 0.000***
Esik degeri 0.914

Tablo 3.20°de Hindistan i¢in LR ve Esik-VAR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuglarma gore p-degerinin %1 anlimlilik seviyesinden kii¢iik oldugu
goriilmekte ve serilerin dogrusal iligkiler tasidigim1 ileri siiren hipotez
reddedilmektedir. Bu nedenle model dogrusal olmamakla birlikte 1 esik 2 rejimin
gecerli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde esik
degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullanmilmistir. Modelin anlamliliginin
ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Hindistan i¢in en uygun esik degeri 0.914
olarak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Hindistan i¢in esik etkilerinin varlig

etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmastir.

Tablo 3. 21: Hindistan I¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuclari
LogL LR FPE AlC SC

Gecikme

HQ

0

-97.47679

NA

6.09e-06

2.180357

2.315639

2.235001

442.7372

1011.465

1.06e-10

-8.781644

-7.969954

-8.453780

503.1201

106.6335

5.00e-11*

-9.534470*

-8.046372*

-8.933388*

514.3399

18.62012

6.78e-11

-9.241275

-7.076769

-8.366973

534.3134

31.02265

7.71e-11

-0.134328

-6.293413

-7.986806

549.1706

21.49548

9.92e-11

-8.918523

-5.401200

-7.497782

590.7066

55.67598*

7.36e-11

-9.270354

-5.076623

-7.576393

605.8653

18.70651

9.81e-11

-9.060965

-4.190826

-7.093785

O IN|O OB (WIN|F-

626.0560

22.76818

1.21e-10

-8.958638

-3.412091

-6.718239

Tablo 3.21°de

Hindistan i¢in optimal gecikme uzunlugu Sonuglari yer
almaktadir. Tablo 3.21°de FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri gecikme uzunlugunu 2
olarak vermistir. Ancak 2. gecikmede degisen varsans sorunu ortaya g¢iktigindan
gecikme sayist 1 artirilarak en uygun gecikme uzunlugunun 3 olduguna karar

verilmistir.
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Sekil 3. 7: Hindistan Icin Birim Cember Sonuclar

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 3.7°de tahmin edilen VAR modelin duragan bir yapi gosterip
gostermedigini birim ¢emberi yardimiyla goriilmektedir. Modelin kdokleri birim
cember icerisinde yer almaktadir. Bu baglamda modelin duragan ve istikrarli bir

yaptya sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. 22: Hindistan I¢in LM Otokorelasyon Testi

Lag LM  |P-degeri
1 39.66269 | 0.0318
2 23.95099 | 0.5230
3 34.65760 | 0.0951
4 30.82816 | 0.1955

Tablo 3.22’de Hindistan i¢in LM testi ile otokorelasyon varligi incelenmistir.
LM test sonuglarina gore ele alinan 3. gecikme seviyesinde olasilik degerinin %5’ten
biliylik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun olmadigi sonucuna

varilabilir.

Tablo 3. 23: Hindistan i¢in White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi P-degeri
447.9817 450 0.5180

Tablo 3.23’de Hindistan i¢in White testi ile degisen varyans testi sonucu
gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olasilik degerinin %35 ten biiyiik olmasi

degisen varyans sorununun olmadigina isaret etmektedir.

83



Sekil 3. 8: Hindistan i¢in Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar1 (Diisiik Rejim)

MINT'e Sok FH'nin Tepkisi MINT'e Sok LNCREnin Tepkisi
.004
.005
.000
-.004
-.005 -.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MINT'e Sok DLNSUEnin Tepkisi MINT'e Sok INF'nin Tepkisi
.04 .6
.02 4
.00 WH
o)
-.02
.0
-.04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3.8’de Hindistan i¢in diisiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuclar1 yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Ancak anlamli bir etki

mevcut degildir.

Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Incre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada da anlamli bir etkinin mevcut

olmadig1 sonucuna varilabilir.

Ugiincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlnsue
degiskenine verdigi tepki artis ve azalig gosterdigi goriilmektedir. Ancak anlamli bir
etki mevcut degildir. Boylece diisiik rejimde Hindistan i¢in banka kredi kanalinin etkin

bir para politikas1 arac1 olmadig sdylenebilir.

Son olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun inf degiskenine

verdigi pozitiftir. Ancak burada da anlamli bir etki mevcut degildir.
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Sekil 3. 9: Hindistan i¢in Esik-VAR Etki Tepki Sonuclari (Yiiksek Rejim)
MINT'e Sok FH'nin Tepkisi MINT'e Sok LNCREnin Tepkisi

.004
.010

-.005
-.010 -.008
-.015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9
MINT'e Sok DLNSUEnin Tepkisi MINT'e Sok INFnin Tepkisi
.02 4

.005 .000
.000
-.004 \/—\//\_’—'

-.02 -4

-.04 -8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 2 3 4 5 6 7 8 9

Sekil 3.9°da Hindistan i¢in yiiksek rejimde esik-VAR etki tepki sonuglari yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki 2. doneme kadar pozitiftir. Bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden dénemlerde ise anlaml
bir etki mevcut degildir. Bu baglamda daraltict para politikasi yiiksek rejimde finansal
hizlandiran1 pozitif etkilemistir. Bu nedenle finansal hizlaniranin pozitif tepkisi

finansal piyasalarda bozulmalarin artis gésterebilecegi sonucuna vurgu yapmaktadir.

Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Incre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepki 2. doneme kadar azalis
gosterdigi goriilmektedir. Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal hizlandiranin
yiiksek oldugu rejimde ve daraltici para politikasi sonucunda, finansal hizlandiranin
pozitif bir tepki gosterdigi bu durumda kredilerin azalis yonlii bir tepki gostermesi
beklenen bir sonugtur. Diger bir ifadeyle, finansal piyasalarda bozulmalarin artis

gostermesiyle birlikte kredilerde diisiis ortaya ¢ikabilmektedir.

Ugiincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun sue

degiskenine verdigi tepkinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle Hindistan
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icin yliksek rejimde de banka kredi kanalinin etkin bir para politikas1 aract olmadig:

sonucuna varilabilir.

Son olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun inf degiskenine

verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3. 24: Meksika I¢in Tsay Test Sonuclar

Degiskenler p-degeri
mint 0.000***
inf 0.618
Incre 0.011***
Insue 0.275

Tablo 3.24’te Meksika i¢in serilerin Tsay dogrusallik testi sonuglari
verilmistir. Tsay testi sonuglarina gére mint ve Incre serilerinin olasilik degerlerinin
%1 anlimlilik seviyesinden diisiik olduklar1 goriilmektedir. Boylece mint ve Incre
serileri icin serinin dogrusal bir yapiya sahip oldugunu siiren bos hipotez
reddedilmistir. Ancak inf ve Insue serilerinin olaslik degerlerinin %10 anlamlilik
seviyesinden biliylik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu iki seri i¢in bos hipotez
reddedilememistir. Tsay testi sonucuna gore inf ve Insue’nin dogrusal bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 3. 25: Meksika I¢in BDS Test Sonuclar

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Incre Insue
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.25’te Meksika igin serilerin BDS dogrusallik testi sonuglari

goriilmektedir. Tim serilerin olasilik degerleri tiim boyutlarda %1 anlamlilik
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seviyesinden kiigliktiir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir yapiya
sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle tiim

serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Bu baglamda serilerin

duraganlik 6zellikleri dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelenmistir.

Tablo 3. 26: Meksika I¢in KSS Birim Kok Test Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t-—istatistikleri

mint -2.603 -2.425

inf -2.478 -2.300

Incre -2.478 -4.750%**

Insue -1.901 -1.599

fh -4.964*** -4, 355%**

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamhilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmigtir. *** ** * giras1 ile %1,
%S5 ve %10 onem diizeyinde duraganlig gostermektedir.

Tablo 3.26’da Meksika i¢cin KSS birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.
mint, inf, Incre, Insue serilerinin ortalamadan arindirilmis model i¢in test istatisklerinin
kritik degerlerden kiiclik oldugunu goériilmektedir. Bu nedenle bu serilerde sifir hipotez
reddedilememektedir. Ortalamadan arindirilmis modelde sadece th serisinin %1 6nem
seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Trendden arindirilmis modelde ise fh ve
Incre serilerinin digindaki tiim serilerin test istatisklerinin kritik degerlerden kiigiik
oldugunu goriilmektedir. Bu baglamda th ve Incre serilerinin duragan o6zellikler

tasidig1 sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 27: Meksika Icin Kruse Birim Kok Testi Sonuclar:

Ortalamadan arindirilmis veri Ortalama, trendden

Degiskenler icin t— armndirilmis veri

istatistikleri icin t—istatistikleri
mint 7.661 6.173
inf 10.182** 10.715
Incre 9.135* 22.442%**
Insue 3.639 7.298
th 25.986*** 28.773***

Not: Ortalamadan armdirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla

13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %5,
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%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmistir. *** ** * girast ile %1,
%35 ve %10 6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.27’de Meksika i¢in Kruse birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.
Ortalamadan arindirilmis model i¢in mint ve Insue serilerinin test istatisklerinin kritik
degerlerden kiigiik oldugu; inf, Incre ve fh serilerinin test istatistiklerinin kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylece ortalamadan arindirilmis modelde
inf, Incre ve th serilerinin duragan oOzellikleri tasidigi soylenebilir. Trendden
arindirilmis model i¢in ise Incre ve th serilerinin test istatisklerinin kritik degerlerden
biiyiik oldugu ve duragan yapida olduklar1 goriilmektedir. Her iki birim kok testi goz
Oniine alindiginda mint, Insue ve inf serilerinin birinci farklarinin alinarak analizlere

devam edilmesi kararina varilmastir.

Tablo 3. 28: Meksika I¢cin LR ve Esik-VAR Testi Sonuclari
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 112.106
p-degeri 0.050
Esik degeri 0.622

Tablo 3.28’de Meksika i¢in Esik-VAR ve LR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuglarina gore p-degerinin %5 anlimlilik seviyesinden kiiclik oldugu
serilerin dogrusal iligkiler ileri siiren hipotez

goriilmekte ve tasidigini

reddedilmektedir. Bu nedenle model dogrusal olmamakla birliktel esik 2 rejimin
gecerli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde esik
degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullanilmistir. Modelin esik degerinin
anlamlil bulunmasimin ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Meksika igin en
uygun esik degeri 0.6220larak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Meksika i¢in

esik etkilerinin varlig: etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmistir.

Tablo 3. 29: Meksika I¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuglar:

Gecikme|  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 630.5703 NA 8.86e-10 | -6.655003 | -6.568927 | -6.620128
1 1802.315 | 2268.697 | 4.46e-15 | -18.85441 | -18.33796 | -18.64517
2 1886.440 | 158.4067 | 2.38e-15 | -19.48341 | -18.53658*| -19.09979
3 1920.031 | 61.46447 | 2.17e-15 | -19.57480 | -18.19759 | -19.01681
4 1974.551 | 96.85970 | 1.59e-15 | -19.88884 | -18.08126 | -19.15648
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5 2036.145 | 106.1505 | 1.08e-15* | -20.27814*| -18.04017 | -19.37140*
6 2057.454 | 3559034 | 1.13e-15 | -20.23887 | -17.57053 | -19.15776
7 2083.687 | 42.42051*| 1.13e-15 | -20.25199 | -17.15327 | -18.99651
8 2101.007 | 27.08539 | 1.24e-15 | -20.17029 | -16.64119 | -18.74043

Tablo 3.29°da Meksika i¢in optimal gecikme uzunlugu sonuglar1 yer
almaktadir. Tablo 3.29°da FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme
uzunlugu 5 olarak vermistir. Bu nedenle gecikme uzunlugu 5 alinarak VAR model

tahmin edilmistir.

Sekil 3. 10: Meksika I¢in Birim Cember Sonuclar
15

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 3.10’da tahmin edilen VAR modelin duragan bir yap1 gosterip
gostermedigi birim ¢emberi yardimiyla goriilmektedir. Modelin kdkleri birim ¢gember
icerisinde yer almaktadir. Bu baglamda modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 3. 30: Meksika I¢in LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM P-degeri
1 38.76670 | 0.0389
2 34.27653 | 0.1022
3 28.24156 | 0.2970
4 35.03282 | 0.0877
5 33.68328 | 0.1150
6 41.62095 | 0.0198

Tablo 3.30’da Meksika i¢in LM testi ile otokorelasyon varligi incelenmistir.

LM test sonuglarina gore ele alinan 5. gecikme seviyesinde olasilik degerinin %5’ten
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biliyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun olmadigi sonucuna

varilabilir.

Tablo 3. 31: Meksika I¢in White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi P-degeri
889.3715 750 0.0003

Tablo 3.31°de Meksika i¢in White testi ile degisen varyans testi sonucu
gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olasilik degerinin %5 ten kii¢lik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu modelde degisen varyansin varligina dair kanitlar tespit
edilmistir. Ancak degisen varysans sorunu tek basma sonuglart dnemli derecede
etkilemeyeceginden bu modelde g6z ardi edilmistir.

Sekil 3. 11: Meksika Icin Esik-VAR Etki Tepki Sonuglar1 (Diisiik Rejim)
DMINTe Sok FHnin Tepkisi DMINTe Sok LNCRERin Tepkisi
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DMINT'e Sok DLNSUEnin Tepkisi DMINT'e Sok DINF'nin Tepkisi
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Sekil 3.11’de Meksika igin diisiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglari yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gére ilk olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun th degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada anlamli bir etkinin

mevcut olmadig1 sonucuna varilabilir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Incre

degiskenine verdigi tepki pozitiftir. Ancak burada da anlamli etki mevcut degildir.
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Ucgiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dInsue
degiskenine verdigi tepki ilk donemde pozitiftir. Bu etkinin istatistiksel olarak anlaml

oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde anlamli bir etki mevcut degildir.

Son olarak dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Ancak burada da anlamli bir etki mevcut
degildir.

Sekil 3. 12: Meksika I¢inEsik-VAR Etki Tepki Sonuclar (Yiiksek Rejim)

DMINT'e Sok FH'nin Tepkisi DMINT'e Sok LNCREnin Tepkisi
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DMINT'e Sok DLNSUEnin Tepkisi DMINT'e SoK DINF'nin Tepkisi
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Sekil 3.12°de Meksika i¢in yliksek rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglari yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun th degiskenine verdigi tepki 6. doneme kadar pozitiftir. Bu etkinin
anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etki mevcut
degildir. Daraltici para politikas1 yiiksek rejimde finansal hizlandiran1 pozitif
etkilemistir. Bu nedenle finansal hizlaniranin pozitif tepkisi finansal piyasalarda

bozulmalarin artis gosterebilecegine isaret etmektedir.

Ikinci olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Incre

degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepkinin 1. donem ile 8. donem
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arasinda azalig gosterdigi ve anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde

ise anlamli bir etki mevcut degildir.

Ucgiincii olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlnsue
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada anlaml1 bir etki mevcut degildir. Bu
nedenle yiiksek rejimde banka kredi kanalinin etkin bir para politikasi aract olmadigi

sonucuna varilabilir.

Son olarak, dmint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki 2. donemde pozitiftir. S6z konusu etkinin 2. dénemde
anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etki mevcut
degildir.

Tablo 3. 32: Rusya I¢in Tsay Test Sonuglar

Degiskenler p-degeri
mint 0.001***
inf 0.553
Incre 0.386
Insue 0.962

Tablo 3.32’de Rusya i¢in serilerin Tsay dogrusallik testi sonuglari verilmistir.
Tsay testi sonuglarina gore mint serisinin olasilik degerleri %1 anlimlilik seviyesinden
diisiik oldugu goriilmektedir. Boylece mint serisi igin serinin dogrusal bir yapiya sahip
oldugunu siiren bos hipotez reddedilmistir. Ancak inf, Incre ve Insue serilerinin olaslik
degerlerinin %10 anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu
iki seri i¢in bos hipotez reddedilememistir. Tsay testi sonucuna gore inf, Incre ve Insue

serilerinin dogrusal bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. 33: Rusya I¢in BDS Test Sonuglar

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Incre Insue
m m
£ 2 | 3 | 4 £ 2 | 3 | a
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0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.33’de Rusya i¢in serilerin BDS dogrusallik testi sonuglari
goriilmektedir. Tim serilerin olasilik degerleri tiim boyutlarda %35 anlamlilik
seviyesinden kiigiiktiir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir yapiya
sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle tiim
serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Bu baglamda serilerin

duraganlik 6zellikleri dogrusal olmayan birim kdk testleri ile incelenmistir.

Tablo 3. 34: Rusya I¢in KSS Birim Kok Test Sonuclari

Ortalamadan arindirilmis veri Ortalama, trendden
Degiskenler icin t— armndirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri

mint -4,814%** -6.976***

inf -3.164** -3.079

Incre -1.361 -1.638

Insue -1.312 -0.987

fh -4.415%** -4 A76%**

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmigtir. *** ** * siras1 ile %1,
%5 ve %10 6nem diizeyinde duraganhigi gostermektedir.

Tablo 3.34’te Rusya i¢in KSS birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Incre
ve Insue serilerinin ortalamadan arindirilmis model igin test istatisklerinin kritik
degerlerden kiiciik oldugunu goriilmektedir. Bu nedenle bu serilerde sifir hipotez
reddedilememektedir. Ortalamadan arindirilmis modelde mint, inf ve th serisinin %1
ve %S5 onem seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Trendden armndirilmig
modelde ise mint ve fh serileri disindaki tiim serilerin test istatisklerinin Kkritik
degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu baglamda mint ve th ve serilerinin

duragan 6zellikler tagidig1 sonucuna varilabilir.
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Tablo 3. 35: Rusya Icin Kruse Birim Kok Testi Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri
mint 23.094*** 55.247***
inf 9.941* 12.594*
Incre 4.318 3.371
Insue 1.799 2.197
fh 35.379*** 35.128***

Not: Ortalamadan arindirilmig model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmigtir. *** ** * sirasi ile %],
%S5 ve %10 onem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.35’de Rusya icin Kruse birim kok testi sonuclar1 gosterilmektedir.
Ortalamadan arindirilmis model i¢in Incre ve Insue serilerinin test istatisklerinin kritik
degerlerden kiiciik oldugu; mint, inf, ve fh serilerinin test istatistiklerinin kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylece ortalamadan arindirilmis modelde
mint, inf ve fh serilerinin duragan ozellikleri tasidigi soylenebilir. Trendden
arindirilmis model icin ise mint, inf ve fh serilerinin test istatisklerinin Kritik
degerlerden biiyiikk oldugu ve duragan yapida olduklar1 goriilmektedir. Her iki birim
kok testi g6z Oniine alindiginda Insue ve Incre serilerinin birinci farklarinin alinarak

analizlere devam edilmesi kararma varilmistir.

Tablo 3. 36: Rusya I¢in LR ve Esik-VAR Testi Sonuclar
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 274.601
p-degeri 0.013
Esik degeri 0.273

Tablo 3.36’de Rusya i¢in Esik-VAR ve LR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuclarina gore p-degerinin %1 anlimlilik seviyesinden kiigiikk oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle serinin dogrusal yapiya sahip oldugunu ileri siiren hipotez
reddedilmektedir. Bu durum ve 1 esik 2 rejimin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.
Modelde esik degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullanilmistir. Modelin esik

degerinin anlamli bulunmasinin ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Rusya i¢in
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en uygun esik degeri 0.273 olarak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Rusya i¢in

esik etkilerinin varlig1 etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmistir. Tablo 3.37°de

Rusya i¢in optimal gecikme uzunlugu sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3. 37: Rusya I¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuclar:

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 466.0422 | NA 9.94e-10 | -6.539605 | -6.435040 | -6.497113
1 1009.646 | 1040.944 | 6.35e-13 | -13.89569 | -13.26830 | -13.64074
2 1156.282 | 270.3914 | 1.13e-13 | -15.62102 | -14.47079*| -15.15361*
3 1187.634 | 5558856 | 1.04e-13*|-15.71112*| -14.03806 | -15.03124
4 1203.251 | 26.58250 | 1.19e-13 | -15.57803 | -13.38214 | -14.68569
5 1228.947 | 41.91607*| 1.19e-13 | -15.58790 | -12.86919 | -14.48311
6 1247.932 | 29.62199 | 1.32e-13 | -15.50258 | -12.26104 | -14.18533
7 1269.680 | 32.38997 | 1.41e-13 | -15.45645 | -11.69208 | -13.92674
8 1285.433 | 22.34526 | 1.66e-13 | -15.32529 | -11.03809 | -13.58312

Tablo 3.37°de Rusya i¢in SC ve HQ bilgi kriterleri gecikme uzunlugunu 2

olarak vermistir. FPE ve AIC bilgi kriterleri ise gecikme uzunlugunu 3, LR bilgi kriteri

ise 5 olarak vermistir. 2. gecikme tercih edilmis ancak otokorelasyon sorunu ile

karsilasildigindan gecikme sayisi artirilarak 7. gecikmenin uygun olduguna karar

verilmistir.

Sekil 3. 13: Rusya I¢in Birim Cember Sonuglar
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1

Sekil 3.13’te tahmin edilen VAR modelin duragan bir yap1 gosterip

gostermedigi birim gemberi yardimiyla goriilmektedir. Modelin kokleri birim gember

igerisinde yer almaktadir. Bu baglamda modelin duragan ve istikrarl1 bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.
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Tablo 3. 38: Rusya icin LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM P-degeri
1 23.82853 | 0.5298
20.48997 | 0.7210
56.31522 | 0.0003
51.95722 | 0.0012
24.03982 | 0.5176
28.32335 | 0.2937
23.99892 | 0.5199
21.57556 | 0.6605

ONO OB WIN

Tablo 3.38’de Rusya i¢in LM otokorelasyon testi sonuglart goriilmektedir.
Rusya i¢in LM testi ile otokorelayonun varligi aragtirilmistir. LM test sonuglarina gore
ele alman 7. gecikme seviyesinde olasilik degerinin %5’ten biyiik oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun olmadigi sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 39: Rusya I¢in White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi P- degeri
1115.906 1050 0.0773

Tablo 3.39°da Rusya icin White testi ile degisen vayans testi sonucu
gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olaslik degerinin %5 ten biiyiik olmasi
degisen varyans sorununun olmadigini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle ele alinan
orneklemde hata teriminin varyansinin tiim gozlemler i¢in sabit oldugu sonucuna

varilmistir.
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Sekil 3. 14: Rusya Icin Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar1 (Diisiik Rejim)
MINT'e Sok FH'nin Tepkisi MINT'e Sok DLNCRENin Tepkisi
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Sekil 3.14’te Rusya igin disiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglart yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki 3. doneme kadar negatiftir. Bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli

bir etkinin mevcut olmadigr goriilmektedir.

Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepki 1. dénemde negatif ve
anlamlidir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etkinin mevcut olmadigi

gorilmektedir.

Ugiincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlnsue
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada anlamli bir etki mevcut degildir. Bu
nedenle diisiik rejimde, banka kredi kanalinin etkin bir para politikas: araci olmadigi

sonucuna varilabilir.

Son olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun inf degiskenine

verdigi tepki genel olarak negatiftir. Ancak anlamli bir etki mevcut degildir.
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Sekil 3. 15: Rusya Icin Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar: (Yiiksek Rejim)

MINT'e Sok FH'nin Tepkisi MINT'e Sok DLNCREnin Tepkisi
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Sekil 3.15°te Rusya i¢in yiiksek rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglart yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki 1. donemde pozitiftir. Bu etkinin anlamli

oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise, anlamli bir etki mevcut degildir.

Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepkinin 1. donemde pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. 4. donem ile 6. donem arasi ise tepki negatif ve anlaml
oldugu tespit edilmistir Ote yandan sonraki dénemlerde anlamli bir etkinin mevcut

olmadig1 goriilmektedir.

Ugiincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlnsue
degiskenine verdigi tepki 1. donemde, 3. dénem ile 4. donem arasinda negatiftir. S6z
konusu donemlerde etkinin anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise

anlaml bir etki mevcut degildir.

Son olarak mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun inf degiskenine
verdigi tepki 1.donem ve 5. donem arasinda pozitiftir. Bu etkinin anlamli oldugu

goriilmektedir. Ote yandan takip eden dénemlerde anlamli bir etki mevcut degildir.
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Tablo 3. 40: Tiirkiye I¢in Tsay Testi Sonuclar

Degiskenler p-degeri
mint 0.019**
inf 0.025**
Incre 0.007***
Insue 0.023**

Tablo 3.40°da Tiirkiye i¢in Tsay dogrusallik testi sonuglar1 verilmistir. Tsay
testi sonuglarina gore Incre serisinin olasilik degerleri %1 anlimlilik seviyesinden
diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica mint, inf ve Insue serilerinin olasilik degerleri %5
anlamlilik seviyesinden diisiiktiir. Boylece tiim seriler igin serinin dogrusal bir yapiya
sahip oldugunu siiren bos hipotez reddedilmistir. Tsay testi sonucuna gore mint, inf,

Incre ve Insue serilerinin dogrusal bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 41: Tiirkiye icin BDS Testi Sonuclar:

mint inf
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Incre Insue
m m
£ 2 3 4 £ 2 3 4

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3.41°de Tiirkiye i¢in serilerin BDS dogrusallik testi sonuglar
goriilmektedir. Tiim serilerin olasilik degerleri tiim boyutlarda %35 anlamlilik
seviyesinden kiigliktiir. Bu nedenle hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes bir yapiya
sahip oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle tiim
serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Boylece serilerin

duraganlik 6zellikleri dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelenmistir.
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Tablo 3. 42: Tiirkiye i¢cin KSS Birim Kok Testi Sonuclari

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t-—istatistikleri

mint -3.283** -3.380*

inf -2.522 -2.875

Incre -0.097 -2.179

Insue -1.485 -4.395***

fh -2.730* -2.664

Not: Ortalamadan arindirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
-3.48, -2.93, ve -2.66 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model icin kritik degerler %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.93,-3.40 ve -3.13 olarak ifade edilmistir. *** ** * girasi ile %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.42°de Tirkiye i¢in KSS birim kok testi sonuglart gosterilmektedir.
inf, Incre ve Insue serilerinin ortalamadan arindirilmis model igin test istatisklerinin
kritik degerlerden kiiciik olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle bu serilerde sifir hipotez
reddedilememektedir. Ayn1 zamanda ortalamadan arindirilmis modelde, mint ve fh
serisinin %5 ve %10 6nem seviyelerinde duragan olduklar1 goriillmektedir. Trendden
arindirilmis modelde ise inf, Incre ve fh serilerinin test istatisklerinin kritik degerlerden
kiigiik olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda mint ve Insue %10 ve %1 Onem

seviyesinde duragan olduklar1 sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 43: Tiirkiye i¢cin Kruse Birim Kok Testi Sonuclar

Ortalamadan arindirilmis veri
Degiskenler icin t— Trendden arindirilmis veri
istatistikleri icin t—istatistikleri
mint 11.247** 11.873*
inf 11.948** 10.823
Incre 2.843 4.797
Insue 2.327 21.794***
fh 7.458 7.164

Not: Ortalamadan armdirilmis model igin kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sirastyla
13.75, 10.17, ve 8.60 olarak ifade edilmistir. Trendden arindirilmis model i¢in kritik degerler %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 17.10, 12.82 ve 11.10 olarak ifade edilmistir. *** ** * siras1 ile %1,
%5 ve %10 onem diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3.43’te Tiirkiye i¢in Kruse birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.
Ortalamadan arindirilmis model i¢in Incre, Insue ve fh serilerinin test istatisklerinin

kritik degerlerden kiiciik oldugu; mint ve inf Serilerinin test istatistiklerinin kritik
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degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylece ortalamadan arindirilmis modelde
mint ve inf serilerinin %5 o6nem seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Trendden arindirilmis model i¢in ise inf, Incre ve fh serilerinin kritik degerlerinin test
istatiklerinden kii¢iik oldugu ve duragan yapida olmadiklar1 goriilmektedir. Ote
yandan mint ve Insue serilerinin %10 ve %1 Onem seviyesinde duragan oldugu
sOylenebilir. Her iki birim kok testi goz oniine alindiginda Incre, inf ve fh serilerinin

birinci farklariin alinarak analizlere devam edilmesi kararina varilmistir.

Tablo 3. 44: Tiirkiye icin LR ve Esik-VAR Testi Sonuclari
LR Test 1 Esik 2 Rejim I¢in

LR istatistigi 222.074
p-degeri 0.043**
Esik degeri 0.296

Tablo 3.44’te Tirkiye i¢in LR ve Egik-VAR testi sonuglar1 yer almaktadir.
Model sonuglarmma gore p-degerinin %5 anlimlilik seviyesinden kiiciik oldugu
goriilmekte ve serilerin dogrusal iligkiler tasidigini ileri siiren hipotez
reddedilmektedir. Bu nedenle model dogrusal olmamakla birliktel esik 2 rejimin
gecerli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Modelde esik
degiskeni olarak finansal hizlandiran (fh) kullanilmistir. Modelin esik degerinin
anlamli bulunmasinin ardindan Esik-VAR degeri hesaplanmistir. Tiirkiye i¢in en
uygun esik degeri 0.296 olarak belirlenmistir. S6z konusu esik degeri ile Tiirkiye icin

esik etkilerinin varlig: etki tepki analizleri yardimiyla arastirilmistir.

Tablo 3. 45: Tiirkiye I¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Gecikme|  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 595.4023 NA 4.29e-10 | -7.380028 | -7.283929 | -7.341006
1 872.9615 | 534.3015 | 1.83e-11 | -10.53702 | -9.960424*| -10.30288
2 911.6687 | 72.09219 | 1.54e-11 | -10.70836 | -9.651268 | -10.27911
3 949.8411 | 68.71032 | 1.31e-11 | -10.87301 | -9.335427 | -10.24865
4 968.9262 | 33.16032 | 1.42e-11 | -10.79908 | -8.780995 | -9.979604
5 985.2977 | 27.42227 | 1.59e-11 | -10.69122 | -8.192642 | -9.676635
6 1030.490 | 72.87262 | 1.25e-11 | -10.94363 | -7.964551 | -9.733926
7 1060.754 | 46.90891 | 1.18e-11 | -11.00942 | -7.549852 | -9.604611
8 1082.982 | 33.06476 | 1.25e-11 | -10.97478 | -7.034712 | -9.374853
9 1208.454 | 178.7971 | 3.65e-12 | -12.23067 | -7.810111 | -10.43564
10 1266.574 | 79.18804 | 2.49e-12 | -12.64467 | -7.743611 | -10.65452

101



11 1293.306 | 34.75186 | 2.53e-12 | -12.66632 | -7.284768 | -10.48106
12 1372.740 | 98.30030*| 1.35e-12* | -13.34675*| -7.484704 | -10.96638*

Tablo 3.45’te Tiirkiye i¢in SC bilgi kriteri gecikme uzunlugunu 1 olarak
vermistir. LR, FPE AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri ise gecikme uzunlugunu 12 olarak
vermistir. 1. gecikme tercih edilmis ancak otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan
gecikme sayisi artirilarak 10. gecikmenin uygun olduguna karar verilmistir.

Sekil 3. 16: Tiirkiye I¢in Birim Cember Sonuclar

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 3.16’da tahmin edilen VAR modelin duragan bir yapi1 gosterip
gostermedigi birim ¢emberi yardimiyla goriilmektedir. Modelin kokleri birim ¢ember
igerisinde yer almaktadir. Bu baglamda modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 3. 46: Tiirkiye i¢in LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM P- degeri
1 38.80714 | 0.0387
2 76.67647 | 0.0000
3 37.83529 | 0.0482
4 41.85241 0.0187
5 21.31847 0.6751
6 29.60568 | 0.2398
7 24.64312 | 0.4830
8 18.85986 | 0.8040
9 30.24045 | 0.2158

10 37.09560 | 0.0567
11 23.59362 | 0.5434

Tablo 3.46°da Tiirkiye i¢in LM otokorelasyon testi sonuglari yer almaktadir.

LM testi ile otokorelasyon varligi incelenmistir. LM test sonuglarina gore ele alinan
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10. gecikme seviyesinde olasilik degerinin %5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu

nedenle otokorelasyonun olmadigi sonucuna varilabilir.

Tablo 3. 47: Tiirkiye icin White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi P-degeri
1585.642 1500 0.0609

Tablo 3.47°de Tirkiye i¢in White degisen vayans testi sonucu
gosterilmektedir. White testi sonuglarina gore olaslik degerinin %5 ten biiyiik olmasi
degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle ele alinan
orneklemde hata teriminin varyansinin tiim goézlemler i¢in sabit oldugu sonucuna

varilmgtir.

Sekil 3. 17: Tiirkiye i¢cin Esik-VAR Etki Tepki Sonuclar1 (Diisiik Rejim)

MINT'e Sok DFH'nin Tepkisi MINT'e Sok DLNCREnin Tepkisi
.002 002
.001 -000
-.002
.000
-.004
-.001 -.006
-.002 -.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MINT'e Sok LNSUEnin Tepkisi MINT'e Sok DINF'nin Tepkisi
.02
4
.01
.00 \/\/\/\/ 0 \/——/\/\/\
-.01 -4
-.02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3.17°de Tiirkiye icin diisiik rejimde Esik-VAR etki tepki sonuclar1 yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara goére ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun dfh degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada anlamli bir etki

mevcut degildir.
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Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. S6z konusu tepki 5. doneme kadar negatif ve

anlamhidir. Ote yandan takip eden dénemlerde anlamli bir etki mevcut degildir.

Uciincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Insue
degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada da anlamli bir etki mevcut degidir.
Bu baglamda, diisiik rejimde banka kredi kanalinin etkin bir para politikas1 araci

olmadig1 sonucuna varilabilir.

Son olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki 1. donemde pozitiftir. Bu etkinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etki mevcut degildir.

Sekil 3. 18: Tiirkiye icin Esik-VAR Etki Tepki Sonugclar (Yiiksek Rejim)
MINT'e Sok DFH'nin Tepkisi MINT'e Sok DLNCREnin Tepkisi

.03
.010 .02

.005 .01

.00
-01

-.005 »

-.010 -.03

MINT'e Sok LNSUEnin Tepkisi MINT'e Sok DINF'nin Tepkisi
.06
.04
02 2

INASS T S

-.04
-.06 -4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Sekil 3.18’de Tiirkiye i¢in yiiksek rejimde Esik-VAR etki tepki sonuglart yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore ilk olarak, mint degiskenine gelen 1 standart
sapmalik sokun fh degiskenine verdigi tepki 2. doneme kadar pozitiftir. Bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli

bir etki mevcut degildir.

Ikinci olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dlncre

degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Burada anlamli bir etki mevcut degildir.

104

10



Ucgiincii olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun Insue
degiskenine verdigi tepki 1. donemde pozitifti. Bu etkinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etkinin olmadigi tespit

edilmistir.

Son olarak, mint degiskenine gelen 1 standart sapmalik sokun dinf
degiskenine verdigi tepki 2. doneme kadar pozitiftir. Bu etki istatistiksel olarak

anlamlidir. Takip eden donemlerde ise anlamli bir etkinin olmadig1 goriilmektedir.
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SONUC ve POLITIKA ONERILERI

Para politikasi, merkez bankalar1 tarafindan makroekonomik amaglara
ulagmak i¢in para arzi ve faiz oranlar1 degiskenlerini yonlendirme c¢abalar1 olarak ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle para politikasi para arzi ve faiz oraninin yonetimini
icermekle birlikte makroekonomik degiskenleri etkilemek i¢in kullanilan gii¢lii bir
aractir. Merkez bankalarinin esas gorevi fiyat istikraridir. Bu nedenle merkez bankalari
fiyat istikrar1 ve finansal istikrarinin saglanabilmesi igin g¢esitli para politikasi

araglarimi kullanarak ekonomiyi yonlendirmeye ¢alismaktadir.

Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikasi kararlarinin reel ekonomiyi
etkileme cabalar1 parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla gerceklesmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasi, para politikas1 kararlar1 neticesinde toplam talep ve liretimi ne
derecede ve hangi yollarla etkiledigini ifade etmektedir. Bu baglamda para politikas1
kararlart ekonomiyi farkli kanallar araciligryla etkilemektedir. Faiz kanali, kredi
kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve beklentiler kanali olmak iizere
literatiirde baslica bu kanallarin varligi kabul goérmiistiir. Ancak parasal akatarim
mekanizmasi birgok kanal tarafindan siniflandirilmasina ragmen genel olarak para ve
kredi goriisii olmak iizere iki goriis ¢ercevesinde ele alinmistir. Geleneksel faiz oranmi
kanal1 para goriisiinii temsil etmektedir. S0z konusu kanalin 6zilinde, para arz1 ve faiz
oraninda degisimler yer almaktadir. Faiz kanali, para politikasi kararlarinin faiz
oranlarindaki degisiklikler yoluyla toplam talep ve Tretimi etkiledigini
varsaymaktadir. Ayn1 zamanda geleneksel faiz orani kanalinda ekonomiyi yalniz para
ve tahvilin etkiledigi fikri hakimdir. Kredi goriisii ise bankalara aktarim siirecinde 6zel
bir 6nem yiiklemektedir. Bu nedenle, aktarim siirecinde banka kredilerinin de dahil

edilmesi temeline dayanmaktadir.

Bankalar finansal sistemde 6nemli rol oynamakla birlikte parasal aktarim
mekanizmas: igerisinde banka kredileri 0zel bir O6neme sahiptir. Asimetrik
enformasyon sorunlar1 temeline dayananan kredi kanalinda, bankalar bu sorunlarin
¢ozlimiinde etkin rol oynamaktadir. Banka kredi kanali, para politikasi kararlarinin
faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla banka kredilerinin elde edilebilirlik seviyesini

degistirerek toplam talep ve iiretim iizerinde etki yaratmaktadir. Banka kredi kanali
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ozellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan da 6nemli bir rol oynayabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere kiyasla altenatif kredi kaynaklar1 daha
sinirhidir. Gelismekte olan iilkelerde banka kredileri farkli finansman cesitleri ile
degistirilememesinden dolay1 s6z konusu iilkelerin bankalara olan bagimlilig1 daha
fazladir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde banka kredi kanali daha etkin bir
sekilde isleyebilmektedir.

Kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi islevi finansal hizlandiran
mekanizmasi ile yakindan iliskilidir. Finansal hizlandiran kredi kanali agisindan
onemli bir yere sahiptir. Bunun nedeni finansal hizlandiranin ekonomiye yonelik ilk
soklar1 yaymaya ve ekonomiyi bir biitiin olarak etkilemeye ¢alismasi ile ilintilidir.
Finansal hizlandiran, daraltici para politikasi sonucunda, bankalarin kredi verme
kapasitesini azaltmada etkin rol oynamaktadir. Bu durum finansal piyasalardaki
bozulmalar1 ifade etmekte ve toplam ekonomik aktiviteyi olumsuz

etkileyebilmektedir.

Bu calismanin amaci banka kredi kanalinin etkinligini finansal hizlandiran
baglaminda incelemektir. Bu c¢alisma kapsaminda banka kredi kanalinin etkinligi,
finansal hizlandiran degiskeni ile genisletilerek E-7 iilke grubu i¢in (Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tirkiye) Esik-Var analizi yardimiyla
arastirilmistir.  Veri  seti, Brezilya 2007:3-2020:5, Endonezya 2010:1-2020:2,
Hindistan 2011:11-2020:5; Meksika 2004:1-2020:5, Rusya 2007:12-2020:5 ve
Tiirkiye 2006:1-2020:5 yillar1 arasinda aylik verilerden olugmaktadir.

Literatiir incelendiginde para politikasinin dogrusal olmayan 6zelliklere sahip
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alisma kapsaminda serilerin dogrusal olmama
ozellikleri arastirilmis ardindan dogrusal olmayan bir model kurularak, banka kredi
kanalinin etkinligi incelenmistir. Boylece analiz i¢in kullanilan yontem olarak Esik-
VAR modeli tercih edilmistir. Ayrica literatiir incelendiginde banka kredi kanalinin
isleyisinde finansal hizlandiranin roliiniin biiyiik o6l¢iide g6z ardi edildigi
goriilmektedir. Bu calismada ise banka kredi kanalinin isleyisini finansal hizlandiran
ile gelistirerek iilke bazli daha gii¢lii sonuglarin elde edilmesi planlanmistir. Banka

kredi kanali 6zellikle gelismekte olan {ilkeler acisindan daha biiyilk 6nem arz
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etmektedir. Bu baglamda en yiiksek biiylime potansiyeline sahip gelismekte olan

tilkeler bu ¢alisma kapsaminda ele alinmustir.

Analiz kapsaminda ilk olarak tiim iilkeler i¢in biitiin serilerin dogrusal
ozellikler tasty1p tasimadiklar1 Tsay ve BDS testi yardimiyla arastirilmistir. Ulkelerin
hepsi i¢in tiim serilerde dogrusal olmayan ozellikler tespit edilmistir. Bu nedenle
serilerin duraganlik Ozelliklerinin  dogrusal olmayan birim kok testleri ile
incelenmesine karar verilmistir. Analizde KSS ve Kruse birim kok testleri tercih
edilmistir. Bu baglamda iilkelerin birim k&k testi sonuglar1 su sekildedir: Ilk olarak
Brezilya igin KSS ve Kruse birim kok testlerinin sonuglarina gére mint, inf, Incre,
Insue serilerinin duragan olmadigi fh serisinin ise duragan oldugu tespit edilmistir.
Ikinci olarak Endonezya igin KSS ve Kruse birim kok testlerinin sonuglarma gére,
mint, inf ve Incre serilerinin duragan olmadigi th ve Insue serilerinin ise duragan
olduklar1 goriilmiistiir. Uciincii olarak Hindistan i¢in KSS ve Kruse birim kok
testlerinin sonuglarina gore, Insue serisinin duragan olmayan 6zellikler tagidigi mint,
inf, Incre ve fh serilerinin duragan olduklar1 saptanmistir. Dordiincii olarak Meksika
icin KSS ve Kruse birim kok testlerinin sonuglarina gore, mint, Insue ve inf serilerinin
duragan olmadigi, fth ve Incre serilerinin duragan olduklar1 belirlenmistir. Besinci
olarak Rusya i¢in KSS ve Kruse birim kok testlerinin sonuglarina gore, Insue ve Incre
serilerinin duragan olamadigi mint, inf ve fh serilerin ise duragan olduklar1 tespit
edilmistir. Son olarak Tiirkiye i¢cin KSS ve Kruse birim kok testlerinin sonuglarina
gore, Incre, inf ve th serilerinin duragan olmadig1 mint ve Insue serilerinin ise duragan
olduklar1 saptanmistir. Sonug olarak, tiim iilkelerde duragan olmayan serilerin farklar

alinarak analize devam edilmistir.

Finansal hizlandiran ve para politikas: iliskisi ele alindiginda banka kredi
kanalinin etkinligi i¢in, finansal hizlandiranin 6nemli bir degisken oldugu
goriilmektedir. Analiz bulgularina goére, finansal hizlandiran esik degerleri Brezilya
icin 0.303, Endonezya i¢in 0.258, Hindistan i¢in 0.914, Meksika i¢in 0.622, Rusya i¢in
0.273 ve Tirkiye i¢in 0.296 olarak bulunmustur. Diisiik rejimde Rusya hari¢ biitiin
tilkeler icin para politikasi sokunun finansal hizlandiran tizerinde bir etkisinin mevcut
olmadigr goriilmektedir. Rusya i¢in daraltici politika soku finansal hizlandirani

azaltmaktadir. Yiiksek rejim icin Brezilya hari¢ biitliin iilkeler i¢in daraltict para

108



politikasi iktisat teorisine uygun sekilde finansal hizlandirani artirmaktadir. Diger bir
ifade ile daraltici politika soku tilkelerin finansal yapisini kirillgan hale getirmektedir.
Ancak bu durum, esik degiskenin yiiksek oldugu rejimde diger bir ifade ile nispeten
kotii finansal durumda s6z konusu olmaktadir. Finansal durumun daha iyi oldugu
diisiik rejimde ise, daraltici sokun finansal piyasalar {izerinde bozucu etkisi
bulunmamaktadir. Bu durum teori ile tutarlililk gdstermektedir. Dolayisiyla
calismamizin odak noktasi ve hipotezi baglaminda finansal hizlandiranin E-7 iilkeleri
icin banka kredi kanalinin aktariminda Onemli bir de8isken oldugu ifade

edilebilmektedir.

Ulkelerin finansal durumunda ortaya ¢ikacak gelismeler ile sanayi iiretimi
arasindaki iliskileri ele aldigimizda ii¢ farkli sonug ortaya ¢ikabilmektedir. ilk olarak
etkin igleyen bir finans sisteminin mevcut olmasi durumunda finansal gelisme, ihtiyag
duyulan fonlar1 karsilayarak tiretimi pozitif etkileyebilmektedir. Diger yandan finansal
gelismenin Uretimi takip ettigini 6ne siiren bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu agidan
bakildiginda biiylimenin finansal gelismeyi artirdigi ortaya ¢cikmaktadir. Bunlarin yani

sira finansal gelisme ve biiylimenin iliskisiz olduguna iliskin ¢alismalar da mevcuttur.

Elde edilen sonuglara gore Endonezya ve Hindistan i¢in banka kredi kanalinin
etkin ¢alismadig1 goriilmektedir. Bu sonucun arkasinda o6zellikle finansal sektor ve
sanayi tiretimi iligkisinin kopuk oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifade ile daralan ya
da genisleyen likidite ile yatirimcilarin yatirnm kararlar1 ve tiiketicilerin kredi
ithtiyacina dayanan tiiketim kararlar1 etkilenememektedir. Bu durum, Keynesyen
ekoliin ifade ettigi gibi yatirimlarin faize duyarliliginin diisiik oldugu durumda faiz
degisimlerinin yatirim harcamalarimi etkilemekte basarisiz olabilecegidir. Boyle bir
sonug¢ Keynesyen ekoliin ifade ettigi gibi yatirnmcilarin, yatirim kararlarinda i¢giidiisel
hareket ederek yatirim ekosistemine iliskin beklentilerine gore yatirim ve iiretim karari

verdiklerini gostermektedir.

Meksika ve Brezilya icin finansal hizlandiranin diisiik oldugu rejimde sanayi
tiretiminin arttig1 goriilmektedir. Finansal hizlandiranin diisiik oldugu rejim finans
sektoriiniin nispeten 1yi durumda oldugu rejimi ifade etmektedir. Diger yandan
finansal hizlandiranin artmasi borglarin, varliklar karsisinda yiikseldigi bir durumu

ifade ederek, finansal bozulmaya isaret etmektedir. Bu baglamda Meksika ve Brezilya
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icin daha iyi finansal durumda banka kredi kanalinin etkinligine isaret etmektedir.
Ancak burada 6nemle vurgulanmasi gereken ise daraltic1 para politikasi stratejisi
karsisinda sanayi liretiminin artmasidir. Faizlerin yiikseldigi durumlarda bankalar
kredi tayinlamasina gidebilmektedir. Artan faiz oranlar1 kredi geri 6demelerine iliskin
riski artirmakta ve dolayisiyla kredi 6demelerinin yapilamamasina yol agabilmektedir.
Ayrica Keynesyen ekoliin vurguladigr gibi asimetrik enformasyonun bir nedeni olan
ahlaki risk, yiikselen faizler ile birlikte artmaktadir. Boylece yliksek faiz maliyetine
katlanmayr kabul eden miisterilere bile bankalar, kredi vermemeyi tercih
edebilmektedirler. Boylece Ornek iilke grubumuzdaki gibi bankacilik sektoriiniin
domine ettigi finansal piyasalara sahip iilkeler i¢in sirketlerin bankalar disinda fona
ulasamamasi1 ve artan faizler ile ortaya ¢ikan kredi taymlamasi bir yandan finansal
piyasalar ve sanayi liretimi iligkisini ortadan kaldirirken, diger yandan da faiz oranlari
ile kredi hacmi iliskisini de ortadan kaldirabilmektedir. Ancak finansal kosullarin
nispeten iyi oldugu durumda artan faizler karsisinda kredi taymlamasinin etkisi ile
banka gelirlerinde diisiisler s6z konusu olmaktadir. Bu durum genellikle gelismis
tilkeler igin riskli finansal varlik talebinin genislemesi i¢in bir firsat olarak
goriilmektedir. Ancak gelismekte olan lilkeler agisindan diisen karlilik, bankalarin
tiiketici kredilerini artirmalarina ve dayanikli tikketim mali talebini artirmalarina yol
acabilmektedir. Boylece artan dayanikli tiiketim mali talebi sanayi tiretimini kisa
donemde artirabilmektedir. Turan (2020), bu sonucu destekleyici bulgular elde

etmistir.

Tirkiye acisindan ele alindiginda finansal hizlandiranin arttifi yiiksek
rejimde sanayi iiretimi artmaktadir. Finansal risklerin yiikseldigi durumda bankacilik
sektorii, kredi tayinlamasi uyguladigi i¢in yatirnm kredileri, faiz oranlarindan
etkilenmemektedir. Diger bir ifade ile faiz oranlarindaki degisimler karsisinda kredi
hacmi tepki vermemektedir. Ancak yine Meksika ve Brezilya ekonomilerine benzer
sekilde artan faiz oranlar1 karsisinda sanayi iiretimi artis yoniinde tepki vermektedir.
Tiirkiye’de Meksika ve Brezilya’dan farkli olarak finansal bozulmanin arttig1 durumda
faiz oranlar1 sanayi iiretimini etkilemektedir. Sonu¢ olarak Meksika ve Brezilya
ekonomileri i¢in banka kredi kanalinin finansal diizelmenin gergeklestigi durumda

kismen etkili oldugu diger yandan Tiirkiye ekonomisi i¢in ise finansal bozulmanin
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arttigi durumda kismen etkilidir. Analiz kapsaminda ele alinan dénem igin iilkelerin
ortalama riskleri goz oniine alindiginda Brezilya ve Meksika i¢in risk rakamlari, 261.8
ve 235.8 oldugu goriilmektedir. Risk i¢in tahvil getiri farklar tercih edilmistir. Tiirkiye
icin risk rakami, 317.8 olarak oOlclilmiistiir. Tahvil getiri farklar, karsilastirilan
tahvillerin goreceli risklerini yansitmaktadir. Fark ne kadar yiiksek olursa, riskin
genellikle o kadar yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye, Meksika
ve Brezilya’dan risk baglaminda ayrismaktadir. Finansal durumun nispeten iyi oldugu
diisiik rejimde Tiirkiye ekonomisinde artan faiz oranlar1 kredi hacmini daraltmakta
ancak sanayi iiretimi iizerinde bir etki ortaya ¢ikarmamaktadir. Diger yandan artan faiz
oranlar yiiksek rejimde ise, kredi hacmini etkilememekte ancak sanayi iiretimini daha

once ifade edildigi sekilde artirmaktadir.

Rusya icin sonuglar ele alindiginda banka kredi kanalinin diisiik rejimde
calismadig1 ancak yiliksek rejimde teoriye uygun olarak calistigi goriilmiistiir. Bu
baglamda finansal durumun nispeten iyi olmasi durumunda banka kredi kanali
etkinligini kaybetmektedir. Ancak finansal durumun bozuldugu yiiksek rejimde banka

kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alistig1 goriilmektedir.

Rusya kendisine en yakin rezerve sahip Hindistan’dan yaklasik 74 nispetinde
daha fazla uluslararasi rezerve sahiptir. Bu da sonug olarak para politikasinin banka
kredi kanalinin finansal hizlandiran {izerinden isleyisinde, iilkelerin finansal
kosullarinin yani sira sahip olduklar1 uluslararasi rezervlerin para politikasinin
aktariminda etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda finansal piyasalarin
durumu goz Oniine alinarak, banka kredi kanali iizerinden ekonominin yonetiminde
politika yapicilarin uluslararasi rezervleri, politikalarin ekonomiye etkinliginde bir

faktor olarak goz oniine almalari1 gerekmektedir.

Banka kredi kanalinin etkinligi baglaminda 6zet olarak, Rusya i¢in kanalin
etkin sekilde calistigi, Meksika, Brezilya ve Tiirkiye icin kismen bir etkinin mevcut

oldugu, Endonezya ve Hindistan i¢cin kanalin ¢alismadigi ifade edilebilmektedir.

Ampirik sonuglar daraltic1 para politikasinin, enflasyon iizerinde artiric1 bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak iktisat teorisine gore daraltici para

politikasinin ardindan fiyat seviyesinde bir diisiisiin takip etmesi beklenmektedir.
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Daraltic1 para politikasinin ardindan fiyat seviyesinde artigin ortaya ¢ikmasi literatiirde
fiyat bulmacasi olarak adlandirilmaktadir. Genelde faiz orani ve enflasyon arasindaki
pozitif iliski VAR modeller tarafindan iiretilmistir (Balke ve Emery, 1994: 15). Sims
(1992), VAR modeline emtia fiyatlarinin dahil edilmesiyle fiyat bulmacasinin
¢oziilebilecegini ileri siirmektedir (Castelnuovo ve Paolo Surico, 2010: 1262). Hanson
(2004), para politikasinin ampirik etkilerini arastirmak icin modele emtia fiyatlari

dahil etmesine ragmen fiyat bulmacasini1 ¢6zmede yetersiz kaldig tespit edilmistir.

Banka kredi kanal1 baglaminda daraltic1 bir para politikasi sokunun enflasyon
tizerinde diisiik rejim i¢in Hindistan, Meksika ve Rusya i¢in bir etkiye sahip degilken
Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye igin artis yontinde bir etkiye sahiptir. Yiiksek rejimde
ise Brezilya, Endonezya ve Hindistan i¢in daraltic1 bir para politikas1 sokunun
enflasyon tizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Meksika, Rusya
ve Tiirkiye i¢in artis yoniinde bir etkiye sahiptir. Bu durum g¢aligmamizda da fiyat

bulmacisi etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuclari, Endonezya ve Hindistan agisindan banka kredi kanalinin
etkin bir sekilde calismadigi, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de ise kismen c¢alistigini
gostermektedir. Bu baglamda yiikselen piyasa ekonomilerinin mevcut durumlari goz
Oniine alindiginda banka Kkredi kanalinin etkin sekilde c¢alisabilmesi igin belirtilen

politika onerileri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Banka kredi kanalinin aktarim mekanizmasi gorevini yerine getirebilmesi
i¢in ilk kosul, bankalarin kredi arz1 iizerinde bir etki olusturmasina ve soz
konusu kredilerin ekonomiyi etkileyebilme derecesine baglidir. Bu nedenle
bankacilik sektoriinde gerekli yapisal diizenlemelerin yapilmis olmasi, kredi
arzini etkileyen 6nemli faktor olmakla birlikte banka kredi kanalinin etkin
olabilmesi agisindan énemlidir.

e Finansal piyasalardaki bozulmalar soklarin etkilerinin onemli o6lgiide
artmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle finansal sistem igerisinde
bankacilik sektoriiniin etkinliginin ve paymin artirilmasina yonelik
yapilacak diizenlemelerle birlikte bankacilik sistemi yeterli derinlige

ulasabilir. Boylece banka kredi kanalinin etkin isleyebilmesi saglanabilir.
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Ote yandan, banka kredi kanalinin etkin bir sekilde calisabilmesi icin,
hazinenin i¢ bor¢lanma dengesini iyi saptamis olmasi ve i¢ bor¢lanmanin
bankacilik sektorii tizerindeki etkisinin minimum dereceye diisiiriilmesi
diger onemli bir konudur.

Bankacilik sisteminin saglikli ve etkin isleyebilmesi adina rekabet
seviyesinin artirilmasina yonelik uygun alt yapinin olusturulmasi banka
kredi kanalinin etkinligi i¢in gerekli bir diger faktor olarak
degerlendirilebilir.

Ozellikle Endonezya ve Hindistan i¢in faiz oranlarmin diisiiriilmesi ile

birlikte banka kredi kanalinin etkin ¢alisacagi diistiniilmektedir.
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