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GIRIS

Para politikasinin bir ekonominin reel performansi lizerindeki etkisini gosteren
parasal aktarim mekanizmasi, iktisat literatiiriinde temel tartigma konularindan birini
olusturmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak, para politikasi
uygulamalarmin toplam ¢ikt1 (reel GSYIH) ve toplam harcamalar1 (nominal GSYIH)
hangi yollarla ve ne 6l¢ilide etkiledigini ve bu etkilerin ortaya cikis siirecinde isleyen
aktarim kanallarin1 gosteren bir mekanizmadir. (Mishkin, 1992: 657-658; Petursson,
2001: 62-63)

Para politikasinin reel ekonomiye olan etkisini gosteren parasal aktarim
kanallari, iilkelere ve ele alinan dénemlere gore birbirinden farklilik gosterdigi icin
aragtirmacilar arasinda aktarim kanallart ile ilgili goriis farkliligi olusmaktadir. Bu
duruma Bernanke ve Gertler (1995), parasal aktarimin ‘kara kutusu’ (black box) adin
vermiglerdir. Parasal aktarim kanallarmin isleyisini ve etkinligini belirleyen bir ¢ok
faktor bulunmaktadir. Bunlar; iilkelerin gelismislik durumu, {ilkelerin ticari ve finansal
aciklik dereceleri, llkelerin sahip olduklar1 finansal sistemin yapist ve derinligi,
kamunun ekonomideki rolii ve agirligidir. Ancak aktarim kanallarini etkileyen faktorler
bu kanallarin birbirinden bagimsiz olduklarini ve ayn1 zamanda birlikte ¢alismayacagini
ifade etmez, tam tersine biitliin aktarim kanallar1 birbirinin eksiklerini kapatarak
gelismektedir. Bagka bir deyisle, para politikast uygulamasinin sadece bir kanalin
isleyisi ile reel degiskenleri etkileyecegini sdylemek dogru degildir. Ciinkii parasal
biiyiikliiklerde meydana gelecek olan bir degisiklik reel degiskenlerin birden fazla
aktarim kanalinin birlikte hareket ettirmesine neden olacaktir. Bu noktada hangi kanalin

ne kadar etkili oldugunun bilinmesi, para politikasinin etkinligi acisindan dnemlidir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallariyla ilgili teorik tartismalar genellikle iki
yaklasim yani Keynesyen ve Monetarist yaklasim c¢ergevesinde ele alinmistir.
Keynesyen yaklasimda parasal aktarim mekanizmas: faiz oranlari ve dolayisiyla
sermaye maliyeti {lizerinden dolayli yoldan c¢alismaktadir. Bu yaklasima goére para
politikas1 degisimleri oncelikle para arzini ve ardindan da faiz oranlarin etkilemektedir.

Degisen faiz oranlari ise yatirimlari1 ve toplam tiretim diizeyini uyarmaktadir. Monetarist



yaklagima gore parasal aktarim mekanizmasi para arzi ve para talebine dayali olarak
dogrudan calismaktadir. Ornegin, genisletici para politikas1 sonucunda artan para arzi
oncelikle gelir artisim1 desteklemektedir. Artan gelir ise faiz artisina yol agmaktadir.

Dolayisiyla da artan faizler yatirimlar1 ve tiiketimi uyarmaktadir.

Literatiirde genel olarak parasal aktarim mekanizmasini asagidaki semayla

Ozetleyebiliriz; (Drobyshevski v.d., 2008)

(1)  Para Arzinda Meydana Gelen Degisim N2

2 Finansal Sektore Etkisi (faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlari vs.) {,
(3)  Reel Sektore Etkisi (yatirim, tiikketim, net ihracat vs.) N

4) Toplam Ciktida Degisim

Bu caligmanin amaci yukaridaki semada g@sterilmis olan parasal aktarim
mekanizmasmin ve parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin incelenmesidir. Bu
cergevede parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallar dort gruba ayrilmaktadir ve
her bir kanalin varsayimlari ve etkinliginin hangi faktorlere bagli oldugu
incelenmektedir. Ayrica bu konuda yapilan teorik ve ampirik caligmalara da yer
verilmektedir. Literatiirde genel kabul gormiis parasal aktarim mekanizmasi kanallari,
faiz orani1 kanali, banka kredi kanali, doviz kuru kanali, bilan¢o kanali ve hisse senedi

kanali olarak siralanabilir.

Faiz oran1 kanalina gore, genisletici (daraltict) para politikasi sonucunda reel faiz
oraninda diisiis (artis) meydana gelerek toplam talep degismektedir. Ayrica faiz orani
kanali Keynesyen IS- LM modeline dayanmaktadir. Azalan faiz oranlar1 ise toplam
talebin bileseni olan yatirimin bor¢lanma maliyetini azaltarak yatirim harcamalarinin
artmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla da genisletici para politikas: sonucunda toplam

talep ve toplam tiretim artmaktadir.

Doviz kuru kanalina gore, birgok gelismekte olan iilkede, 6zellikle tahvil, hisse
senedi ve gayrimenkul pazarlar1 tam gelismemis ekonomiye sahip olan iilkelerde, doviz
kuru, para politikas1 tarafindan etkilenen en 6nemli varlik fiyatidir. Parasal aktarim

mekanizmasinin doviz kuru kanali daha ¢ok disa agik ekonomilerde goriilmektedir ve



bu kanalin teorik temelleri serbest doviz kuru rejiminde gegerli olan Mundell —

Flemming modeline dayanmaktadir.

Bu kanalin isleyisi su sekildedir: para otoritesinin para arzini artirmasi
durumunda faiz oranlar1 azalmaktadir. Bunun sonucunda da yabanci varliklar yerli
varliklara gore daha karli olmaktadir. Bu durumda iilkenin finans piyasalarindaki
yabanci yatirimeilar iilkeyi doviz piyasasinda yerli paray1 dovize gevirerek terk ederken,
yerli finansal aktorler de benzer sekilde pozisyon almaktadir. Dolayisiyla da ulusal para
deger kaybetmekte ve bunun sonucunda yerli mallar ucuz, yabanci mallar ise daha
pahali hale gelmektedir. Sonucta net ihracat artmakta ve dolayisiyla da toplam talep

yiikselmektedir (Mishkin, 2001).

Hisse senedi fiyati kanali, Tobin (1969) tarafindan gelistirilen yatirimin g- teorisi
ve Ando ve Modigliani’nin hayat boyu tliketim teorisi yardimiyla agiklanmaktadir.
Modigliani’nin gelistirdigi “yasam boyu gelir modelinde” tiiketicilerin harcama
kararlar1 onlarin 0mrii boyunca saglayacaklar1 gelirlerine baglidir. Bu modele gore
bireyler sahip olduklar1 finansal varliklarin biiylik kismin1 daha fazla getiri saglamak
amaciyla borsalara yatirmaktadir. Dolayisiyla borsa gelirlerinde yasanacak bir artis
finansal varliklarin degerini de artiracaktir. Boylece bireyler ellerine gegcen ek getiriyle
hayat boyu tiikketim harcamalarimi ve ardindan da toplam talebi desteklemektedir
(TCMB, 2013).

Tobin’in q teorisi, para politikasinin hisse senedi degerleri kanaliyla ekonomiyi

nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Tobin “q” degerini, firmanin borsada olusan

piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orani olarak tanimlamaktadir.

firmamnn piyasa degeri

q=

sermeyenin yenileme maaliyeti

Ekonomik faaliyette bulunan bir firmanin q degeri ne kadar yiiksekse, o firmanin
piyasa degeri firmanin sermaye yenileme maliyetinden o kadar fazla olmaktadir. Bu
calismada hisse senedi varlik fiyatlar1 kanali {izerinde durulmayacaktir. Cilinki
Kirgizistan’da menkul kiymet piyasasi daha gelismemistir. Bununla birlikte, ekonomide
faaliyet gostermekte olan firmalarin hisse senedi yoluyla bor¢lanma orani ¢ok diisiik

kalmaktadir.



Banka kredi kanali su sekilde agiklanabilir. Merkez bankasinin genisletici para
politikas1 uyguladigint diisiinelim. Kredi piyasasinda faaliyette bulunan bankalarin
mevduatlar1 ve rezervlerinde bir artis gerceklesecektir. Boylece bankalarin hane halkina
ve firmalara sunabilecekleri kredi imkanlar1 genisleyecektir. Kredi piyasasinda kredi
arzinin artmasi ise firmalarin ve hane halkinin fon ihtiyaglarini daha hizli bir sekilde
kargilamalarina ve ardindan da yatinm ve tiiketim harcamalarin1 yapmalarina destek
olmaktadir. BOylece banka kredileriyle desteklenen yatirim ve tiiketim harcamalari

ilkenin toplam tiretiminde canlanmaya neden olmaktadir (Mishkin, 1996).

Bilango kanali firmalarin nakit akigina vurgu yapmaktadir. Bernanke ve Gertler
(1995)’e gore para politikasinin firmalara olan etkisi firmalarin biiyiikliigiine de bagh
olmaktadir. Para arzinda goriilen degisiklikler sonucunda firmalarin nakit akislarinda
beklenmedik bir azalma s6z konusu olmaktadir. Nakit akisinin azalmasi ise Ozellikle
kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin bilangolarinin zayiflamasina, finansal gostergelerinin
bozulmasina, kredi aliminda teminat olarak gosterecegi varlik degerinin diigmesine
neden olmaktadir. Ayrica bu durum, firmalarin kredibilite degerlerini ve dis finans
primini dogrudan etkileyecektir. Bilanco kanali kendi i¢inde 3 alt kanalla, sirasiyla;
nakit akis1 kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi kanali ve hane halki bilango kanaliyla

calismaktadir.

Sonug olarak bu ¢alismanin amaci, Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin hangilerinin daha etkin ¢alistiginin arastirilmasidir. Bu ¢ercevede calisma
dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, parasal aktarim mekanizmasinin nasil
calistigin1 inceleyen teorik goriislere yani, Keynesyen ve Monetarist goriislere yer
verilecektir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin neler oldugu ve nasil
calistig1 teorik olarak ele alinacaktir. Bununla birlikte aktarim kanallariin etkinligini

engelleyen faktorlerden de bahsedilecektir.

Ikinci boliimde, parasal aktarim mekanizmas: kanallartyla ilgili yapilan ampirik
calismalar Ozetlenecektir. Literatiir taramasi olarak adlandiracagimiz bu bdliimde,

bugiine kadar yapilmis olan bazi ampirik ¢aligmalar tablo halinde 6zetlenecektir.

Ugiincii boliimde, parasal aktarrm mekanizmasi kanallarinin arastirilmasinda en

cok kullanilan Vektor Otoregresyon (VAR) modelinden ve model araglarindan



bahsedilecektir. Ayrica, Kirgizistan i¢in Ocak 2000- Eyliil 2016 donemini kapsayan bir
VAR modeli olusturularak, parasal aktarimin hangi kanallarimin daha etkin calistig
analiz edilecektir. Ayrica aktarim kanallariyla reel degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varhigi, varsa niteligi, esbiitlinlesme testleri iizerinden belirlenmeye
calisilacaktir. Ayrica, ilgili makroekonomik degiskeler arasindaki iliski, Granger
nedensellik testleri, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma analizleri ile test
edilmistir. Boylece para politikasiyla reel degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigi,
ilisgki varsa bu iliskinin hangi aktarim kanaliyla gerceklestigi ortaya konulmaya

caligilacaktir.

Dordiincii boliimde de Kirgizistan igin yapilan parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 ana hatlariyla Ozetlenecek ve wulasilan ampirik bulgularin  genel

degerlendirilmesi yapilarak politika 6nerilerinde bulunulacaktir.



BIRINCI BOLUM
1. PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI

Ekonomideki siirdiiriilebilir biiylimeyi ve diisik enflasyonu tesvik etme
konusundaki tartismalarda para politikast merkezi rolii iistlenmektedir. Son zamanlarda
hem iktisat¢ilar hem de politikacilar toplam ¢ikt1 ve enflasyondaki istikrarin para
politikas1 tarafindan yiiriitiilmesi gerekliligini savunmaktadirlar. Merkez bankalarinin
uzun vadeli ana hedefi olarak fiyat istikrarini1 saglamasi gerekliligi iktisat¢ilar tarafindan
desteklenmektedir. Son yillarda birgok {ilkenin merkez bankasi asir1 1sinmis
ekonomiden dogan yiiksek enflasyon sorununu Onlemek i¢in aktif bir sekilde faiz
oranlarin1 artirma stratejisi izlemektedir. Para otoritelerinin boyle bir durumda basarili
olabilmeleri i¢in ekonomideki politikalarin etkisini ve zamanlamasini dogru bir sekilde
degerlendirmesi gerekmektedir. Boylelikle para politikasinin reel ekonomiyi nasil

etkiledigi konusundaki bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. (Mishkin, 1996: 1)

Ozellikle Kirgizistan gibi post-sosyalist iilkelerde fiyat istikrarmni ve ekonomik
biliyiimeyi saglamada para politikast en onemli rolii oynamaktadir. Dolayisiyla ele
aldigimiz konu ¢ok 6nemli olmaktadir. Para politikasinin reel ekonomiye olan etkisini
artirmak i¢in derin bir analiz ve giiclii bir aragtirma yapilmasi gerekmektedir. Bu alanda
hem yerli arastirmalarin hem de yabanci arastirmalarin sayist her gegen giin artmaktadir.
Merkez bankalarinin etkin parasal aktarim mekanizmalarini yiiriitebilmeleri i¢in i¢ ve
dis faktorleri dikkate alarak yapilan arastirmalara Onem vermesi gerekmektedir.
Kirgizistan’da para politikasinin etkinligini analiz eden en Onemli arastirmacilar
sirasiyla: Bektenova (2003), Koychuev (2007), Gaydarov (2011), Makembaeva (2014),
Moiseev (2002) olarak verilebilir. Ayrica bu konuda analiz yapan en {inlii arastirmacilar
ise: B.Bernanke, Blinder, Gertler, F.Mishkin, J.Taylor, J.Tobina, V.Friedman,

R.Mundell, Flemming, Brunner, De Bondt, Smets ve Wouters olarak gosterilebilir.

Bu béliimde ilk olarak parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili Keynesyen ve
Monetarist goriise yer verilecektir. Daha sonra parasal aktarim kanallari: faiz orani

kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanalinin isleyisi tek tek ele alinacaktir.



1.1  Parasal Aktarim Mekanizma Goriisleri

Para politikasinda meydana gelen degisimlerin reel degiskenleri nasil etkiledigi
parasal aktarim mekanizmast yardimiyla aciklanmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasinin reel degiskenler {izerindeki etkilerini incelemede farkli goriisler s6z
konusu olmaktadir. Dolayistyla ¢alismanin bu boliimiinde parasal aktarimin Keynesyen

ve Monetarist goriisleri incelenmektedir.

Keynesyen goriis aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali tizerinden calistigini
savunmaktadir. Dolayisiyla oncelikle IS-LM modeline ve daha sonra Tobin’in
gelistirdigi makroekonomik portfoy teorisine (q Teorisi’ne) yer verilmektedir. Aktarim
mekanizmasinin monetarist gortisiinde ise oncelikle Yeni Miktar Teorisine ve daha

sonradan bu teorinin gelisimi olan Nispi Fiyat Teorisine yer verilmektedir.
1.11 Keynesyen Yaklasim

Keynes para ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi faiz orani iizerinden kurmus ve
aktarim degiskeni olarak da faize daha ¢cok 6nem vermistir. Keynes’e gore, para arzinda
ortaya c¢ikan degismeler Once para piyasasina yanstyarak faiz oranlarinda degisime yol
acmaktadir ve daha sonra faiz oranlarindaki degisimler yatirimlar1 ve dolayisiyla reel

ekonomiyi etkilemektedir. (Cengiz, 2008:116)
1.1.1.11S-LM Analizi

Keynes, “The Tract on Monetery Reform” adli ¢alismasinda paranin miktar
teorisinden yola ¢ikmistir. Bu calismada Keynes para arzinin digsal oldugunu ve
nedensellik iligkisinin paradan fiyatlara dogru oldugunu ileri stirmiistiir. (Keynes, 1923).
Dolayistyla Keynes daha ¢ok para talebi iizerinde durmustur ve para talebini; islem
amagcli, ihtiyat amacgh ve spekiilasyon amacl olarak lice ayirmistir (Keynes, 1980:173-
74). Spekiilasyon amacl parayla faiz orani arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Ekonomik birimlerin gelecekte gerceklesebilecek finansal firsatlar1 degerlendirebilmek
icin ellerinde tuttuklar1 paraya, spekiilatif amacgli para talebi denir. Keynes’in
diisiincesine gore piyasada faiz oranlarmin diisebilecegi en alt bir sinir s6z konusudur.

Ornegin, piyasada faiz oran1 en alt diizeye kadar diistiigiinde ekonomik birimler artik



faiz oranmin daha da diismeyecegi ve mutlaka yiikselecegi beklentisinde olurlar. Bu
durumda sermaye kaybi riskine ugrayacaklarini diisiinen bireyler tahvil almaktan
kagiarak varliklarin1 para olarak tutmay1 tercih etmektedir. Kisaca piyasada faiz orani
ne kadar diisiik olursa, yatinmcilar ellerinde bulundurduklar: tahvilleri satarak onlar1
paraya doniistirmeye o kadar istekli olurlar. Tersine, yani s6z konusu faiz orani
diisebilecegi en alt diizeyin iizerine ¢iktiginda, ekonomik birimlerin diisiincesine gore
faizlerin yeniden diisecegi ve dolayisiyla tahvil fiyatlarinin daha da yiikselecegi
beklentisi olusur. Boyle bir durumda ekonomik birimler i¢in tahvil almak daha avantajh
hale gelmektedir. Ozetle, burada para deme araci degil de yatirim arac1 6zelligine sahip
olmaktadir. Ozellikle spekiilasyon amagli para talebinin faiz esnekligi, parasal aktarim
mekanizmasinin agiklanmasinda son derece onemli degiskendir. (Cengiz, 2008:116;

Paya, 1998: 77-79).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi, liretim ve faiz orani arasindaki
iligkileri analiz eden IS-LM modeli yardimiyla agiklanmaktadir. Dissal para arz1 ve likit
tercihi (para talebi) degiskenleri LM egrisini belirlerken, tasarruf ve yatirim
fonksiyonlar1 degiskenleri ise IS egrisini belirlemektedir. Ornegin sabit bir gelir
diizeyinde faiz oraninin artmasi toplam talebi azaltmaktadir ve bdylece iiretim diizeyi
gerilemektedir. Goriildiigli gibi iiretim ve faiz orami arasinda negatif bir iligki s6z
konusudur ve iligki IS egrisi ile gdsterilmektedir. Diger bir yandan {iretim ve faiz oram
arasindaki pozitif iligkini para piyasasindaki LM egrisi saglamaktadir. Yani, para
otoritesinin belirledigi para arzi sabit diizeydeyken gelirdeki bir birimlik artis ekonomik
birimlerin likidite talebini artirarak, daha dnceden para arziyla para talebinin esitliginde
olusan faiz oranini artirmaktadir (Felderer ve Homburg, 1992: 135). IS ve LM
dogrularinin kesistigi noktada (faiz orani-hasila diizeyi bilesiminde) hem para hem de
mal piyasasinda denge saglanmis olur. Denge durumunda; toplam arz- toplam talebe,
para arz1 da para talebine esittir. Sekil 1’de D ile gosterilen bu nokta hem mal piyasasi

ve hem de para piyasasinin dengede oldugunu gostermektedir. (Romer, 2000: 150-51).
Analizde LM egrisinin pozitif egimli ve IS egrisinin negatif egimli olmasi
varsayimlari dikkate alinarak para politikas1 analiz edilmistir. Genisletici para politikasi

uygulanmadan 6nce ekonomi D noktasinda, 1 faiz oram1 ve Y gelir diizeyinde



dengededir. Merkez bankast tarafindan genisletici para politikast uygulanmasi
durumunda para politikasinda meydana gelen degisimler reel ekonomiyi su sekilde

etkilemektedir; (Cengiz, 2008: 117-118)

1. Para piyasasi: artan para arzi, dnce para piyasasi ilizerinde etkisini gosterir.
LM dogrusu LM seklinde saga kayar. Faiz oranlar1 i' den ip diizeyine diiser. Y gelir
diizeyinde ise herhangi bir degisme ortaya ¢ikmamaktadir. D', gegici denge noktasi
durumundadir.

2. Mal piyasast: faiz oranindaki diisiis, yatirimlar1 ve ardindan da toplam hasila
diizeyini artirir. Yatirimlardaki artis, carpan mekanizmasiyla hasilayr Y diizeyinden Y1
diizeyine yiikseltir. Yani burada para politikasinin hasila diizeyine olan etkisi ortaya

¢cikmaktadir.

3. Son olarak, artan gelir sonucunda para talebi de artar. Para talebindeki artis ise
ayni zamanda faiz oranlarinda artisa neden olur. Faizler, io diizeyinden i1 diizeyine
yiikselir. Sonugta, ekonomide yeni denge i1 faiz oran1 ve Y1 hasila diizeyinde, yani D1
noktasinda saglanmaktadir. Genisgletici para politikast uygulamasiyla, faiz oranlarn

diiserken toplam hasila diizeyi artmistir.

LM,

v

Sekil 1.1 IS-LM Modelinde Genislemeci Para Politikasi
Kaynak: Cengiz, 2008: 117

Ozetle Keynesyen parasal aktarrm mekanizmasinda, para politikasinda meydana
gelen degisiklerin reel ekonomiye olan etkilerinin incelenmesinde anahtar rolii faiz

oran1 degigkeni iistlenmektedir. Ayrica, IS-LM modeli ¢ercevesinde parasal aktarim



mekanizmasinin ne 6l¢iide isledigi para talebinin (spekiilasyon amagli) faiz esnekligi ve

yatirimlarin faiz esnekligine bagli olmaktadir. (Nolte, 2003: 39)

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanali ¢esitli nedenlerden
dolay1 elestirilmistir (Meltzer, 1995: 52; Brunner ve Meltzer 1988: 446; Bernanke,
1993: 55-56):

1. Keynes’in faiz orani aktarim mekanizmasinda yatirim yapma olanagi
para ve tahvil ile sinirlidir. Kredi piyasasina yer verilmemistir.

2. Aktarim siirecinde finansal araci kuruluslarin  6nemi dikkate
alimmamistir. Bankalar, kisa vadeli tasarruflari uzun vadeli yatirim sermayesine
doniistiirme igleviyle sinirlidir.

i Kullanilan faizin vadesi (kisa vadeli mi, uzun vadeli mi) belirsizdir.
1.1.1.2 Makroekonomik Portfoy Teorisi

Yukarida goriildiigli gibi Keynesyen goriiste para ve tahvil birbirini tam olarak
ikame etmektedir ve bireyler sahip olduklar1 varliklarimi maksimum getiri saglayacak
sekilde bu iki yatirnm kanalinda paylasmaktadirlar. Buna karsin, Tobin’in gelistirdigi
portfoy teorisi, varlik sahibinin varliklarini getirisi ve riski farkli alternatif sekilleri
arasinda nasil dagittigin1 incelemektedir. Ayrica bu teori, reel varliklarla finansal
varliklarin birbirini sinirli derecede ikame ettiklerine vurgu yapmistir. Keynesyen
yaklagimin eksiklerini boylece gelistiren ilk iktisat¢1 Tobin olmustur. (Cengiz, 2008:
118)

Bu teoriye gore, ekonomik birimler sahip olduklar1 varliklardan (yani para,
finansal varliklar ve finansal olmayan (reel) varliklar) dengeli yani optimal bir portfoy
olusturmaktadir. Finansal varliklarla reel varliklarin tasidigi risk grubu birbirinden farkli
oldugu icin, riskini minimize etmeye ve karini maksimize etmeye calisan varlik
sahipleri portfoyiinde her iki tiir varliktan da bulundurmay1 amaglamaktadirlar. Yani,
biitiin yumurtalar: aym sepete koymamaktadirlar. Ornegin: para otoritesi tarafindan
uygulanan genisletici para politikas1 Oncelikle finansal piyasayr etkilemektedir.
Genisletici para politikas1 sonucunda bireylerin ellerine ek para gegmektedir. Bireyler

ellerine gecen paranin tamamini sadece tiiketime harcamayacagi gibi, tamamini da nakit
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olarak bulundurmayacaktir. Ciinkii varliklarin risk durumuna goére dagildigr portfoy
icinde para miktarinin artmasi durumunda paranin getiri oran1 diger varliklara gore
azalacaktir. Bu durumda varlik sahibi portféyilindeki paranin paymi azaltarak, faiz
getirisi yiiksek olan finansal varliklarin paymi artirmaktadir. Boylece finansal varliklara
olan talebin artmasi bu tiir varliklarin fiyatin1 artirarak faiz oranlarinin diigmesine neden
olmaktadir. Faizlerin diismesi firmalar1 ek fon kaynagi saglama konusunda tesvik
edecektir. Dolayisiyla firmalar yeni tahvil ihrag¢ etmeye baslayacaklardir ve buradan
saglanan fonlar1 yatirnm mallarina kullanacaktir. Yatirim mallarina olan talep artisi,
oncelikle bu mallarin fiyatlarinda artist meydana getirirken, daha sonra yatirim
mallarimin iretimini arttiracaktir. Yatirnm mallar iiretiminde meydana gelen artis gelir
cogaltan katsayisiyla gelirin artmasin1 saglamaktadir. Artan gelirle daha fazla tiiketim
harcamalar1 yapilmaktadir ve bdylece toplam talepte artis gerceklesmektedir. (Paya,
1998: 83-85)

Ozetle bu yaklasima gore para arzinda meydana gelen degisimler (genisletici

para politikasi) reel ekonomiyi ii¢ agsamada etkilemektedir; (Vickers, 1985: 565-66)

> [lk asamada: para otoritesi tarafindan uygulanan parasal genisleme
sonucu, yatirimcilar portfdylerinde paranin payim azaltmakta ve faiz getirisi yiiksek
olan finansal varliklara olan talebi artirmaktadir.

> Ikinci asamada ise: faiz getirisi yiiksek finansal varliklara olan talebin
artmasi sonucunda bu tiir varliklarin fiyat:1 artarken faiz oranlar1 diismektedir,

> Son asamada; azalan faiz oranlar1 ise piyasada faaliyette bulunan
firmalar1 yatinm yapma konusunda desteklemektedir. Yatirim mallarindaki artis

cogaltan katsayisiyla toplam talepte canlanmay1 gerceklestirmektedir.
1.1.2 Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklasim para politikasinin ekonomi {izerindeki etkilerini, para arzi
degisikligi sonucunda bireylerin portfdylerinde yer alan varliklarin degismesiyle toplam
talepte meydana gelen hareketlerle agiklamaktadir. Monetarist goriiste, paranin gelir
tizerindeki etkisini, sanki isleyisi gorinmeyen kara kutuya (asagidaki gelisime)

benzetirler. (Mishkin, 2004). Monetarist goriisii savunan Milton Fredman Yeni Miktar
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Teorisi’ni  gelistirerek parasal aktarim mekanizmasinin nasil isledigini ortaya

koymustur. Ardindan da Nispi Fiyatlar Teorisi gelismektedir.

M ——— ? —»Y

Kaynak: Mishkin, (2004: 604)
1.1.2.1 Yeni Miktar Teorisi

Milton Friedman, 1956 yilinda yaymladigi Paramn Miktar Teorisi Uzerine
Calisma adli kitabinda monetarizmin temel ilkelerini ortaya koyarak, monetarist
gOriisiin Onclisli olmustur. Yeni Miktar Teorisi ¢aligmasinda Friedman parayla ilgili
birka¢ noktaya vurgu yapmustir; ilki, paranin diger finansal varliklar gibi fayda
sagladigina, ikincisi, azalan marjinal maliyet kosulunun para i¢in de gegerli olduguna ve
son olarak, ekonomide para tutmanin en iist sinirinin servet miktari olduguna. Ayrica
elde para tutmanin alternatif maliyeti tahvil, hisse senedi ve dayanikli mallardan
beklenen getirilerdir. Friedman Yeni Miktar Teorisinde her seyden 6nce nominal para
miktartyla reel para miktar1 arasindaki farka yer vermistir. Reel para miktar1 (MR),
nominal para miktarinin (M) fiyat diizeyiyle (P) deflate edilmesi sonucunda elde

edilmektedir;
Mg =M/P

Friedman ABD iizerine yaptig1 ¢aligmalarindan nominal para arzinin merkez
bankasi tarafindan, reel para arzinin ise iktisadi ajanlar tarafindan belirlendigi sonucuna
varmugtir. Iktisadi ajanlar sabit reel gelir diizeylerinde belirli bir ankes tutmay1
istemektedir. Boylelikle, ankes tutma karar1 alirken ayni zamanda ne kadar harcama
yapacaklart konusunda da karar vermektelerdir. Bu durumda, piyasadaki para arzinda
herhangi bir degisiklik s6z konusu degilken iktisadi ajanlar aldiklar1 harcama
kararlartyla piyasa fiyatinin diizeyini belirlemektedirler. Boylece, piyasada nominal para
miktar1 veriyken iktisadi ajanlarin aldiklari harcama kararlar1 yardimiyla reel para
miktar1 belirlenmektedir. O halde reel para arzi para talebi fonksiyonu yardimiyla

aciklanmaktadir. (Issing, 2003:150)

12



Friedman’in para talebi fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir; (Issing,

2003:150)
MD / Np: f (Y/ Np)

Burada Mp para talebini Np niifusu, Y ise milli gelir diizeyini gostermektedir. Bu
denklemde niifusun artmasiyla reel gelirde meydana gelen degisimler dikkate
alinmaktadir. Kisi basina tutulmak istenilen ankes miktari (Mp / Np), kisi basina diisen

reel gelirin (Y/ Np) bir fonksiyonudur.

Bir ekonomide para arzinin para talebine esit oldugu noktada para piyasasindaki
denge gergeklesmektedir. Bu denge durumu para otoritesi tarafindan uygulanan
genisletici veya daraltic1 para politikas1 sonucunda bozulmaktadir. Ornegin, merkez
bankasmin genisletici para politikas1 uygulamasi halinde merkez bankasi para arzini
artirmaktadir ve dolayisiyla da para piyasasindaki dengede bozulma ortaya ¢ikmaktadir.
Elde tutulan para miktari normal tutulmak istenilen miktarin iizerine ¢iktigi icin iktisadi
ajanlar  tiikketim harcamalarin1  artirmakla ellerinde  bulundurduklari  ankesi
azaltmaktadirlar. Artan mal talebi piyasada fiyatlarin ve lretimin artmasina neden
olmaktadir. Uretimin artmasiyla milli gelirde de artis ortaya ¢ikmaktadir. Boylece milli
gelirin artmasi bir taraftan reel para talebini arttirirken, diger taraftan fiyat artiglan
nominal para miktarinin reel degerini azaltmaktadir. Bu sekilde gergeklesen bir uyum
stirecinin ardindan para piyasasi yeniden dengeye ulasilmaktadir (Issing, 2003: 150-
151). Kisaca, Yeni Miktar Teorisi parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili siireci su
sekilde agiklamaktadir; 1) para otoritesi tarafindan genisletici para politikas1 sonucu
elde tutulan para miktar1 artmaktadir; 2) tiikketim harcamalar1 ve dolayisiyla da iiretim
artmaktadir; 3) son olarak para miktarinda ortaya ¢ikan degisimlerle milli gelir diizeyi

ve fiyatlar genel diizeyi etkilenmektedir.

Ozetle monetarist iktisatcilar para arzinda olusan degisikliklerin reel ekonomi
tizerinde etkili oldugunu savunurlar. Ayrica Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin
hem reel varliklarin hem de finansal varliklarin talebini etkileyecegini savunurlar.
Monetaristlerin parasal aktarim mekanizmasinda, para arzinda ortaya ¢ikan gelismeler
piyasadaki toplam talebin biitiin bilesenlerini etkilemektedir. (Orhan ve Erdogan, 2007:
193)
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1.1.2.2 Nispi Fiyatlar Teorisi

Brunner ve Meltzer, parasal aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda Nispi
Fiyatlar Teorisine katkida bulunan iktisat¢ilardir. Bu teoriyi, Friedman’in miktar
teorisinden ayirt eden en 6nemli 6zellik, para piyasasindaki dengeyi kuran siireclerin

daha ayrintili agiklanmasidir. (Paya, 1998:94)

Nispi Fiyatlar Teorisinde bireylerin sahip olduklar1 portfoye daha ¢ok onem
verilmektedir. Iktisadi birimler portfoylerini, her birinden en yiiksek gelir elde
edebilecegi ¢esitli varliklardan olusturmaktadir. Satin alma giicli agisindan en likit
varlik tiirii paradir ve parayr diger varliklar ikame edebilmektedir. Dolayisiyla iktisadi
birimler portfoy igerisindeki varliklarin paylasimini uygularken ilk olarak paranin
marjinal fayda ve marjinal maliyet analizine 6nem vermektedirler. Bunun sonucunda
bireylerin optimal portféy durumunu ellerinde bulundurduklar1 varliklarin marjinal
getirilerinin birbirine esit oldugu nokta belirlemektedir. (Vicker, 1985:565). Dolayisiyla
her bir bireyin para talebi fonksiyonunu, o bireyin sahip oldugu servet ve servet
icerisindeki varliklarin getirisi olusturmaktadir. Mesela, bir bireyin para talebinin
gerilemesine, o bireyin sahip oldugu servet igerisinde yer alan hisse senedi ve tahvil gibi
varliklarin faiz getirilerindeki artis neden olabilmektedir. Yani, burada faiz getirisindeki
artis bireyin elde para tutmasinin maliyetini artirmaktadir. Dolayisiyla, elde para
tutmanin maliyetinin artmasi para talebinde gerilemeye neden olmaktadir. Ozellikle
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikas1 sonucunda optimal portf0y yapisi
bozulabilmektedir. Ornegin, merkez bankasi genisletici para politikast uygulamak igin
piyasadan menkul kiymet satin almaktadir. Boylece bir yandan menkul kiymetlerin
fiyat1 artarken diger yandan da faizler diismektedir. Bu durumda portfdy sahiplerinin
ellerine daha fazla nakit gecerek paranin marjinal getirisi azalacaktir. Bunun sonucunda,
optimal portfoy yapisi da degismektedir. Bu asamada finansal varliklarin fiyatlarindaki
izlenen degisimler mal piyasasina yansimaktadir. Bu yansima su sekilde ¢aligsmaktadir;
finansal ve reel varliklar birbirini ikame edebilmektedirler, dolayisiyla bir varligin
fiyatinda ortaya ¢ikan degigsme diger varlik tiiriine olan talebi degistirmektedir. Reel
varliklarin fiyatlarindaki distisler bunlarin talebini artirmaktadir. Artan {iretim

maliyetlerinde herhangi bir degisiklik s6z konusu degilken reel varliklara olan talebin
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artmast bunlarin fiyatlarin1 artirmaktadir. Diger yandan da faizlerdeki diistisler
sayesinden faize duyarli olan yatirnm ve tiiketim harcamalar1 artmaktadir. (Paya,
1998:96. Nolte, 2003:57). Boylece toplam iiretimin artmasi toplam talebin canlanmasini
desteklemektedir. Ozetle parasal goriiste, para arzindaki artis bireylerin sahip olduklar
portfoylerindeki  varliklarin ~ bilesimini  etkileyerek toplam talebi dogrudan

canlandirmaktadir.

Meltzer para (M), faiz getirisi olan (i) tahvil ve reel varliklarin (P) yardimiyla

nispi fiyatlardaki ¢ift yonlii etkilesimi ortaya koymustur. (Meltzer, 1995: 53-54);

|

I

Sekil 1.2 Varlik ve Uretim Piyasasinda Denge Durumu
Kaynak: Meltzer, 1995: 55

Iktisadi birimler portfdylerini yukaridaki ii¢ varlik (para, tahvil/hisse senedi ve
reel varliklar) tiiriinden olusturmaktadir. Teoriye gore portfoyde yer alan bu varliklarin
birbirini ikame ettikleri ancak tam ikamede olmadiklar1 varsayilmistir. Bu varliklarin
portfoy icerisindeki dengesini saglamadaki en 6nemli kosul da varliklarin iki nispi
fiyatlarinin belirlenmesidir. Yukaridaki Sekil 1.2°de iktisadi ajanlarin portfoylerinde yer
alan varliklariyla bu varliklarin nispi fiyatlart yer almaktadir. MM egrisi para piyasasi
icin, CM egrisi menkul kiymet (veya tahvil) piyasasi i¢in dengeyi gostermektedir. MM
ve CM egrilerinin kesistigi nokta E notasidir. E noktas: varlik piyasasi denge durumunu
veya portfoy denge durumunu ifade etmektedir. Ornegin, merkez bankasinin genisletici
para politikas1 yiiriitmek amaciyla agik piyasa islemi uygulamasi durumunda para ve
menkul kiymet miktarinda ayn1 anda degisme gerceklesmekte ve MM, CM egrilerinin
konumu (kesikli ¢izgilerle gosterilmekte) da degismektedir. (Meltzer, 1995: 54).
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Merkez bankasinin genisletici para politikasi uygulamak amaciyla piyasadan
menkul kiymet satin almasi durumunda iktisadi birimlerin eline gecen para miktari
artmaktadir. Yani MM egrisi saga (MM1) kaymaktadir. Bu durumda, servet sahipleri
elinde bulunan ek parayi tahvil ve reel varlik satin almak i¢in kullanirlar. Dolayisiyla bu
varliklara olan talep artis1 varliklarin fiyatinda artisa ve faiz oranlarinda azalisa yol
acmaktadir. Boylelikle, servet sahipleri portfoylerinde daha az menkul kiymet
tutmaktadirlar. Bu durumda, CM egrisi (CM1)’e kaymaktadir. Yeni portfdy dengesi
MM1 ve CM1 egrilerinin kesistigi E1 (i1, P1), noktasindadir. Ozet olarak merkez
bankasinin agik piyasa islemini uygulamasiyla yeni portfoy dengesine ulasilmaktadir.
Bu noktada daha diisiik faiz oran1 ve daha yiiksek varlik fiyati s6z konusudur.
Dolayisiyla bir yandan reel varlik fiyatlarindaki artis iiretimi desteklemekteyken diger
yandan faizdeki diislis yatirimlar1 desteklemektedir. Gortildigi gibi parasal aktarim
mekanizmasi varlik piyasasi tizerinden reel ekonomiyi etkilemektedir. (Meltzer, 1995:
57).

Sonu¢ olarak, Keynesyen goriis sadece iki varlik tiiriinii yani para ve tahvili
hesaba almaktayken, Monetaristler ise bu varliklarla birlikte reel varliklar1 da hesaba
almaktadir. Keynesyen yaklasimda parasal aktarim mekanizmasi faiz orani ile dolayh
yoldan hareket ederken, monetarist yaklasimda ise aktarim mekanizmasinin incelenisi

dogrudan para arz1 ve para talebine dayanmaktadir. (Giir, 2003: 6)

Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi
Para Politikasinda Degisme | Para Politikasinda Degisme |

Ticari Banka Rezervlerinde Degisme | Ticari Banka Rezervlerinde Degisme |
Para Arzinda Degisme | Para Arzinda Degisme|

Faiz Haddinde Degisme| Toplam Talepte Degisme |

Yatirnmda Degisme | Nominal GSYIH’da Degisme

Nominal GSYIH’da Degisme

Sekil 1.3 Keynesyen ve Monetarist Yaklagima Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Gir, 2003:6
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1.2  Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallar:

Glinlimiiz ekonomilerinde istikrarli bliylimeyi ve diisiik enflasyonu desteklemek
konusunda para politikas1 merkezi rolii iistlenmektedir. Son zamanlarda hem iktisatgilar
hem de politikacilar biiylimenin ve enflasyonun istikrarli olmasi i¢in para politikasini
desteklemektedir. Merkez bankasinin temel amaci ise uzun donem fiyat istikrarin

saglamaktir.

Para politikasinda meydana gelen degisikliklerin reel sektore nasil aktarildiginin
incelendigi slire¢ parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir. Aslinda
literatiirde parasal aktarim mekanizmasi bir siyah kutu (black box) olarak
nitelendirilmektedir. Ciinkii para politikasinin ekonominin tamamina yonelik etkisi net
olarak belirlenememekte ve aktarim kanallariyla ilgili arastirmacilar arasinda bir goriis

birligi saglanamamaktadir. (Bernanke ve Gertler, 1995:27)

Mishkin (1995) parasal aktarim kanallarni; faiz kanali, diger varlik fiyatlari
kanali, kredi kanali olarak ayirmistir. Calismanin bu kisminda her bir parasal aktarim
kanalin varsayimlar1 ve isleyisi incelenmekte ve bununla birlikte kanallarin hangi

faktorlere bagli oldugu ortaya konulmaktadir.
1.2.1 Faiz Oran Kanah

Keynesyen goriise dayanmis olan parasal aktarimin faiz orami kanalinda para
politikas1 ve reel ekonomi degiskenleri arasindaki iligki faiz oran1 degiskeni iizerinden
kurulmaktadir. Faiz oran1 kanali Keynesyen IS- LM modeline dayanmaktadir ve bu
model 1937°de Hicks tarafindan gelistirilmistir. IS-LM modelinde, para ve tahvilden
olusan iki varlik tiirii vardir. Merkez bankasi sermaye maliyetini ve toplam harcamalari
etkilemek amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Ornegin merkez
bankasinin genisletici para politikas1 uygulamas: durumunda iktisadi birimlerin ellerine
ek para gecmektedir. Para arzindaki artistan dolay1 ellerine gecen ek parayla iktisadi
ajanlar piyasadan tahvil satin almaktadir. Buna bagli olarak tahvillere olan talep
artmakta bu da bir taraftan tahvil fiyatlarini arttirirken diger taraftan da faiz oranlarim
azaltmaktadir. Sermayenin maliyeti olan faiz oranlarindaki azalma yatirimlarin

artmasin1 desteklemektedir. Mal piyasasindaki yatirim harcamalarinin artmasi ise
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carpan mekanizmasi yardimiyla toplam iiretimde artis1 saglamaktadir. Goriildiigi gibi
parasal aktarimin faiz orani kanali kisaca boyle calismaktadir. (Bernanke, 1988:3,

1993:55)

Aynm1 zamanda geleneksel faiz oram1 kanali para yaklasimi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu yaklagimin finansal piyasalarla ilgili baz1 kat1 varsayimlari vardir

(Hubbard, 1995: 64):

1. Para arzinin kontrolii merkez bankasi tarafindan diizenlenmektedir.

2. Kisa vadeli nominal faiz oranlarint merkez bankalar etkilemektedir. Boylece
parasal degisimlere kars1 fiyat katilig1 varsayimi altinda kisa vadeli nominal faizlerdeki
degisim kisa ve uzun vadeli reel faizlerde degisime yol agmaktadir. Yani, diger
durumlar sabitken, kisa vadeli reel faiz oranlarindaki azalma uzun vadeli reel faiz
oranlarinda da azalmaya neden olur. Bu degisimlerin reel sektdr degiskenlerini ve
bunun sonucunda da enflasyonu etkilemesi beklenmektedir. (TCMB, 2013: 5)

3. Kisa donem faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degigsmeler hane halki ve firmalarin
aldiklar1 harcama kararlar1 yoluyla uzun dénem reel faiz oranlarini etkilemektedir.

4. Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikas1 degisiklikleri sonucunda
faize duyarli olan harcamalarda degisimler ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir harcamalardaki
degisimlerin toplam harcamadaki degisimlere duyarli olmasi gerekmektedir. (Hubbard,

1995: 64)

Mishkin (1996)’da parasal aktarim mekanizmasinin faiz oram1 kanalinin nasil
calistigin1 incelemistir. Bu calismaya gore genisletici para politikast sonucu para
arzindaki artis (fiyatlarin katihi§i ve rasyonel bekleyisler) reel faiz oraninda diisiise
neden olmustur. Dolayisiyla faiz oranlarindaki diisiisler sonucunda sermaye maliyetinde
azalma ortaya ¢ikarak yatirim harcamalarinda artisi meydana getirmektedir. Ozetle
genisletici para politikas1 sonucunda toplam talep ve iiretim artmaktadir. Mishkin para
piyasasindan reel piyasaya dogru gelismeyi asagidaki semayla gostermistir. (Mishkin,
1996: 2)

Mt=il=>I11=Y"

Burada: M- para arzi, ir — reel faiz orani, I- yatirnm harcamalar1, Y- toplam ¢ikti.
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Reel faiz oranlari harcamalari nominal faiz oranlarina goére daha c¢ok
etkilemektedir. Ayrica Mishkin para politikasi nominal faiz oranlarinin sifir diizeyinde
bulundugu deflasyonist siirecte bile, ekonomiyi nasil uyardigina iliskin mekanizmay1
aciklamaktadir. Nominal faiz orami sifir diizeyindeyken, para arzindaki bir artig ilk
olarak beklenen fiyat diizeyini ylikseltmektedir. Bdylece beklenen enflasyon orani
yiikselirken, reel faiz orani diisecektir. Reel faiz oranindaki diisiis ise daha dnceden
gosterildigi gibi yatirim harcamalarin1 desteklemektedir. Toplam talebin bir bileseni
olan yatirnmdaki artis ayni zamanda toplam talebi ve dolayisiyla toplam g¢iktiyr
canlandirmaktadir. Bu mekanizma, nominal faiz oranlarinin para otoritesi tarafindan
sifir diizeye indirildiginde bile para politikasinin hala etkili olacagini gostermektedir.

(Mishkin, 1996: 3)
Mt =Pt =t =ik =211 =211

Burada: M- para arzi, P°— beklenen fiyat diizeyi, n° — beklenen enflasyon orani, ir— reel

faiz orani, I- yatirim, Y- toplam ¢ikti

Yukaridaki semada gosterilen parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanalinda,
konut ve dayanikl tiikketim mallarina yapilan harcamalar da yatirim harcamalari olarak

gosterilmektedir. (Mishkin, 1996: 3)

Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanalinin en 6énemli 6zelligi bireylerin
ve firmalarin yatirim harcamalarini etkileyen reel faiz oranina vurgu yapilmasidir. Mal
piyasasinda yatirim harcamalarina olan en giiglii etkiyi kisa donem nominal faiz orani
degisimleri degil uzun donem reel faiz orani degisimleri gdstermektedir. Beklentiler
hipotezine gore, gelecekte beklenen kisa donem reel faiz oranlarinin ortalamasi uzun
donem reel faiz oranim belirtmektedir. Ayrica bu hipoteze gore, kisa donem reel faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan azalma aymi zamanda uzun dénem reel faiz oranlarinda
azalmaya yol agmaktadir. Reel faiz oranlarindaki diisiisler firmalarin sabit yatirimlarini,
stok yatirimlarini ve bireylerin dayanikli tiiketim harcamalarini, konut yatirimlarini

arttirir ve ardindan da toplam ¢iktida genislemeyi destekler. (Mishkin, 1996: 3)

Para politikasindaki degismeler sonucunda ortaya ¢ikan faiz orani degisimleri

ekonomik bireylerin ve firmalarin gelecekte yapacaklari tasarruf ve bor¢ karalarini
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degistirmelerine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki degisim s6z konusu oldugunda
tasarruf sahiplerinin ve borglularin harcama kararlarinda ve dolayisiyla da toplam gelir
diizeylerinde degisiklikler meydana gelecektir. Ornegin, merkez bankasi tarafindan
uygulanan daraltic1 para politikast sonucunda faiz oranlarinda izlenen artiglar tasarruf
getirileriyle elde ettigi gelirlerle tiiketimini saglayan bireyler agisindan avantajli
olmaktadir. Yani yiiksek faiz orani tasarruf yapan bireylerin daha fazla gelir elde
etmelerini ve daha fazla harcama yapmalarinin desteklemektedir. Diger yandan da faiz
oranlarinin artmas1 sonucunda kredi faizlerinin yiikselmesi bireylerin harcanabilir
gelirlerini azaltir. Boylece bireylerin harcanabilir gelirlerindeki diisiislerden dolay1 s6z
konusu bireyler eskiden yaptigt gibi harcama yapamazlar ve ekonomide tiiketim
harcamalarinda azalis ortaya ¢ikar. Dolayisiyla daraltici politikanin toplam harcamalar
tizerindeki net etkisi iki tiir harcama yapan bireylere baghdir. Yani, faizin artmasiyla
daha fazla tasarruf yapmayir amaglayan bireylerin sayisi harcanabilir gelirlerinin
azalmastyla daha az harcama yapmay1 amaglayan bireylerden fazla ise net etki toplam

harcamayi destekleyecektir. (Bank of England, 1999)

Yukarida Mishkin’in parasal aktarim mekanizmas1 faiz oran1 kanalinin
aciklamasi incelenmistir. Simdi Bernanke’nin geleneksel faiz orani kanalinin isleyisiyle

ilgili yaptig1 ¢alismayi kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz;

1. Para otoritesi tarafindan uygulanan para politikasi sonucunda para arz1 degismektedir,
2. Para arzinda meydana gelen degismeler faiz oranlarini degistirmektedir,

3. Faiz oranlarinin degismesiyle toplam talepte degismeler ortaya ¢ikmaktadir.

Ozetle Bernanke ve Gertler (1995) Parasal Aktarim Politikasinin Banka Kredi
Kanali Siyah Kutu adli calismasinda para politikast soklarmma karsi ekonominin

gosterecegi tepkileri dort grup altinda toplamislardir.

1. Beklenmeyen daraltici para politikas1 faiz oranlari {lizerinde gecici, ancak
bliylime ve fiyatlarin genel seviyesi iizerinde ise kalict etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
parasal daralma reel ciktinin ve fiyatlar genel diizeyinin istikrarli bir bicimde

azalmasina yol agmaktadir.
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2. Nihai talep daraltici para politikast sonrasi yeterince hizli bir sekilde
azalmaktadir. Toplam ¢ikti da azalmaktadir ancak, kisa siirede stokta biiyiime
gergeklestigi icin toplam ¢iktidaki azalma gecikmeli olarak gerceklesmektedir.

3. Nihai talepteki en dip diisiis tiiketicilerin tiiketim mallarina (hem dayanikli hem
de dayaniksiz mallara) olan harcamalarini azaltmalariyla ortaya ¢ikmaktadir.

4. Para arzindaki daralma sonucuna bagli olarak firmalarin sabit yatirimlari,
ardindan da tiretim ve faiz oranlarina bagli olarak bireylerin konut ve dayanikh tiiketim

mallarina olan talebinde azalma goriiliir. (Bernanke ve Gertler, 1995: 29-30)
1.2.2 Diger Varlik Fiyatlar1 Kanah

Parac1 iktisatgilar parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomi {izerindeki
etkisini analiz etmede diger varlik fiyatlar1 kanalimi ele almislardir. Bu yaklagimi
savunan iktisatgilarin goriisiinde faiz oram1 kanali parasal aktarim mekanizmasi
stirecindeki bir¢ok nispi fiyattan sadece biridir. Ekonomik degiskenler iizerinde yalniz
faiz oram1 degil bunun yaninda diger varlik fiyatlar1 etkili bulunmaktadir. (Mishkin,

1996 4)

Mishkin (1995) calismasinda para politikast uygulamalarmin diger varlik
fiyatlarina etkisini, doviz kuru kanali ve hisse senedi kanali izerinden analiz etmistir.
Ozellikle asagida diger varlik fiyatlar1 kanalinin her iki alt kanalin varsayimlar ve
isleyisi incelenmekte ve bununla birlikte kanallarin hangi faktorlere bagl oldugu ortaya
konulmaktadir. (Mishkin, 1995: 5-6)

1.2.2.1 Doviz Kuru Kanah

Acgik ekonomilerde, politika kaynakli kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artigin
reel degiskenlere olan etkileri doviz kuru kanaliyla da ortaya ¢ikmaktadir. Yurt ici
nominal faiz orani yabanci faiz oraninin iizerine ¢iktiginda, doviz piyasasinda yerli para
deger kaybina ugramaktadir. Bu kanalin dayandig1 ¢aligmalar sirasiyla: Fleming (1962),
Mundell (1963) ve Dornbusch (1976)’dir.

Birgok gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle tahvil, hisse senedi ve gayrimenkul

pazarlar1 tam gelismemis ekonomiye sahip olan {ilkelerde, doviz kuru kanali para
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politikas1 tarafindan etkilenen en O©nemli varlik fiyatidir. Parasal aktarim
mekanizmasinin doviz kuru kanali daha ¢ok disa acik ekonomilerde goriilmektedir ve
bu kanalin teorik temelleri serbest doviz kuru rejiminde gegerli olan Mundell —
Flemming modeline dayanmaktadir. Robert Mundell’in (1963) yaptig1 ¢alismada, para
politikasinda meydana gelen degisimlerin aktarimin doviz kuru kanaliyla ekonomik
faaliyete yani, toplam ¢ikt1 ve enflasyona nasil etki yarattigi agiklanmistir. Mundell-
Fleming modeli IS-LM modelinin agik ekonomiler igin genisletilmesinden
olugmaktadir. Bu model IS-LM modeli igerisine 6demeler bilancosu (BP) egrisini
katarak, i¢ dengeyle birlikten dis dengeye de deginmistir. (Felderer ve Homburg, 1992:
224)

Ozellikle iilkeler arasi ticaretin artmasi, iilkelerin esnek doviz kuru rejimlerini
kullanmaya baslamasi ve kiiresellesme ile birlikte doviz kuru kanali ihracat diizeyini,
cikt1 ag1g1 diizeyini ve enflasyonu etkilemekle parasal aktarim mekanizmasindaki rolii

daha da artmaktadir. (TCMB, 2013: 7)

Déviz  kurunun sabit oldugu durumlarda para politikasinin reel ekonomi
tizerindeki etkinligi tam olarak ortadan kalkmasa da Onemli diizeyde etkisini
kaybetmektedir. Eger yurt i¢i ve yurt dist varliklar birbirini tam olarak ikame
edemezlerse, yurt i¢i faiz oranlari uluslararasi diizeylerden farklilasabilecektir. Tam
tersine, yurt i¢i varliklarla yurt dis1 varliklar birbirini tam olarak ikame edebilirlerse, o
zaman para politikasinin etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir. (Kamin v.d, 1998:
12-13).

Diinyada ekonomilerin giderek uluslararasi seviyeye ylikselmesi ve esnek doviz
kuru rejimlerinin giderek geligsmesi parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin
roliinii daha da artmaktadir. Yani doviz kurunun net ihracata ve ardindan da {iretime
olan etkisine daha ¢ok dikkat verilmistir. Giinlimiizde, doviz kuru degisikliklerini
gelecekteki fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak yorumlayabiliriz. Cilinkii, doviz kuru
degisikligi ekonomideki toplam talep ve toplam arzi etkileyen en 6nemli unsurlardan
biridir. Ornegin, esnek doviz kuru rejimi altinda, genisletici para politikasinin
uygulanmasi faiz oranlar diisiirmektedir. Azalan faiz oranlar1 ise sermaye ¢ikisina yol

acarak doviz talebini artirmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru artmaktadir. Déviz kuru
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artisgindan harcamalar iki farkli (goreceli fiyat etkisi ve bilango etkisi) yoldan
etkilenmektedir. Ilki, goreceli fiyat etkisi yoluyla; yurt i¢i mallara gore yurt dis1 mallar
daha pahali hale geldiginden yabanci mallar karsisinda yurt i¢i mallara olan talep
artmaktadir. Ikincisi, doviz kuru degisiklikleri bilanco etkilerini ortaya koymaktadir.
Birgok iilkede, hane halki ve firmalara disaridan dogrudan ya da yerli bankalar
yardimiyla yabanci para cinsinden iilkeye bor¢ tasinmaktadir. Firmalar ya da hane halki
tarafindan yabanci para biriminden alinan bu borglarin bilancoya aktarilmasinda
bunlarin mutlaka varliklarla karsilanmasi gerekmektedir. Ciinkii, ortaya ¢ikan doviz
kuru degisimleri firmalarin ve hane halkinin net varlik degerlerini ve ayni zamanda
bor¢-varlik oranlarint etkileyecektir. Bdylece, firmalarin ve bireylerin yatirim ve

tilketim harcamalarinda ve bor¢lanma kararlarinda degisiklikler meydana gelir. (Kamin

v.d., 1998: 12-13)

Doéviz kuru kanali, para miktarinda meydana gelen degismelerin doviz kurlaria
yansimastyla net ihracata ve ardindan da reel ¢iktiya yarattigi etkileri aragtirmaktadir.
Bu kanalin isleyis sekline kisaca deginelim. Ornegin, para otoritesi tarafindan daraltict
para politikasmin izlenmesi durumunda ulusal para arzinda daralma yasanacaktir.
Boylece azalan para arzi yurt i¢i faiz oranlarini artirarak, yurt igine yabanci sermaye
girisini destekler. Ulkeye gelen yabanci sermaye girisinin artmasiyla, yurt icinde doviz
arzi1 artacaktir ve doviz kuru diisecektir. Sonucta ulusal para deger kazanir. Bu durumda
yurt i¢inde iiretilen mallarin yabanci mallar kargisindaki degeri daha yiikselerek, tilkenin
net ihracati azalir. Ancak doviz kuru kanalinin reel ekonomi tizerindeki etkisi, faizdeki
degisim sonucunda ortaya ¢ikan kur degisikliginin derecelerine ve enflasyona yansima

diizeylerine bagli olarak degismektedir. (Horvath ve Maino, 2006: 4)

Tersine merkez bankas1 tarafindan genisletici para politikas1 uygulanmasi
durumunda ise yurt i¢i reel faiz oranlar1 diismektedir. Yurt i¢i faiz oranlarmnin
diismesiyle iilkeden sermaye cikis1 gerceklesir. Dolayisiyla artan doviz talebi iilkede
doviz kurunu yiikseltir. Bir {ilkede ulusal para degerinin diismesi ve doviz kurunun
yiikselmesi, iilkede iiretilen yerli mallarin yabanci mallardan daha ucuz olmasina yol
acar. Ayrica, doviz kuru artisiyla yurt dis1t mallar daha da pahali hale geldiginden bu

mallara olan talep azalmaktadir. Boylelikle ihracatin artmasiyla ve ithalatin azalmasiyla
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net ihracatta (NX) artis gerceklesmektedir. Toplam talebin bir unsuru olan net
ihracattaki artis aym zamanda toplam ¢iktida da artisa neden olmaktadir. Ozetle parasal

aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali asagidaki gibi bir semayla gosterilebilir:

(Mishkin, 1996: 5)
M 1 = i | = Doviz Kurlari (E) 1 ve Ulusal Para Degeri | = NX 1 =Y 1

Burada M para arzini, ir - reel faiz oranini, NX- net ihracati, Y ise toplam ¢iktiyr ifade

etmektedir.

Genisletici para politikas1 sonucunda artan déviz kurlar1 6ncelikle yurt disindan
satin aldigimiz yani ithal ettigimiz mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsinden artmasina
ve ardindan da yurt igi fiyatlarin artmasia dogrudan sebep olmaktadir. Ozellikle yurt
ici tiretimde kullanilan ithal ara mallarinin fiyatlarinin artmasi, iilkedeki mal {iretiminin
azalmasina yani toplam arzin diismesine ve ardindan da maliyet enflasyonunun

artmasina sebep olmaktadir. (TCMB, 2013: 7)

Bir¢ok gelismekte olan iilkede, parasal aktarimin doviz kuru kanalinin reel
ekonomi tlizerindeki en onemli etkilerinden biri yabanci para cinsinden alinan yurt igi
bor¢larin firmalarin bilangolarni etkilemesidir. Yani, doviz kuru dalgalanmalar1 yurt
icindeki yabanci para cinsinden bor¢lu olan finansal ve finansal olmayan firmalarin
bilangolarini ciddi sekilde etkilemektedir. Merkez bankasinin ulusal paranin degerini
kaybma ugrayacagi genisletici para politikasin1 uygulamasi durumunda, tlkedeki
yabanci para cinsinden bor¢ Odemeleri bulunan hane halkinin ve firmalarin
yiikiimliilikleri daha da artacaktir. Ornegin, para otoritesinin para arzim arttirdig1
diistinelim. Bu durumda ekonomik faaliyette bulunan firmalarin varliklar kisminda yer
alan ulusal para birimindeki varliklarin degerinde artis olmayacagindan firmalarin net
degerinde (NW) bir diislis ortaya ¢ikacaktir. Daha sonradan bu durum firmalarin bilango
bozulmalarina neden olarak tersten segim ve ahlaki risk problemlerini arttiracaktir.
Boylece firmalarin kredi saglama imkanlar1 kisitlanacaktir, yani kredi miktarlarinda (L)
azalis yasanacaktir. Bilindigi gibi firmalarin yatirim harcamalarinin kaynagini olusturan
kredi imkanlarinin kisitlanmasi, firmalarin yatirimlarini azaltacaktir. Bunun devaminda,
toplam talepte azalis ortaya ¢ikacaktir. Bu tiir ekonomilerdeki doviz kuru kanalinin

ekonomiye olan etkisi kisaca su sekilde sema edilmistir. (Mishkin, 2001: 8)
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M 1 = Ulusal Para Degeri | > NW | =L | =1 =Y |

Burada M- para arzini, E- doviz kurunu, NW- net degeri, L- kredileri, I- yatirimi ve Y

de toplam c¢iktiy1 ifade etmektedir.

Bu mekanizma, ozellikle Dogu Asya iilkelerinde ve Meksika’da yasanan
krizlerinde daha ¢ok &nemli rol oynamustir. Ornegin, en biiyiik etki Endonezya’da
olmustur. Endonezya’da ulusal paranin %75 oraninda deger kaybetmesi, agirlikli olarak
yabanci para cinsinden borglu olan giiclii firmalari bile iflasa gotiirmiis ve bu donmeden
sonra hicbir kredi kurumu bu firmalara, ileride ¢ok 6nemli derecede yatirim yaratma

imkanlarina ragmen kredi vermemislerdir. (Mishkin, 2001: 8)

Para otoritesi tarafindan uygulanan parasal degisimlere doviz kuru ne kadar
duyarli ise, doviz kuru kanalinin da o kadar 6nemli oldugu sdylenebilir. Parasal
degisikliklere karst doviz kuru giiclii ve ciddi bir sekilde tepki gosterirse, kurlardan
ciddi sekilde etkilenmekte olan ihracatin, iiretimin ve fiyatlarin da doéviz kuru
kanalindan etkilenmesi o kadar fazla olacaktir. Ulke ekonomisinin disa aciklik ve
biiyiikliik derecesi doviz kuru kanalinin 6nemini belirleyen diger faktorlerdir. (Disyatat
ve Vongsinsirikul, 2003: 407). Ekonominin agiklik derecesini, ihracat ve ithalat
toplaminin gayri safi yurt i¢i hasila igerisinde aldig1 pay belirlemektedir. Disa agiklik
derecesi ne kadar biiyiik olursa doviz kuru kanalinin ekonomiye etkisi de o kadar giiclii
olur. Literatiirde ekonominin disa a¢iklik derecesiyle ekonomik biiyiiklikk derecesi
arasinda ters yonlil iligski goriilmektedir. Bilindigi gibi biiylik ekonomilerin dis tilkelere
olan bagimliliklar1 daha az ve tersine kiigiilk ekonomilerin ise dis {ilkelere olan
bagimliliklar1 daha fazladir. Dolayisiyla, doviz kuru kanali, daha ¢ok disa acik, dis
tilkelere bagimli ve kii¢iik ekonomilerde daha etkindir. (Nolte, 2003)

1.2.2.2 Hisse Senedi Fiyat1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanalinin diger bir alt kanali ise hisse senedi fiyatlar1 kanalidir.
Bu kanal Tobin (1969) tarafindan gelistirilen yatirnmin - teorisi ve Ando ve

Modigliani’nin hayat boyu tiiketim teorisi yardimiyla agiklanmaktadir.

Modigliani’nin gelistirdigi yasam boyu gelir modelinde tiiketicilerin harcama

kararlar1 onlarin 0mrii boyunca saglayacaklari gelirlerine baglidir. Bu modele gore
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bireyler sahip olduklart finansal varliklarin biiyiikk kismini daha fazla getiri saglamak
amactyla borsalara yatirmaktadir. Dolayisiyla borsa gelirlerinde yasanacak bir artig
finansal varliklarin degerini de artiracaktir. BOylece bireyler ellerine gegen ek getiriyle
hayat boyu tiiketim harcamalarim1 ve ardindan da toplam talebi desteklemektedir.
(TCMB, 2013: 6)

Parasal aktarim mekanizmasiin hisse senedi fiyati kanali kendi igerisinde ii¢
kanali igermektedir: yatirimlar {izerinde Tobin’in q teorisi kanali, harcamalar iizerinde

servet etkisi kanali ve konut ve arazi fiyatlar: kanalidir.
12221 Tobin’in q Teorisi

Tobin’in q teorisi, para politikasinin hisse senedi degerleri kanaliyla ekonomiyi
nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Tobin (q) degerini, firmanin borsada olusan

piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orani olarak tanimlamaktadir.

firmanmin piyasa degeri

q:

sermeyenin yenileme maaliyeti

Ekonomik faaliyette bulunan bir firmanin q degeri ne kadar yiiksekse, firmanin
piyasa degeri firmanin sermaye yenileme maliyetinden o kadar fazladir. Tersine q
degerinin diisiik olmasi ise firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetinden
diisiik olmas1 anlamina gelmektedir. Firmalarin q degerinin yiiksek olmasi durumunda,
s0z konusu firma daha az miktarda hisse senedini ihrag¢ ederek, elde ettigi getiriyle yeni
sermaye mallar1 alabilir ve bdylece yatirirm harcamalarin1 da arttirabilir. Yani firmanin
artan piyasa degeri firmanin yeni fabrika kurmasina ve donanim sermayesini
arttirmasina imkan saglamaktadir. Bu durumda firmalar ¢ikarttiklar1 hisse senetlerine
gore daha fazla yeni yatirimlar yapabileceklerinden ekonomide yatirim harcamalart ve
dolayisiyla da toplam {iretim artacaktir. Tersine firmanin q degerinin diisiik oldugu
durumlarda, firma sermayesini genisletmek isterse, yeni yatirim mallari degerinin
firmanin sahip oldugu firma degerine oraninin yiiksek olmasi durumunda firma eski
sermayeye yonelir. Dolayisiyla firmalarin yatirim yapabilme olanagi azaldigindan

yatirim harcamalar1 daha az olur. (Mishkin, 1996: 6-7)
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Tobin’in q teorisi para politikas1 degisikliklerinin hisse senedi fiyatlariyla
ekonomiye nasil etki gosterdigini kisaca asagidaki gibi agiklamaktadir. Merkez bankasi
tarafindan genisletici para politikasi uygulanmaya karar verildigini distinelim. Bu
durumda bireylerin ellerine istediklerinden daha fazla nakit para gegmektedir. Bireyler
ellerine gecen bu nakit parayr sadece kasalarinda bulundurmaktansa getirisi daha yiiksek
olan alanlara yatirmaktadirlar. Yani genisletici para politikas1 sonucunda faiz oranlar
azaldigindan bireyler hisse senedi piyasasina dogru talep artiginda bulunmaktadirlar ve
ellerine gegen ek paralar1 buraya yatirmaktadirlar. Hisse senedine olan talebin artmasi,
hisse senedi fiyatlarint ve dolayisiyla q degerini arttirir. Dolayisiyla q degerinin
yiikselmesi, firmalarin sermaye yenileme maliyetinin diismesini ifade etmektedir. Yani,
firmalar daha ¢ok miktardaki yatirnmi daha az miktarda hisse ihra¢ ederek
saglayabilmektedir. Sonugta, hisse senedi fiyatlarindaki artis firmalarin lehine oldugu
icin, firmalar yatirim harcamalarini daha c¢ok artirarak toplam iiretim diizeyini
yiikseltebilmektedir. Para politikasinin bu kanalini su sekilde 6zetleyebiliriz: (Mishkin,
2001: 1-2)

M1=Pet=qt=I1=>Y7

Burada; M- para arzi, Pe- hisse senedi fiyatlari, q- firmanin borsada olusan piyasa

degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orani, I- yatirnmlar, Y- toplam ¢ikti.

Tersine merkez bankasinin daraltici para politikas1 izlemesi durumunda, Tobin q
teorisi nasil gelismektedir. Bu durumda azalan para arzi sonucunda bireylerin ellerine
harcamak istediklerinden daha az para gececektir. Bdylece bireyler hisse senedi
harcamalarint daha da kisitlayacaklardir. Yani hisse senedine olan talep azalmaktadir.
Azalan hisse senedi talepleri, ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarin1 da diisiirecektir.
Dolayistyla da Tobin’in q degeri azalmaktadir. Q degerinin azalmasi ise, firmalarin
sermaye yenileme maliyetini arttirmaktadir. Kisaca bu durumda firmalarin piyasa degeri
diistiiglinden, firmalarin gelismek amacli yapacaklar1 yatirim harcamalar1 daha pahali
hale gelmektedir. Sonu¢ olarak da toplam c¢iktinin bir degiskeni olan yatirim
harcamalarinin azalmasi iilkede ekonomik yavaslamaya neden olacaktir. (Idris v.d.,

2002)
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1.2.2.2.2 Servet Etkisi Kanali

Parasal aktarim mekanizmasmin hisse senetleri iizerinden ekonomiye etki
yaratan diger bir kanal, tiiketimdeki servet etkisidir. Bu kanal Modigliani’nin yasam
boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Yasam boyu gelir hipotezine gore her bireyin
tiiketim harcamalarinin kaynagi; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten
olugmaktadir. Finansal servetin en 6nemli bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir.
Ornegin, hisse senetleri fiyat: arttiginda, bireylerin finansal servetinin degeri
artacagindan, bireylerin yasam boyu kaynaklar1 artacaktir ve bdylece tliketim
harcamalar1 da artacaktir. Para otoritesi tarafindan uygulanan genisletici para politikasi
sonucunda faiz oranlari azalmaktadir ve dolayisiyla da azalan faiz oranlari hisse
senetleri fiyatlarinda artisa yol agacaktir. Kisaca servet etkisi kanali asagidaki semadaki

gibi ortaya ¢ikmaktadir. (Mishkin, 1996: 7).
Mt=Pet=Servet 1 =>CT1=>Y1

Burada; M-para arzi, Pe - hisse senedi fiyati, C- tiiketim, Y- toplam ¢ikti. Kisaca her iki
alt kanalin toplam ciktiya ve fiyatlar genel diizeyine olan etkilerini asagidaki semayla

Ozetleyebiliriz.

Para Politikasi

Hisse Senedi fiyat

| Toplam Talep ]
47

[ Toplam Cikti ]

< Enflasyon >

Sekil 1.4 Parasal Aktarim Mekanizmasinin Hisse Senedi Fiyat1 Kanali
Kaynak: Giir, 2003: 21
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Sonug olarak para politikasindaki degisimlerin ekonomik toplam ¢iktiyl, yani
tiketim ve yatirim harcamalarini nasil etkiledigini agiklamada, hisse senedindeki

degismeyle hem Tobin’in q teorisi hem de servet etkisi kanali aktif rol oynamaktadir.
1.2.2.2.3 Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Servetin diger bir 6nemli bileseni de konut ve arazilerdir. Ekonomide konut ve
arazi fiyatlar1 kanali, Tobin’in q teorisinin konut ve arazi piyasasina uygulanmasiyla
ortaya ¢ikmistir. Parasal daralma sonucunda artan faiz oranlari konut edinmek isteyen
bireylerin gerek duyacaklar1 finansman maliyetlerini de artirir. Dolayisiyla da konutlara
olan talep azalacaktir. Konut talebinin azalmasiyla konut fiyatlar1 da diisecektir. Konut
fiyatlarindaki meydana gelen degismelerin bireylerin servetine olan etkisi iki sekilde
gerceklesmektedir. Birincisi, faiz artisiyla, konutlarin piyasa degerinde azalis ortaya
cikacaktir ve bu durumda bireyler kendilerini gelecek zamanda daha da fakir
hissedeceklerinden simdiden tiiketim harcamalarini azaltirlar. ikincisi ise, konut
fiyatlarinin azalmasi bireylerin gelecekte bor¢lanma imkanlarini daha da azaltacagi
diisiincesiyle ortaya ¢ikar. Ciinkii bir¢cok birey icin bor¢lanmada (kredi aliminda)
konutlarint finansal bir varlik olarak gostermeleri gerekmektedir. Dolayisiyla da
piyasada konut degerlerinin diismesi bireylerin kredi alabilme imkanlarini daha siirh
hale getirmektedir. Bu durum bireylerin tiikketim harcamalarin1 azaltmalarina sebep olur.
Tiiketim harcamalarimin azalmasi ise aym1 zamanda toplam {iretimin azalmasini
desteklemektedir. Dolayisiyla daraltici para politikas1t sonucunda ortaya cikan faiz
artislari, konutlarin piyasa degerini azaltarak bireylerin servetine ters etki yaratarak
onlarin gelecekte fakir kalma diisiincesinden dolayr simdiki tiiketim harcamalarinin

azaltmalarina neden olmaktadir. (Bank of England, 1999)

Tam tersine, genisletici para politikas1 sonucu faizler diismektedir, faizdeki
diistislerden dolay1 konut fiyatlarinda artislar ortaya c¢ikmaktadir. Konut fiyatlarmin
yiiksek olmasi, ingaat firmalar1 i¢in yeni binalar insa etmenin daha karli olduguna isaret
etmekte ve dolayisiyla da konut harcamalar1 artmaktadir. Konut harcamalarindaki artis

toplam talepte artisa neden olmaktadir. Kisaca, konut ve arazi fiyatlarinin artmasina
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neden olacak parasal bir genisleme, Tobin’in q teorisi ve servet etkisi yoluyla toplam

talepte ve liretimde bir artisa neden olacaktir. (Mishkin, 1995:7)
MT—->PmT—-HT—->Y1

Burada: M- para arzi, P()- konut fiyatlar, H- konut harcamalari, Y- toplam ¢ikti
1.2.3 Kredi Kanah

Kiiresellesmeyle birlikte parasal aktarimin geleneksel faiz orani kanali diginda
daha fazla kanallara ihtiya¢ duyulmaya baglamistir. Giiniimiizde finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte bu piyasalarin kars1 karsiya kaldiklar1 sorunlar da ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla, finansal piyasalarin asimetrik bilgi, tersten se¢im ve ahlaki
risk problemlerini igeren yeni aktarim kanali olarak kredi kanali gelistirilmistir. Ancak,
kredi kanali geleneksel faiz orani kanalina alternatif bir kanal olarak degil tersine bu
kanalin etkilerini genisleten ve ekonomiye olan giiciinii arttiran faktorlerle ele

almmustir.

Kredi kanalinin dayandig1 en 6nemli ¢aligmalar sirasiyla: Roosa (1951), Blinder

ve Stiglitz (1983), Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve Gertler (1995)’dir.

Finansal teoriyi gelistirmede katkist olan neoklasiklerin goriisiinde finans teorisi
tam rekabet piyasasinin varsayimlarina dayanmaktadir. Tam rekabet piyasasinin

varsayimlari sunlardir; (Aydogus ve Altay, 2010-42)

1. Her biri toplam piyasa miktarinin ¢ok kii¢iik bir payma sahip olan ¢ok sayida firma
vardir.

2. Piyasaya giris ve c¢ikis serbesttir. Piyasaya girisi ve ¢ikist engelleyen herhangi bir
etmen yoktur.

3. Piyasada faaliyet gosteren tiim firmalar tamamiyla ayni iirlinii tiretmektedir. Yani
iriin homojendir.

4. Uretim girdileri tam hareketlilige sahiptir. Girdiler gerek endiistri ici gerekse

endustriler aras1 hareket edebilir.
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5. Piyasada hem fiireticiler hem de tiiketiciler tam bilgiye sahiptir. Piyasadaki tiim
ekonomik karar birimleri, malin fiyati, kar olanaklar1 gibi konularda tam bilgiye
sahiptirler.

6. Firmalarm amaci karlarin1 maksimize etmektir.

Neoklasikler iiretici ve tiiketicilerin tam bilgiye sahip olduklar1 tam rekabet
piyasast varsayiminin gegerli oldugu kosulun altinda, firmalarin ve bireylerin finansal
kaynak saglama konusunda herhangi bir sorunla karsi karsiya kalmadiklarmi ileri
siirmektelerdir. Ayrica, firmalar fon gereksinimlerini saglamak icin hem i¢ hem de dis
kaynaklardan etkin bir sekilde yararlanmaktadir. Ancak, gercek diinyada tam rekabet
varsayimlar1 gecersiz bulunmaktadir. Ciinkii, finansal piyasalar tam rekabet kosullar
altinda calismamakla 6nemli derecede bilgi ve islem maliyeti tasimaktadirlar. Piyasa
ortaminda finansal kaynak saglama i¢in gerekli olan bilgilerin tam ve kolay olmayacagi
elestirisi 1970’lerde Akerlof’un limonlar piyasast modeliyle ortaya ¢ikmistir. Akerlof,
piyasadaki alic1 ve saticilarin kesinlikle asimetrik bilgi sahibi olduklarini savunmustur.

(Okte, 2001: 1-12)

Akerlof’un (1970) limonlar piyasast modeli, finansal piyasadaki problemler
tizerinde duran ilk c¢alismadir. Model asimetrik enformasyon iizerine kurulmustur.
Limonlar piyasast modelinde, saticilarin satisa koyduklar1 kullanmis olduklari
arabalarin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olmalari, fakat bu arabalari satin alacak
olanlarin arabalarin kalitesiyle 1ilgili herhangi bir bilgi sahibi olmadiklar
varsayllmaktadir. Boyle bir ortamda alic1 satin alacagi araba hakkinda kendi bilgilerine
dayanarak o arabaya odeyecegi parayr belirlemesi gerekir. Bu fiyattan arabalarini
satmak isteyenler ise, asimetrik bilginin olugmasiyla kendilerinden daha kaliteli araba
satanlar1 piyasa disinda birakirlar. Boylece araba piyasasinda sadece daha diisiik kaliteli
araba satan (‘limon’) saticilar kalacaktir. Bu bir piyasa basarisizligini ortaya

koymaktadir. (Akerlof, 1970: 498-90)

Asimetrik enformasyon yaklasimi da Akerlof’un (1970) limonlar piyasasi
modeline dayanmaktadir. Araba piyasasinda oldugu gibi menkul kiymet piyasalarinda
da limonlarin ortaya cikabilecekleri iddiasiyla asimetrik enformasyon yaklagimi finansal

piyasaya uyarlanmistir. Finansal piyasada islem yapacak olan taraflar islemler ile ilgili
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dogru kararlarin alinmas1 durumunda birbirleriyle ilgili bilmek istedikleri tam bilgiye
sahip degillerdir. Bu durumu sdyle bir 6rnekle ifade edelim. Ornegin, fon ihtiyaci olan
firmalarin veya bireylerin kredi talebinde bulundugunu diisiinelim. Kredi talebinde
bulunmakta olan isletme veya girisimci kendisinin gelecekte yapacagi yatirim projesinin
riskleri ve onlarin getirileri hakkinda tam bilgiye sahiptir. Oysaki, krediyi verecek olan
kurum bu tiir bilgilere tam olarak sahip degildir. Asimetrik enformasyonun var
oldugunu daha da net aciklayan diger bir 6rnek, piyasada faaliyette bulunan bir sirketin
yOneticisi sirkette islerin nasil gittigi konusunda, o sirketin pay sahiplerine goére daha
cok bilgi sahibi olmaktadir. Ozetle asimetrik enformasyon sorunu diger piyasalarda
oldugu gibi finansal piyasalarda da iki problemi yaratmaktadir; tersi se¢cim (limonlar

problemi) ve ahlaki tehlike. (Okte, 2001:1-12)

Tersten se¢im, taraflar arasinda sozlesme yapilmadan Once ortaya c¢ikan bir
asimetrik enformasyon sorunu olup, sakli enformasyondan kaynaklanmaktadir
(Okte,2001: 1-12). Yani, kredi sozlesmesinin yapilmasindan &nce, kredi verenlerin
kredi alacak olanlar hakkinda gerekli olan tiim bilgilere ulasamamasindan kaynaklanir.
Krediyi kullanacak olan girisimci ise kendi projesinin gelecekte beklenen getirisini
bilmektedir (sakli bilgi), ancak kredi veren kurumlar yani bankalar bu projenin beklenen
getirisiyle ilgili bilgileri 6nceden bilmemektedir. Dolayisiyla kredi veren kurum iyi ve
kotli kredi risklerini birbirinden ayirt edememektedir. Ahlaki tehlike sorunu ise,
sozlesme yapildiktan sonra ortaya c¢ikmakta ve sakli faaliyetten dolay1
kaynaklanmaktadir. Sakl faaliyet ise, ekonomik iliskide bulunan taraflarin faaliyetlerini
birbirinden gizli tutmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bir tarafin faaliyetinin,
ikincisinin &grenememesidir. (Okte, 2001: 1-12). Kisaca finansal piyasada kredi
verildikten sonra kredi veren kurumun krediyi alan girisimcinin faaliyetlerini
izleyememesi durumudur. Kredi alanlarin boyle bir faaliyet saklama yoluna gitmelerinin
sebebi, aldiklar1 kredileri riskli ama getirisi yiiksek olan projelerde kullanma isteklerinin

olmasidir. (Mishkin, 2004)

Ahlaki tehlike, Odiing verenin bakis agisindan Odiing alanin istenmeyen
(tehlikeli) faaliyetlere girmesidir. Krediyi alan kisi, aldig1 krediyi getirisi ve riski daha

onceden belli olan projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski belirsiz baska bir projeye
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de yatirabilir. Almman kredinin girisimci tarafindan riskli projede kullanilmasi
durumunda, iki olasilik ortaya c¢ikacaktir. Birincisi; girisimei aldigi krediyi riskli
projeye yatirdigi halde parayr fazlasiyla geri alacaktir, ikincisi de parayr tlimiiyle
kaybedecektir. Birinci olasilik durumunda, yani girisimcinin riskli projesinin basarili
olmasi halinde, bu projeden ise koydugu paranin ¢ok iizerinde bir kazang saglayacaktir.
Bu durumdaki kazang tek taraflidir. Ciinkdi, krediyi verene geri ddeyecegi para miktari
bellidir, yani girisimcinin borcu alinan kredi miktar1 ve bunun faizi ile sinirhdir.
Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin geri 6denmeme riski de vardir.
Yatirimcilarin - bu  tliir davraniglart  kredi  veren kurumlar tarafindan  hos
karsilanmamaktadir. Ikinci olasilikla karsilasan bankalar artik piyasada riski ve getirisi

diisiik (gtivenli) projelerin gergekten bulunmasina ragmen kredi vermek istememektedir.

(Mishkin, 2004)

Simdi parasal aktarim mekanizmast kredi kanalinin reel ekonomiyi nasil
etkiledigine bakalim. Merkez bankasi tarafindan daraltict para politikast uygulandigi
zaman, kredi piyasasinda faaliyette bulunan taraflar piyasayla ilgili daha fazla bilgiye
ithtiya¢ duyacaklardir. Bu durum dis finansman priminin artmasina sebep olur. Dis
finansman primi, fon ihtiyact olan firmalarin disaridan saglayabilecekleri fonlarin
maliyetiyle kendi kaynaklariyla saglayabilecekleri fonlarin maliyetleri arasindaki farka
esittir. D1s finansman priminin biiyiikligii ise, kredi verenlerin bekledikleri getiriyle
potansiyel bor¢lanicilarin maliyetleri arasindaki farki ifade eder. Yani, bu biiyiikliik
kredi piyasasindaki eksikligi yansitir. Para politikasinda meydana gelen degisikliklerin
dis finansman primi lizerinde yarattig1 etkiyle reel ekonomiye olan etkisi daha da

artmaktadir. (Bernanke ve Gertler, 1995: 35-39)

Kredi kanalinda, dis finansman primiyle para politikasi arasindaki iliskiyi
aciklamada iki mekanizma mevcuttur: bilan¢o kanali ve banka kredi kanali. Banka
kredi kanali, bankalarin kredi verme davranisini analiz ederken; bilango kanali ise,
firmalarin yatirim kararlariyla bankalarin kredi verme davranislarini ele almaktadir.
Bununla birlikte bilango kanali kendi i¢inde nakit akist kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi
kanali ve hane halki bilanco etkileri kanali olarak boliinmektedir. (Mishkin, 1996: 8)
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1.2.3.1 Banka Kredi Kanah

Bankalar, fon piyasasinda fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki
temel aracilik fonksiyonunu iistelenmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin uygulayacagi
politika kararlarinin firmalarin ve hane halkinin yatirnm ve tiiketim harcamalaria olan

etkisinde bankalar 6zel rol oynamaktadirlar. (Dale ve Haldane, 1995: 6-8)

Kredi piyasasindaki faaliyetleri takip etmede, gozetlemede ve degerlendirmede
en 1yl uzmanlhig bankalar saglamaktadir. Bankalar fon sikintisi yasayan firmalari
desteklemek amaciyla banka kredilerini sunmaktadirlar. Bankalarin kredi piyasasindaki
roliiniin ne kadar gecerli oldugunu inceleyelim. Ornegin, bir firmanin banka dis1, yani
kendi imkanlariyla bono ihra¢ ederek borglanmak istedigini diisinelim. Firmalarin
¢ikardig1 bonoyu satin almak isteyen yatirimcilar, dncelikle bu borglanicr firmayla ilgili
bilgilere sahip olmak isterler. Yani, firmalarin giivenilirligi ve yatirnmlarinin karliligini
arastirirlar. Bu durumda, eger bor¢lanmak isteyen firma biiyiik ve piyasada herkesce
taninmis ise 0 zaman bor¢ verenler kamunun yayinladig bilgilere dayanarak firmayla
ilgili kolayca bilgi sahibi olabilirler. Ancak, hane halklar1 ve piyasadaki faaliyet pay:
diisiik ve kamuca taninmamis olan kii¢iik firmalar icin bdyle bir imkanla finansal
kaynak saglamak imkansiz olmaktadir. Dolayisiyla bu tiir bor¢lanicilar hakkinda borg
verenlerin bilgi edinmeleri hem zor hem de yiiksek maliyet gerektirecektir. Bu
durumda, gozetleme ve degerlendirme konularinda uzmanlik kazanmis olan bankalar
bilgileri elde etme maliyetlerini 6nemli derecede azaltir. Dolayisiyla, hane halki ve
kiiciik firmalar i¢in banka kredileri daha uygun fon saglama kurumu olmaktadir. (Dale

ve Haldane, 1995: 9)

Dolayistyla parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin etkin

calismasi igin gerekli olan ii¢ kosul sirasiyla sunlardir; (Inan, 2001: 5-8)

I. Banka kredisi ve firmalarin bilangosunda yer alan menkul kiymetler, firma
finansmani agisindan tam ikame varliklar olmamalidir. Yani kredi arzinda daralma s6z
konusu oldugunda, firmalar fon ihtiyaglarini karsilamak icin finansman bonosu ihrag

etmemelidir.
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i Para otoritesinin uyguladigi politika degisiklikleri, bankalarin kredi arzini
etkileyebilmelidir. Mesela, genisletici ya da daraltici para politikas1 s6z konusu
oldugunda bankalarin kredi tutarlarinda degisime neden olmalidir.

iii. Para politikasinda meydana gelen degisimleri ortadan kaldiran tam uyumlu fiyat

uyarlamalart miimkiin olmamalidir.

Burada ii¢ kosulun saglandig1 varsayimi altinda, merkez bankasinin genisletici
para politikas1 uyguladigini diisiinelim. Kredi piyasasinda faaliyette bulunan bankalarin
mevduatlari ve rezervlerinde bir artig gergeklesecektir. Boylece bankalarin hane halkina
ve firmalara sunabilecekleri kredi imkanlar1 genisleyecektir. Kredi piyasasinda kredi
arzinin artmasi ise firmalarin ve hane halkinin fon ihtiyaglarin1 daha hizli bir sekilde
karsilamalarina ve ardindan da yatinm ve tiiketim harcamalarin1 yapmalarina destek
olmaktadir. Boylece banka kredileriyle desteklenen yatirim ve tiikketim harcamalari

tilkenin toplam tliretiminde canlanmaya neden olmaktadir. (Mishkin, 1996: 9)

Simdi ise merkez bankasinin daraltic1 para politikas1 uygulamasi halinde banka
kredi kanalinin reel ekonomiye olan etkilerini izleyelim. Bu durumda yukarida
degindigimiz gelismenin tersi gegerlidir yani, para arzindaki daralma bankalarin
rezervlerinde azalmaya neden olacaktir. Bodylece bankalarin sahip olduklari
rezervlerindeki bu azalis bankalarin hane halkina ve firmalara sunabilecekleri kredi
imkanlarini kisitlayacaktir. Dolayisiyla kredi imkanlarmin daralmasi, banka kredilerine
bagiml ¢alisan yatirnmcilarin yatirim harcamalarinda daralmaya neden olur. Toplam
talep bileseni olan yatirimlarin azalmasi, ekonomide iiretimi de azaltacaktir. Sematik

olarak banka kredi kanali asagidaki gibidir: (Mishkin, 1995: 7)
MI>itT2>2LY2>Y
Burada: M- para arzi, i- faiz orani, L- banka kredi, Y- toplam ¢ikti.

Daraltict para politikas1 sonucu bankalarin kredi miktarinin azalmasi kredi
tayinlamas: olgusuna neden olmaktadir. Literatiirde kredi tayinlamasini Stiglitz ve

Weiss soyle agiklamistir; (Stiglitz ve Weiss, 1981: 395)
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— Benzer niteliklere sahip olan kredi bagvurucularinin bazilarinin kredi alabilmesi;
bir baskasinin daha yiliksek faiz vermeye razi olmalari durumunda bile kredi
bulamamasi,

— Kiredi piyasasinda yeteri kadar kredi arzi1 bulunmasina ragmen belirli grup firma

ve hane halkinin kredi alamamasi durumu olarak tanimlamaktalardir.

Kredi tayinlamasinin nedenlerini agiklarken dikkat edilmesi gereken noktalarin
biri, faiz orani dengedeyken, kredi ihtiyaci olan firmalar ve bireyler yliksek faiz
O0demeye razi olduklar1 sartlarda bile kredi bulamamasi durumudur. Bu durum su
sekilde ortaya ¢ikmaktadir; risk orani daha diisiik olan ve ayni1 zamanda getirileri de az
olan projelere yatirim yapmak isteyen borglanicilar kredi faiz oranlarindaki artistan
dolay1 kredi almaktan vazgecerler. Ayn1 zamanda, daha riskli ve daha yiiksek getirili
projelere yatinm yapmak isteyen bor¢lanicilar ise yiiksek faiz O6demeye razi
olmaktadirlar. Ancak, kredi imkani1 sunan bankalar acgisindan yiiksek riskli projelere
verilecek olan kredilerin geri 6denmeme ihtimali s6z konusudur. Bu durumda bankalar
kredi arzim1 azaltmak yerine faiz oranim arttirmayi daha karli bulmaktadirlar. (Walsh,

1998: 504-506)

Para politikasinin kredi piyasasi lizerindeki etkisinin giicii bu piyasanin yapisina
ve bankalarin sahip olduklar1 aktif pasif yontemine baglh olarak degismektedir. Kredi
kanalmin aktif olarak caligmasimi engelleyen birkac unsur bulunmaktadir: (Inan, 2001:

4-5)

1. Kredi piyasasinda bankalar disinda finansal kuruluglarin faaliyette bulunmasi ve
bu kuruluglarin piyasadaki payr bankalara gore daha yiiksek olmasi durumunda para
politikasinin reel ekonomiye olan etkisi daha az olmaktadir. Ciinkii finansal sistem
icerisinde banka dis1 finansal aracilarin 6nemli bir paya sahip olarak bulunmasi
durumunda mevduat disi1 finansal kaynak yiiksek olmaktadir. Boylece, merkez
bankasimin munzam karsiliklar1 yoluyla uygulayacagi para politikasinin toplam kredi
arzini etkileme giicii azalmaktadir.

2. Kredi kanalinin etkin caligmasini engelleyen diger bir unsur, bankalar
rezervlerinde yasanan degisiklikleri kredilerinden ziyade bonolarinin miktarini

degistirerek tepki vermesidir. Yani, bankalar daraltici para politikas1 sonucunda ortaya
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cikan likidite ihtiyaglarim1 kredi miktarlarini azaltarak degil toplam tahvil stokunu
azaltarak gidermektedir.

3. Kredi kanalinin etkinligini zorlayan diger bir unsur, bankalarin mevduat disi
kaynak toplama yeteneklerinin ilerlemesidir.

4. Toplam kredi miktarinin smirlandirilmasi da  kredi kanalinin  etkisini

azaltmaktadir.
1.2.3.2 Bilanco Kanah

Para politikasindaki degisiklikler hane halki ve firmalarin bilangolarim1 da
etkilemektedir. Etkiyi dogrudan ve dolayl olarak ikiye ayirabiliriz. Dogrudan etki, para
arzindaki degisim sonucunda faiz oranlarinda goriilen degisiklikler yoluyla ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin, merkez bankasinin daraltic1 para politikasini uygulamastyla faiz
oranlar1 artacaktir. Artan faiz oranlar ise firmalarin bor¢lanabilme durumlarini daha da
zorlayacaktir. Yani, artan faiz oranlar1 bir yandan firmalarin bor¢lanma maliyetini
artirarak, firmalarin nakit akislarim ve finansal durumlarim1 zayiflatacaktir. Diger
yandan da artan faizler varlik fiyatlarinin azalmasina yol acarak, firmalarin teminat
olarak tuttuklar1 varliklarin degerlerini azaltacaktir. Bu durumda firmalarin net
degerlerinde bir azalma s6z konusu olmaktadir. Net degerin diismesi ise firmalarin dis

finans priminin artmasina neden olur. (Bernanke ve Gertler, 1995: 36)

Dolayli etkide ise artan ya da azalan faiz oranlarindan dolayr harcamalarini
degistiren miisteriler yoluyla firmalarm bilangolar1 etkilenmektedir. Ornegin, merkez
bankasinin genisletici para politikast uyguladigini diisiinelim. Bu durumda, tiiketicilerin
eline ek para gececeginden tiiketiciler tiiketim harcamalarini artirmakla firma satiginin
genislemesine neden olabilmektedir. Boylece firmalarin eskisinden daha fazla satis
yapmasl, bir yandan firmalara daha fazla yatirim yapma imkani saglamaktayken, diger
yandan da firmalarin hem net degerlerini hem de kredibilite kabiliyetlerini artirir.

(Bernanke ve Gertler, 1995: 36)

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore para politikasinin firmalara olan etkisi
firmalarin bliytlikliigline de bagli olmaktadir. Para arzinda goriilen degisiklikler

sonucunda firmalarin nakit akislarinda beklenmedik bir azalma s6z konusu olmaktadir.
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Nakit akisinin azalmasi ise Ozellikle kiigiik ve orta Olgekli firmalarin bilangolarinin
zayiflamasina, finansal gostergelerinin bozulmasina, kredi aliminda teminat olarak
gosterecegi varlik degerinin diigmesine neden olmaktadir. Ayrica bu durum, firmalarin
kredibilite degerlerini ve dis finans primini dogrudan etkileyecektir. Biiylik firmalar ise
nakit akiglarindaki beklenmedik azalma durumunda, belli bir siire i¢in de olsa liretime
kendi fonlartyla devam edebilmektedir. Sonug olarak, para politikast sonucunda ortaya
cikan degisiklik kiiciik ve orta boy isletmelerin kredi imkanlarini ve kredi alabilme
sartlarin1 biiylik firmalara gore daha ¢ok zorlastirmaktadir. (Bernanke ve Gertler, 1995:
38-39)

Bilango kanali kendi i¢inde 3 alt kanalla sirasiyla; nakit akisi kanal,

beklenmeyen fiyat diizeyi kanali ve hane halki bilanco kanaliyla ¢alismaktadir.
12321 Nakit Akis1 Kanah

Bankalar kredi almak isteyen borglanicilara gayrimenkul kredi verirler ve bu
kredinin degeri karsisinda da borglanicilardan teminat alirlar. Ornegin, merkez
bankasinin genisletici para politikasini uygulamas: halinde gayrimenkullerin fiyatlart
artiracaktir. Ayn1 zamanda bankalarin sermayesi de artacaktir. Artan sermayeyle
bankalar bor¢lanicilara daha fazla kredi verme imkanina erisecektir. Kredi arzinin
artmasiyla firmalar daha fazla yatirim yapma sansi kazanir. Artan yatirim harcamalari

ise ekonomide toplam talebin artmasina neden olacaktir. (Mishkin, 2001: 3)

M 1 - Gayrimenkul fiyat1 > - Banka Sermayesi 1> - Banka Kredileri 1 >
Yatinm/ - Toplam Talep

Ayrica para otoritesi tarafindan uygulanan genisletici bir para politikasi, faiz
oranlarinin azalmasma ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarinin artmasma yol
agmaktadir. Ozellikle, nakit akis1 kanalinin isleyisinde nominal kisa vadeli faiz oranlar
cok onemlidir. Artan hisse senedi fiyatlar1 ise firmalarin net degerinin yiikselmesine
neden olurken, tersten se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasia bagli olarak
yatirim harcamalarinin ve toplam talebin artmasina yol a¢gmaktadir. (Mishkin, 1996:

11). Bu gelismeyi asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.
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M 1 = Hisse Senedi P> NW PN > TSve AT > LM 1IPM>Y D

Burada; M — para arzi; NW — net deger; TS — tersten se¢im; AT — Ahlaki Tehlike; L —

banka kredileri; | — yatirim; Y — toplam talep.

Ozetle, genisletici para politikas1 uygulanmasi sonucunda azalan nominal faiz
oranlari, nakit akigin1 artirmakta ve bdylece tersten se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini
azaltarak firmalarin bilangolarinda bir iyilesmemeye neden olabilmektedir. Nakit akis1

kanalin1 kisaca asagidaki semayla 6zetleyebiliriz. (Mishkin, 1996: 12)
M?t—>in| > NAT—->TS | veAT | > LT —>I11—>Y"

Burada; M — para arzi; i — nominal faiz orani; NA — nakit akisi; TS — tersten se¢im; AT

— Ahlaki Tehlike; L — banka kredileri; I — yatirim; Y — toplam talep.
1.23.2.2 Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Bilango kanalinin diger bir alt kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi kanalidir. Bu alt
kanal para politikasinin fiyatlar genel seviyesi lizerindeki etkileri yoluyla ¢alismaktadir.
Beklenmeyen fiyat etkileri kanali, bor¢ 6demelerinin nominal déonemdeki sézlesmelerle
sabit oldugu bilindiginden, ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki beklenmedik bir
artisin, aynt donemde firmanin yiikiimliiliiklerinin (bor¢ yiikiinlin) diismesini ele
almaktadir. Ancak firmanin yiikiimliiliikklerindeki diisiise paralel olarak varliklarin reel
degeri diismeyebilir. Boylece, merkez bankasinin genisletici para politikast uygulamasi,
fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen bir artis1 ortaya ¢ikarir. Bu durumda, ahlaki
tehlike ve tersten secim problemlerinin azalmasi firmalarin reel net degerini
yiikseltecektir. Ozetle bor¢ alan firmalarin yatirrm harcamalarinda ve toplam iiretimde

bir artis s6z konusu olacaktir. (Mishkin, 1996: 13)
M 1 —, Beklenmeyen Fiyat Pyt — TS [ ve AT | > LT —> 11— Y1

Burada; M — para arzi; Py — beklenmeyen fiyat; TS — tersten se¢im; AT — Ahlaki
Tehlike; L — banka kredileri; I — yatirnm; Y — toplam talep.
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1.2.3.2.3 Hane halki Likidite Etkileri Kanal

Literatiirde  bilango  kanali  firmalarin  harcama  kararlar1  {izerinde
yogunlasmisken, ayni zamanda Bernanke ve Gertler (1995) bilanco kanalinin hane
halkinin konut ve dayanikli tiiketim harcamalar1 yoniinden de etkili oldugunu iddia

etmislerdir.

Parasal aktarim mekanizmasi arastirmasinda, kredi kanali hem dayanikli tiiketim
mali harcamalarin1 hem de konut alimina yonelik tiiketim harcamalarina 6nem
vermigtir. Ornegin, parasal daralma sonucunda faiz oranlarmin artmasiyla banka
kredilerindeki diisiis, bor¢lanicilar i¢in finansman ihtiyaglarin1 daha da zorlamaktadir.
Banka kredilerinin azalmasi, diger kredi kaynaklarina girisi kisitli olan tiiketicilerin
dayanikli tiiketim mallart ve konut alimi1 harcamalarinda ciddi bir sekilde azalma
yapmalarina neden olur. Ciinkii, bu tiir tiiketicilerin finansman ihtiya¢larin1 banka
kredileri saglamaktadir. Ozetle, para otoritesinin uyguladig1 daraltici para politikas:
arkasindan faiz oranlarindaki yiikselme hane halkinin nakit akisim ters yonde etkiledigi

icin hane halki bilancolarinda bir daralma meydana gelir. (Bernanke ve Gertler, 1995:
44-45)

Tiiketicilerin finansal sikintida bulunma ihtimalinin tahmin edilmesinde
tilketicilerin sahip olduklar1 bilango pozisyonlart 6nemli etkiye sahip olmaktadir. Bu
durumu soyle Ozetleyebiliriz; tiiketicilerin sahip olduklar1 finansal varliklarin orani
tiiketicilerin digsaridan sagladiklar1 bor¢ oranina goére daha fazlaysa, bu durumda
tiketicilerin finansal sikintida bulunma olasiligi daha diisiikken, tiiketicilerin sahip
olduklar1 finansal wvarliklar1 disaridan sagladiklar1 borca goére daha diisiik ise
tilkketicilerin ileride yasanabilecek finansal sikintida bulunma olasilig1 daha yiiksektir.
Dolayisiyla daha fazla finansal varliga sahip olan tiiketiciler daha az finansal varliga
sahip olan tiiketicilere gore daha fazla dayanikli tikketim mallar1 harcamalarinda ve daha
fazla konut satin aliminda bulunurlar. Simdi de merkez bankasi tarafindan uygulanan
parasal degisiklik sonucunda hane halkinin bilango degerlerinin ne yonde degistigini
kisaca Ozetleyelim. Parasal genisleme politikasinin uygulandigi durumda faiz
oranlarinda diisiis gergeklesecektir. Azalan faiz oranmi ise hisse senedine olan talebi

arttirir ve ardindan bu tiir varliklarin fiyatlarinda artis ortaya g¢ikacaktir. Dolayisiyla
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tiiketicilerin sahip olduklar1 finansal varliklarin degeri artacak ve finansal durumlar
daha da giiglii hale gelecektir. Boylece finansal kriz riskinin daha az olacagini tahmin
eden tiiketiciler, daha fazla dayanikli tiiketim mallar1 harcamas1 yapabilirler. Hane halki
bilangco kanalinin isleyisini kisaca asagidaki semayla acgiklayabiliriz. (Mishkin, 1996:
13-15)

M (Para Arz1) T — Hisse Senedi Fiyatlar1 1 — Finansal Varliklart — Finansal
Kriz Olasilig1| — Dayanikl Tiiketim Mallar1 ve Konut Harcamalar1 1 — Y 1

Ozetle bu béliimiin basindan beri parasal aktarim mekanizmasi ilgili hem teorik
goriislere hem de her bir aktarim kanalinin igleyis sekline yer verilmektedir. Goriildiigi
gibi biitiin parasal aktarim kanallar1 birbirine rakip olarak degil tersine birinin
eksiklerini kapatarak ilerlemektedir. Kisaca para politikasinda meydana gelen
degisimlerin parasal aktarim kanallar1 ger¢evesinde GSYIH olan etkilerini asagidaki

semayla Ozetleyebiliriz. (Mishkin, 2004)
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Tablo 1.1 Para Politikas1 ile GSYIH Arasindaki Baglanti: Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallar

PARA POLITIKASI
_ Geleneksel Diger varlik Fiyatlari Etkileri Kredi Bakisi
s Faiz Orani
g g Kanali Doéviz Kurunun | Tobin’in ‘q’ Teorisi | Servet Etkileri Banka Kredileri | Bilanco Kanali Nakit Akisi | Beklenmeyen Hane halki
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Kaynak: (Mishkin, 2004: 619)
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Asagidaki sekilde eski merkez bankasi bagskani Durmus Yilmaz’a gore ideal

isleyen parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 yer almaktadir. Goriildiigii bu aktarim

kanallar1 yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve yatirim karalari

degismektedir ve ardindan da toplam talep ve enflasyon degiskenleri etkilenmektedir.
(TCMB, 2007: 6)

Tablo 1.2 Durmus Yilmaz’a gore Parasal Aktarim Mekanizmasinin Ideal Isleyisi

Parasal Aktarim
Mekanizmasi
Kanallan

Merkez Bankasinin Daraltic1 Para
Politikas1 Uygulamas: Sonucunda

Merkez Bankasinin Genisletici Para
Politikas1 Uygulamasi Sonucunda

Faiz Kanali

- Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler ytikselir.
- Tiiketiciler harcamalarimi azaltir,
tasarruflarini arttirir.

- Ureticilerin bor¢lanma maliyeti artar,
yatirimlari azalir.

- Kullanilan kredi miktar1 azalir.

- Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon diiser.

- Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler diiser.

- Tiiketiciler harcamalarini arttirir,
tasarruflarini azaltir.

- Ureticilerin borglanma maliyeti diiser,
yatirimlar artar.

- Kullanilan kredi miktar1 artar.

- Toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir, enflasyon artar.

Varlik Fiyatlar1 | - Bono, hisse senedi, déviz kuru ve - Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
Kanali gayrimenkul gibi varliklarin goreli gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlar1 diiser. fiyatlar artar.
- Tiiketicilerin gelirleri azalir, - Tiiketicilerin gelirleri ytikselir,
tiikketimleri diiser. tikketimleri artar.
- Ureticiler, varliklarini teminat - Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklar igin gostererek borg aldiklar igin
borglanmalar1 zorlasir, yatirimlari bor¢lanmalari kolaylasir, yatirimlari
azalir. artar. @
- Toplam talep azalir, ekonomik aktivite | - Toplam talep artar, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon diiser. hizlanir, enflasyon artar.
Doéviz Kuru - Her kosulun sabit kaldig1 - Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla,
Kanal1 varsayimiyla, yurt i¢i faiz oranlar1 yurt | yurt i¢i faiz oranlar1 yurt disi1 faiz

dis1 faiz oranlarina kars1 goreli olarak
yiikselir.

- Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal
para deger kazanir.

- D1s ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar etkilenir. Enflasyon diiger.

oranlarina kars1 goreli olarak diiser.

- Ulkeden para ¢ikis artar, ulusal para
deger kaybeder.

- D1s ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar etkilenir. Enflasyon artar.

Kaynak: (TCMB, 2007: 6)
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1.3 Parasal Aktarim Kanallarim1 Etkileyen Faktorler

Kamin ve digerlerinin (1998)’de yaptiklart Gelismekte Olan Ekonomilerin
Parasal Aktarim Mekanizmas: adli g¢alismaya gore, para politikasinda yasanan
degisimlerin reel ekonomiyi hangi derecede ve ne kadar siirede etkiledigi incelenirken
iki noktaya dikkat edilmektedir. Ilki, dogrudan merkez bankasinin kontroliinde olan
para politikasi araglarinin finansal degiskenleri etkileyebilme giicii dikkate alinmaktadir.
Merkez bankasinin kontrolii altinda olan politika araglar1 da sirasiyla: kisa donem faiz
orani ve kanuni munzam karsilik oranlaridir. Bu araglardan etkilenecek olan en 6nemli
finansal degiskenler ise; kredi ve mevduat faizleri, varlik fiyatlar1 ve déviz kurlaridir.
Finansal degiskenler yardimiyla calismakta olan parasal aktarim mekanizmasi bu
sistemin yapisina bagli ve bu yapi tarafindan belirlenmektedir. ikincisi nokta ise, toplam
talebin en Onemli bilesenleri olan tliketim ve yatirnm harcamalariyla firma ve hane
halklarmin finansal durumlari arasindaki iliskiye dikkat edilmektedir. (Kamin v.d, 1998:
15-16)

Burada parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisini etkileyen faktorler
sekiz kategoride incelenmektedir: resmi miidahale, finansal piyasalarin rekabet giicii,
derinligi ve cesitliligi, finansal sozlesmelerin donemleri, sermaye hareketleri, finansal

kosullar, finansman kaynaklari, bankacilik sisteminin finansal durumu, net degerdir.
1.3.1 Resmi Miidahale

Parasal aktarim mekanizmas: kanallarin etkinligini ve isleyisini resmi
otoritelerin piyasa isleyisine yonelik yaptiklart miidahaleler (kararlar ve/veya tedbirler)
dogrudan etkilemektedir. (TCMB, 2013: 7)

Hiikiimetin finansal piyasalara miidahalesi ii¢ yolla gerceklesmektedir;

1. Faiz oran1 kontrolii veya finansal piyasa fiyatlarina limitler konmast,
2. Dogrudan banka kredilerine limitler konmasi,
3. Hiikiimet tarafindan, baz1 ekonomik sektorlere dogrudan kredi saglanmasi.

Ozellikle hiikiimetlerin uyguladiklart mali baskinlik faktorii parasal aktarimin

reel sektor Tlizerindeki etkisini zayiflatmaktadir. Hiikiimetler sahip olduklar
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biitgelerindeki aciklar1 kapatabilmek icin finansal piyasalardan bor¢lanmaktadir.
Dolayistyla kamu borcunun daha fazla oldugu ekonomilerde finansal fon kaynaklari

kamuya yonelerek 6zel sektoriin kredi miktarini ciddi bir dlgiide kisitlamaktadir.
1.3.2 Finansal Piyasalarin Rekabet Giicii, Derinligi ve Cesitliligi

Liberal bir finansal ortamda, parasal aktarim mekanizmasinin en Onemli
ozelliklerinden biri, bor¢lanicilarin ve tasarruf edenlerin faaliyetlerini etkileyecek olan
faiz oranlarinin merkez bankasinin uyguladig: politika sonucuna duyarliligidir. Burada;
finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif finansman kaynaklarinin varligi,
bor¢lanma kisitlari, bankacilik sektoriindeki rekabet ve hukuk sisteminin etkinligi gibi

faktorler bu duyarliligin derecesini belirlemektedir. (Kamin v.d., 1998: 22)

Mevduat ve banka kredi faiz oranlar1 para piyasasi faiz oranlarindaki degisiklige
ne kadar cabuk ve giiclii tepki verirse, parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye
olan etkisi de o kadar ¢abuk ve gii¢lii olur. Burada bankacilik sektdriin rekabet derecesi
cok onemli bir faktordiir. Yani, bankacilik sektoriiniin rekabet derecesinin yiiksek
oldugu {ilkelerde banka kredi ve mevduat faiz oranlari para politikasinda yasanacak olan
degisikliklerden daha cabuk etkilenecektir. Ancak bankacilik sektdriinde problemli
bankalarin bulunmasi ve bu tiir bankalarin ticari bankalara gore kar bekleyisinin az
olmas1 durumunda para politikasinin etkinligi azalmaktadir. Yani ticari bankalarin kredi
ve mevduat faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasi faiz

oranlarina olan duyarlilig1 daha diisiik olmaktadir. (Kamin v.d., 1998: 30)

Merkez bankasinin politika faiz oranindaki degisikliklere kars1 kredi ve mevduat
faiz oranlarimin duyarliligimi etkileyen baska faktorler de bulunmaktadir. Bunlar,
firmalarin ve hane halkinin alternatif yurt i¢i sermaye ve menkul kiymet piyasasi fon
kaynaklarindan kullanabilme derecesi ve bu piyasalarin derinligidir. Alternatif yurt i¢i
fon kaynaklarinin para politikas1 faiz oranlar1 degisimlerine olan etkilerini gosteren en
onemli faktor yurt i¢ci bankacilik piyasasimin gelismislik durumunun bu bankacilik

piyasasinin entegrasyon derecesine bagli olmasidir. (Kamin v.d., 1998: 30)

Ozet olarak, kredi ve mevduat faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan

uygulanacak olan para politikas1 faiz oranlarindaki degisikliklere verecegi tepki iilkenin
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bankacilik sektoriindeki rekabetin derecesine, alternatif yurt i¢i finansman kaynaklarin
durumuna ve yurt i¢i finansal piyasalarin derinli§ine dayanmaktadir. Dolayisiyla, bu
faktorler tilkenin parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomi tizerindeki etkinliginin

degerlendirilmesinde ¢ok 6nemli rol oynamaktadir. (Kamin v.d, 1998: 22-31)

Kamin ve diger yazarlarin birlikte (1998)’de yaptiklar istatistiksel ¢aligmalara
gore, para politikast Onlemlerine karsi banka faiz oranlarinin tepkisinin biiyiik
sanayilesmis iilkelere kiyasla yiikselmekte olan ekonomilerde daha yavas oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalarin rekabet,

derinlik ve esneklik agisindan daha sinirli olmasina baglidir. (Kamin v.d., 1998: 31)
1.3.3 Finansal Sozlesmelerin Donemleri

Para politikasinin ekonomik faaliyete olan etkileri, sadece para politikas1 sonucu
piyasa faiz oranlarindaki degismenin kisa vadeli mevduat ve kredi oranlarindaki
degisiklige yol agcmasina bagli degildir, buna ek olarak piyasa faiz oranlarindaki
degisikliklerin ortalama faiz oranlarina ne kadar siirede yansiyacagina bagli olmaktadir.
Bu gelismelerin ortaya ¢ikmasindaki en Onemli faktor finansal sozlesmelerin vade
yapisidir. Ornegin, para politikas1 degisikliginin ortalama faiz oranlarma yansimasinin
cabuk ve hizli olabilmesi i¢in, finansal piyasadaki s6zlesmelerin vadesi kisa olmalidir.

(Kamin v.d., 1998: 31)

Kamin v.d. (1998) vadesine bir yildan fazla kalan kredilerin payini incelenmistir.
Bu payin sanayilesmis ekonomilerde daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica
gelismekte olan ekonomilerde bu pay daha diisiiktiir. Ornegin, Latin Amerika’da
piyasaya sunulan kredilerin vadesi daha kisadir. Bu durum, gelismekte olan
ekonomilerde faiz oran1 ve enflasyon beklentilerinin belirsizlik derecelerinin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Mesela, Brezilya’da isletmelerin ¢ogunun sahip
olduklar1 kredilerin vadesi ii¢ ay ve tahvillerin vadesi ise bir yildan daha azdir. Ozetle,
para politikasinin nakit akiglarina ve bdylelikle toplam talebe olan etkisi gelismis
ekonomilere gore gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca,
finansal sozlesme zamaninin daha az olmasi, para politikasinin ekonomik degiskenler

tizerindeki etkilerinin daha kisa siirede ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Clinkii, para
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otoritesi tarafindan uygulanan para politikast degisimleri piyasadaki faiz oranlarini
etkilemektedir. Yeni faiz oranlariyla yenilenen krediler ve mevduatlar bu faiz

oranlarindan borglanicilara sunulmaya baslar. (Kamin v.d., 1998: 31)
1.3.4 Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan piyasalarda parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomi

tizerinde etkin ¢aligmasi i¢in sermaye hareketlerinin derecesi 6nemli olmaktadir.

Sermaye kontroliiniin olmadig1 durumda, yurt i¢i para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkisi doviz kuru rejimi ile yerel ve yabanci varliklarin birbiriyle ikame
edilebilirlik derecesine gore belirlenecektir. Mesela dalgali doviz kuru rejimi altinda

para politikasi iki kanal yardimiyla ¢aligmaktadir: (Kamin v.d., 1998: 34)

Geleneksel faiz orani kanali. Bu kanalda para arzi merkez bankasi tarafindan
dissal olarak kontrol edilmektedir. Dolayisiyla, para politikas1 geleneksel faiz oram
kanal1 ve likidite etkisi araciligiyla ¢alisir.

Doéviz kuru kanali. Para politikast yurt ici fiyatlar ve toplam talep gibi reel
degiskenleri doviz kuru yardimiyla etkilemektedir. Déviz kuru kanalinin para politikasi
degisikliklerinden kaynaklanan faiz oran1 degisimlerine olan tepkisinin biiylikligi yurt
ici ve yurt dis1 varliklarin birbiriyle olan ikame derecesinin biiyiikliigline baglidir. Diger
yandan bu ikame derecesinin daha biiyiik olmasi para politikas1 doviz kuru kanalinin

etkili olmasi anlamina gelmektedir.

Sabit doviz kuru rejiminde ise, para politikasinin ikame edilebilir varliklar
tizerine olan etkisi gegersiz olur. Yerli ve yabanci varliklarin birbiriyle tam ikame
oldugu sabit doviz kuru rejimi altinda para politikast degisiklikleri sermaye
hareketleriyle dengelenir ve parasal kosullar degismez. Ikame derecesinin diisiik oldugu
durumlarda, merkez bankas1 yurt dis1 faiz oranlarindan bagimsiz olarak yurt i¢i faiz

oranlarini degistirebilir. (Kamin v.d., 1998: 35)
1.3.5 Finansal Kosullar

Hane halkinin, firmalarin ve bankalarin oncelikli finansal pozisyonu ile para

politikasi ii¢ yoldan etkilesir: (Kamin v.d., 1998: 37)
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1. Tiikketim ve yatirim harcamalarinin ne kadarlik kismimin finansal sistem
tarafindan karsilanmakta oldugu, para politikasinin bu harcamalar iizerindeki etkisinin
Olclimii icin ¢ok Onemlidir. Cilink{i parasal etki, harcamalarin finansman kaynagina
baghdir.

2. Para otoritesinin uyguladigi parasal degisiklikten kaynaklanan varlik
fiyatlarindaki degismelerin firmalarin net degerleri iizerindeki etkisi.

3. Hane halkinin, firmalarin ve bankalarin bilanco pozisyonlarinin giicliilik ve
zayiflik durumlari, para politikasinin borglanma ve harcama karalari tizerindeki etkisi
icin 6nemli rol oynamaktadir. Ozetle, para politikasinin harcamalar iizerindeki etkisi

firmalarin, hane halkinin ve bankalarin finansal durumuna bagli olmaktadir.
1.3.6 Finansman Kaynaklar

Bir iilkenin hane halkinin ve firmalarin yaptiklar1 yatirnm harcamalarinin yurt i¢i
kaynaklarla finanse edildigi ve buna ek olarak gelismemis finansal kosullarin s6z
konusu oldugu ekonomilerde, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi daha
azdir. Yurt i¢i harcamalarmm durumu iilkelerin finansal piyasalarinin gelismislik
durumuna baghdir. Yani {ilke ne kadar gelismis ise ve bu gelismenin ardindan iilkenin
finansal piyasalar1 da ilerlemekteyse, bu durumda tiiketim ve yatirim harcamalar1 daha
fazla yapilir. Tersine finansal piyasalarin daha az gelistigi ve yatirimlarin (konut ve
sitket) yurt ici kaynaklardan karsilandigi {tlkelerde, hane halkinin ve firmalarin
servetleri bankacilik sisteminde toplanir, yani menkul kiymet yatirimlar: ¢ok diigiiktiir.
Ozetle, finansal piyasalarin daha az gelistigi ekonomilerde para politikas1 degisiklikleri
aktariminin varlik fiyatlar1 kanaliyla ekonomiyi etkilemesi zayiftir. Bir {ilkede finansal
piyasalarin daha az gelismesi ayn1 zamanda yurt i¢i firmalarin ve hane halkinin daha az

finansal kaynak olanaklarina sahip oldugunu gostermektedir. (Kamin v.d., 1998: 38)

Sanayilesmis iilkelerde, finansman ihtiyaci olan firmalar ve hane halki, fonlar
yurt icinden sagladiklar1 gibi yurt disindan da saglayabilmektelerdir. Bu tiir
ekonomilerde bankalar hem tasarruflar1 hem de yatirimlari finanse etmede en 6nemli
roli oynamaktadir. Dolayisiyla da banka faaliyeti yoluyla parasal aktarim

mekanizmasinin reel ekonomiyi etkileme giicii artmaktadir.
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1.3.7 Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Finansal piyasada bankalarin sahip olduklari1 finansal durumlart ve bankacilik
sisteminin finansal kosullar1 bankalarin kredi arzi ve maliyetini belirleyen en 6nemli
faktorlerdir. Bankalarin risk agirhikli  sermaye yeterlilik oranlarinin  azalmasi
durumunda, bankalarin hem kredi faiz oranlar1 artacaktir hem de kredi arzinda
simirlandirma yapmalar1 gerekecektir. Sermaye yeterlilik oran1i bankalarin kredi
verebilmeleri i¢in karsiladiklar1 6z sermaye miktariyla hesaplanmaktadir. Yani,
bankalarin kars1 karsiya kaldiklar1 kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risklerini
tasiyabilmeleri icin ne kadar 6z kaynak (sermaye) bulundurmalar1 gerektigini gosteren
orandir. Ornegin, para otoritesi tarafindan uygulanan daraltic1 para politikas1 sonucunda
ortaya c¢ikan para arzi daralmasi ve faiz orami yiikselmesi ayni zamanda kredi faiz
oranlarmi yiikselterek bankalarin kredi arzlarinda azalma yapmalarina neden
olmaktadir. Bu durumda bankalarin kredi arzlarindaki azalmanin yani sira bankalarin

finansal durumu da zayiflamaktadir. (Kamin v.d., 1998: 44)

Son yillarda yasanan gelismeler, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde faaliyet
gosteren bankalar1 bir yandan finansal sikintiya ugrama ihtimalini artirmistir, diger
yandan da banka kredilerinin para politikasina duyarliligini artirmistir. Bu ihtimaller ii¢
grup altinda toplanmaktadir. Birinci neden; iilkenin makro ekonomisinde devam eden
istikrarsizliklar ve yasal diizenlemelerdeki gecikmeler. Ikinci neden ise; hiikiimetin
bankacilik sistemine olan desteginin daha da az olmasidir. En sonuncu neden; finansal

liberallesme ve azalan mali agiklar. (Kamin v.d., 1998: 45)
1.3.8 Net Deger

Ekonomik faaliyette bulunan firmalarin hem bilango pozisyonuyla finansal kriz
arasinda, hem de firma bilango pozisyonu ile yaptiklari harcamalar arasinda dogrusal bir
iliski s6z konusu olmamaktadir. Ornegin, giiclii bilanco pozisyonuna sahip olan bir
firma i¢in gelecekte beklenen finansal gerileme o firmanin daha az harcama yapmasina
neden olmamaktadir. Yani, beklenen finansal daralma firmalarin net varliklarinin piyasa
degerini diisiirmektedir. Ancak, gii¢lii finansal pozisyona sahip olan firmalar bu

durumda harcamalarin1 azaltmamaktadir. Tersine bilango pozisyonu zayif olan firma
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icin, net degerlerinde gergeklesecek olan diisiisler firmanin harcamalarin1 azaltmasina
sebep olacaktir. Yani, firmanin net degerinde goriilecek olan diisiis bor¢lu firmanin
borcunu geri 6deyememe olasiligt ve likidite yetersizligi yaratarak firmalarin
harcamalarinda sert bir azalisa neden olur. Burada para politikasinin etkinligini
belirleyen en Onemli faktor hane halki ve firmalarin sahip olduklari bilango
pozisyonlaridir. Para politikast degisikliklerinin tiiketim ve yatinm tizerindeki
etkilerinin azalmasina firmalarin ve hane halkinin sahip olduklar1 giiclii bilanco
pozisyonu neden olabilmektedir. Buna ek olarak, hane halki ve firma portféylerindeki
net borcun (faiz getiren pasifler eksi faiz getiren aktifler) payr daha diisiik ise, parasal
degisikligin nakit akisina olan etkisi de diisiik olacaktir. (Kamin v.d., 1998: 43-44)

Bu béliimde ilk olarak parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili Keynesyen ve
Monetarist goriisler ele alinmistir. Daha sonra parasal aktarim mekanizmasinin aktarim
kanallarinin neler oldugu ve her bir aktarim kanalinin nasil ¢alistigi ele alinmistir. Son
olarak, parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen faktorler sirasiyla resmi
miidahale, finansal piyasalarin rekabet giicii, derinligi ve ¢esitliligi, finansal
sOzlesmelerin donemleri, sermaye hareketleri, finansal kosullar, finansman kaynaklari,

bankacilik sisteminin finansal durumu, net deger ele alinmistir.
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IKiNCi BOLUM
2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi literatlirde para politikasinin reel ekonomiye olan etkilerini teorik ve
ampirik acidan inceleyen ¢ok fazla calisma bulunmaktadir. Incelenen calismalarin
bazilar1 parasal aktarim kanallarinin sadece tek bir kanalin isleyisine 6nem vermisken,
bazilar1 da biitiin aktarim kanallarmin isleyisine Onem vermistir. Ayrica yazarlar

ekonometrik analiz yaparken farkli yontemlere basvurmuslardir.

Calismamin bu kisminda ABD, Avrupa iilkeleri, gelismekte olan ve gelismis
tilkeler, Tirkiye ve BDT iilkelerin parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 iizerine
yapilan galigmalar incelenmistir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kanallariyla
ilgili calismalar, ¢esitli lilke gruplarina, farkli donemlere ve farkli analiz yontemlerine

dayanarak analiz edilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasini iki temel gruba kategorize edebiliriz. Ilki,
neoklasik kanallardir ki burada finansal piyasanin miikemmel c¢alistigina inanilir.
Ikincisi, neoklasik olmayan kanallar, bu grup ise tersine finansal piyasanin miikemmel
calismadigini ele almaktadir ve kredi goriisii olarak adlandirilmaktadir. (Boivin, Kiley

ve Mishkin; 2010:5)

Neoklasik kanallar: Para politikasinin geleneksel aktarim kanallar1 20. ylizyilin
ortalarinda gelisen yatirim, tiiketim ve uluslararasi ticaret modelleri {izerine
kurulmaktadir. Ornegin, yatirrm modelleri iizerinde calisanlar: Jorgenson (1963) ve
Tobin (1969); tiiketimin siirekli gelir modelleri iizerinde ¢alisanlar: Brumberg ve
Modigliani (1954), Ando ve Modigliani (1963), Friedman (1957); uluslararas1 IS-LM
tipi modeller {lizerinde ¢alisanlar: Mundell (1963) ve Fleming (1962) olarak
siralanabilir. Arastirmalara gore, yatirnm harcamalarmi etkileyen en onemli kanallar:
sermaye kullanim maliyetiyle faaliyet gdsteren faiz oran1 kanali ve Tobin’nin q kanals;
tilketim harcamalarini etkileyen kanallar servet etkileri ve donemler arasi ikame etkileri
kanallariyla gergeklesmektedir ve ticaret harcamalar1 degiskeni dogrudan doéviz kuru

orani tarafindan etkilenmektedir. (Boivin, Kiley ve Mishkin; 2010:7)
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Neoklasik olmayan kanallar (kredi goriiniimlii): Genel olarak neoklasik olmayan
aktarim mekanizmas1 piyasadaki kusurlar1 kredi piyasasina dahil ettigi icin kredi
goriiniimlii olarak adlandirilmistir. Temel non-neoklasik kanallar sirasiyla; kredi
piyasalarindaki hiikiimet miidahalelerinin kredi arzina olan etkisi, banka bazli kanallar
(krediler ve banka sermayesi yoluyla ¢alisir), bilango kanalidir (hem firmalari hem de

hane halkini etkiler). (Boivin, Kiley ve Mishkin; 2010:15)

Para politikasinin reel ekonomiye olan etkilerini agiklama konusundaki literatiir
taramasi yapilirken faiz orani kanalinin giiglii aktarim kanali oldugunu savunan 6nemli
caligmalara da dikkat edilmistir. Geleneksel faiz orani kanalinin gegerliligi Keynes’in
calismalarina dayanmaktadir. Keynes’e gore, para arzindaki degismeler once para
piyasasina yanstyarak faiz oranlarinda degisime yol a¢gmaktadir ve daha sonra faiz
oranlarindaki degisimler yatirim harcamalarim1 ve ardindan da toplam talebi
etkilemektedir. Daha sonradan Keynes’in eksiklerini diizelterek Tobin’in q’teorisi
gelistirilmistir. Bu teori ekonomik birimlerin sahip olduklar1 finansal varliklardan

olusan optimum portfoye dayanmaktadir.

Faiz orani kanalinin gegerli oldugunu savunan diger ampirik caligmalarin
bazilar1 Sims (1992), Ahn (1994), Taylor (1995), Ganev vd. (2002), Camarero vd.
(2002), Angeloni vd. (2003), Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), Chirinko ve Kalckeuth
(2003), Sezer (2003), Bredin ve O’Reilly (2004), Agha vd (2005), Iwata ve Wu (2006),
Zhang ve Sun (2006), Mehrotra (2007), Papadamou ve Oikonomou (2007), Ivasenko ve
Rybchynskaia (2007), Erdogan ve Yildirim (2008), Ornek (2009), Arabaci ve Bastiirk
(2013), Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), Acosta, Ormaechea ve Coble (2011), Cocris
ve Nucu (2013) olarak siralanabilir. Bu calismalarin ¢ogunda faiz orani kanalinin
gecerliligini faize dayali talep bilesenlerin olmasi, sermaye yogun kiigiik firmalarin
faaliyette bulunmasi, baz1 llkelerin disa agiklik dereceleri ve hammadde ihracatci
olmasi durumu gibi nedenler desteklemektedir. Ote yandan literatiirde, faiz kanalinin
gecersiz oldugunu savunan c¢alismalar da bulunmaktadir. Dovciak (1999), Poddar, Sab
ve Khackhatryan (2006), Starr (2005), Isakova (2008), lvasenko ve Rybchynskaia
(2007) bunlar arasindadir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali daha ¢ok disa agik ve
gelismekte olan ekonomilerde goriilmektedir ve bu kanalin teorik temeli Mundell —
Flemming modeline dayanmaktadir. Ayrica bu kanalin gecerliligi iilkeden {ilkeye,
analizde ele alinan yillara gore ve doviz kuru rejimlerine gore degismektedir. Yapilan
calismalarin bazilar1 bu kanalin gegerli oldugunu savunurken, bazilar1 da gecersiz

oldugunu ileri siirmektedir.

Déviz kuru kanalimin gegerli oldugunu savunan calismalar Ahn (1994),
Cushman ve Zhao (1997), Clarida ve Gertler (1997), Garretsen ve Swank (1998), Smets
ve Wouters (1999), Mishkin (2001), Martinez, Sanchez ve Werner (2001), Favero,
Flabbi ve Giavazzi (1999), Ganev vd. (2002), Camarera, Ordonez ve Tamarit (2002),
Garbuza (2003), Nolte (2003), Boughara (2003), Bredin ve O’Reilly (2004), Starr
(2005), Dabla-Norris, Floerkemeier (2006), Zams ve Cooray (2007), Isakova (2008),
Atabaev ve Ganiyev (2008), Josifidis, Pucar ve Supic (2010), Acosta- Ormaechea ve
Coble (2011), Huseyinov ve Jamilov (2013) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmalarin
sonuglarina gore, parasal aktarimin doviz kuru kanalinin etkili oldugunu belirleyen
nedenler ozellikle kii¢iikk disa agik ekonomilerde ithalata bagimli sanayi yapisinin
olmasi, bazi iilkelerin hammadde ihracatgr olmasi, esnek doviz kuru uygulamalari,
yiiksek dolarizasyonun olmasi, kiiresellesme, agik enflasyon hedeflemesi, gelismemis
bono, tahvil, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari, doviz kurundan fiyatlara kismi
gecis etkisi, dis soklara kars1 kirilganlik olarak siralanmaktadir. S6z konusu olan
calismalarda merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikas1 degisikliklerinde
doviz kurunun fiyat ve reel sektdre olan etkisinin dikkate alinmasi gerektigi

vurgulanmigtir.

Ozellikle gelismis ekonomiler igin s6z konusu doviz kuru kanalinin
gecerliligiyle ilgili caligmalar Dovciak (1999), Barran, Coudert ve Mojon (1996),
Misaico (2001), Babich (2001), Mugo, Sanfey ve Taci (2004), Poddar, Sab ve
Khachatryan (2006), Jayaraman (2008) tarafindan yapilmistir. Incelenen c¢aligmalarin
sonuclarina gore, doviz kuru kanali gelismis ekonomilerde gelismekte olan ekonomilere
gore daha az etkili olmustur. Ciinkii gelismis ekonomilerde yerli ve yabanct menkul

varliklar biiyiik Ol¢lide birbiriyle ikame edilebilmektedir. Bir baska ifadeyle tam
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sermaye hareketliligi, gelismis finansal yapinin olmasi, déviz kurundan fiyatlara gecis

etkisinin tam olmasi s6z konusu olmaktadir.

Diger taraftan da doviz kuru kanalinin enflasyonu ciddi bir sekilde etkiledigi
ancak toplam {iretimi etkilemedigi sonucuna ulasan caligmalar da bulunmaktadir.
Bunlara sirasiyla: McFarlane (2002), Honohan ve Lane (2004), Mehrotra (2007),
Guender ve Xie (2006), Dabla-Norris ve Floerkemeir (2006), Nagayasu (2007),
Samkharadze (2008), Fetai ve Zeqiri (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalar 6rnek olarak
verilebilir. Yukaridaki calismalarda genellikle para politikasinda meydana gelen
degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikan doviz kuru soklarin ithalatta meydana getirdigi
olumsuz etkilerle ihracatta meydana getirdigi olumlu etkilerin  birbiriyle
dengelemesinden dolay1 toplam hasilaya olan etkisi goriilmemektedir. Ayrica doviz
kuru soklar ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini artirarak maliyet enflasyonuna

yol agarak yurt i¢i fiyatlar genel seviyesinin artmasina yol agmustir.

Son olarak, Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢alismalarin bir kismi parasal
aktarimin doviz kuru kanalinin gegerli oldugunu savunurken, diger bir kismi da tersine
bu kanalin gegersiz oldugunu savunmaktadir. ilk énce déviz kuru kanalinin gecerli
oldugunu savunan caligmalara yer verelim: 1986-1998 yillarina ait aylik verilerle
Giindiiz’iin (2001), 1986-2001 yillarina ait aylik verilerle Oztiirkler’in (2002), 1990-
2006 dénemine ait ceyrek verilerle Ornek (2009), 1995-2006 dénemine ait aylik
verilerle Erdogan ve Yildirnrm’in (2008), 1990-2007 donemine ait aylik verilerle
Biiytikakin, Cengiz ve Tirk’iin (2009) 1990-2006 yillarina ait ii¢ aylik verilerle
Ornek’in (2009), 2003-2010 donemine ait aylik verilerle Cambazoglu ve Karaalp’in
(2012) ¢alismalar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir. Ote yandan Cicek (2005) 1995-2003
dénemini, Kasapoglu (2007) 1990-2006 donemini, Erarslan ve Kat1 (2015) tarafindan
2003-2012 donemine ait aylik ve ¢eyreklik verileri kapsayan ¢alismalarda doviz kuru
kanalinin enflasyon tizerinde etkili oldugu, ancak hasilay1 etkileyecek diizeyde olmadig1

sonucu elde edilmistir.

Parasal aktarim mekanizmas1 varlik fiyatlar1 kanalinin diger bir alt kanali olan
hisse senedi fiyatlar1 lizerine ¢alisma yapan ilk yazarlar Friedman ve Schwartz (1963b)

olarak sayilmaktadir. Yazarlar 1867-1960 donemindeki Federal Rezerv (ABD merkez
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bankas1) verileriyle para politikasindaki digsal degisiklikleri ve bu degisikliklere reel
degiskenlerin gosterdikleri tepkileri analiz etmislerdir. Ulasilan sonuglara gore, para
politikasinda ortaya ¢ikan degisiklikler reel iiretimin ve dolayisiyla da firmalarin nakit
akiglarinda azalma yaratmistir. Sonug olarak, parasal soklarin hisse senedi getirilerinde

azalma yarattig1 ortaya konulmustur. (Friedman ve Schwartz, 1963b)

Geske ve Roll (1983), Kaul (1987), Thorbecke (1997), Lastrapes (1998), Chami,
Cosimano ve Fullerkamp (1999), Rapach (2001)’in calismalari, para politikasi
soklarinin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi oldugu ve para politikasiyla hisse senedi
getirileri arasinda karsilikli iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Yani yapilan
aragtirmalara gore, pozitif bir parasal sokun yol agtigi enflasyon, firmalarin sahip
olduklar1 varliklarin degerlerini azaltir, bu durumda da hisse senedi getirileri ve hisse
senedi fiyatlarinda azalma meydana gelmistir. Ozetle parasal soklar reel hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde kisa siireli bir etkiye sahiptir. Ayrica Poddar, Sab ve Khackhatryan
(2006) caligsmalarinda, degiskenlerin kisa donemdeki degerlerinin bu degiskenlerin uzun
donem iligkilerini aciklamada yetersiz kalmasi nedeniyle hisse senedi kanalinin

calismadigini ileri siirmiislerdir.

Son yillarda bir¢ok arastirmaci para politikas1 soklarmin etkilerini iilkeler
arasinda analiz etmeye ve karsilastirmaya c¢alismaktadirlar. Ornegin, Cecchetti vd.
(2000) ve Mishkin (2001) g¢alismalarinda parasal aktarim mekanizmasinin varlik
fiyatlar1 kanalinin 6nemine vurgu yapmaktadirlar. Ciinkii, sanayilesmis lilkelerde son
yillarda goriilen varlik fiyatlar1 dalgalanmalarinin reel aktiviteler lizerindeki tepkisi,

varlik fiyatlar1 kanalinin roliiniin artmakta oldugunu gostermektedir.

Gertler ve Gilchrist (1993), Kashyap ve Stein (1995), Bernanke ve Gertler
(1995), Peek ve Rosengren (1995b), Nenovsky, Hristov (1998) 6nleyici merkez bankasi
rejimi altinda, Iturriaga (2000), Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), Lown ve Morgan
(2002), De Bondt (2002), Chirinko ve Kalckeuth (2003), Agha vd (2005), Papadamou
ve Oikonomou (2007), Drobyshevski v.d. (2008), Huseyinov ve Jamilov tarafindan
(2013)’de yapilan ampirik caligmalar parasal aktarimin banka kredi kanalinin reel
ekonomi iizerinde etkili oldugunu desteklemektedir. Arastirma sonuglarma goére banka

kredi kanalinin gegerli olmasin1 saglayan nedenler sunlardir; banka kredilerinin
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makroekonomik dalgalanmalarda 6nemli rol oynamalari, ipotek finansmanlarinin daha
cok banka kredilerine bagimli olmasi, politika degisikliklerinin firmalarin dis finans
primini etkilemesi, banka kredilerine daha ¢ok ihtiya¢ duyan kiiciik sanayi firmalarinin
ekonomik faaliyette daha ¢ok bulunmalari, banka dis1 finansman kaynaklarinin yetersiz
olmasidir. Diger yandan da Romer ve Romer (1989), Ramey (1993), Hiilsewing v.d.
(2001), Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Isakova (2008), Papadamou ve
Oikonomou (2007), Ornek (2009) tarafindan yapilan caligmalar bu kanalin etkin
olmadigmi vurgulamaktadir. Ileride yukarida sozii edilen calismalar arastirma

tarihlerine gore tek tek incelenecektir.
2.1  Diinya Ulkeleri icin Yapilan Ampirik Arastirmalar

ABD i¢in Bernanke ve Blinder (1992) banka kredi kanalinin 6énemini incelemek
amactyla analiz yapmislar. VAR modeli kullanilarak yapilan ve 1959-1978 donemini
kapsayan bu ¢alismada federal faiz oraninin para politikasinin iyi bir gostergesi oldugu
sonucuna varilmis ve bu orandaki degismeler karsisinda banka mevduati, banka menkul
kiymet stoku, banka kredileri, issizlik oran1 ve fiyatlarin tepkisi incelenmistir. Daraltici
para politikas1 sonucu, bankalarin kisa vadede menkul kiymet yatirimlarini, kredilerden
daha hizli azalttign goriilmiistiir. Bu gelisme kredi sézlesmelerinin dogasi ile
aciklanmistir. Buna gore kredi sézlesmelerinin belirli bir vadeyi kapsamasi kredilerin
hizl1 bir sekilde daralmasini engellemistir. Ancak iki yil igerisinde banka kredilerindeki
daralma menkul kiymet stokundaki daralmanin {izerine ¢ikmistir. Ayrica banka kredileri
ile reel aktivitedeki hareketlerin es zamanli oldugu gozlenmistir. Bu bulgular, kredi
kanalinin isledigi, ancak baslangicta menkul kiymetlerdeki daralmanin kredilerden fazla

olmasi nedeniyle iglerligin kismi oldugu seklinde yorumlanmistir. (Bernanke ve Blinder
(1992).

Bernanke ve Gertler (1995) calismalarinda para politikas1 soklarina karsi
ekonominin gdsterecegi tepkileri incelemistir. VAR modeli yardimiyla yaptiklar
analizinde Ocak 1965- Aralik 1993 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Modelde
reel GSMH, GSMH deflatori, tiiketici fiyatlart ve federal faiz oranmi degiskenleri
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kullanilmistir. Bernanke ve Gertler (1995) para politikasi soklarina karst ekonominin

verdigi tepkiyi dort temel sonugla 6zetlenmislerdir; (Bernanke ve Gertler, 1995)

1. Beklenmeyen daraltici para politikas1 faiz oranlar1 iizerinde gegici, ancak
bliylime ve fiyatlarin genel seviyesi tlizerinde ise kalici etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
parasal daralma reel ciktinin ve fiyatlar genel diizeyinin istikrarli bir bicimde
azalmasina yol agmaktadir.

2. Nihai talep daraltic1 para politikasi sonrasi yeterince hizli bir sekilde
azalmaktadir. Toplam c¢ikti da azalmaktadir ancak, kisa silirede stokta biiylime
gercgeklestigi i¢in toplam ¢iktidaki azalma gecikmeli olarak gerceklesmektedir.

3. Nihai talepteki en dip diisiis tiiketicilerin tiiketim mallarina (hem dayanikli
hem de dayaniksiz mallara) olan harcamalarini azaltmalariyla ortaya ¢ikmaktadir.

4. Para arzindaki daralma sonucuna bagli olarak firmalarin sabit yatirimlari,
ardindan da tiretim ve faiz oranlarina bagl olarak bireylerin konut ve dayanikli tiikketim

mallarina olan talebinde azalma gortiliir.

Ahn (1994) ¢alismasi d6viz kuru ve faiz oranmi kanallarinin etkinligi konusunda
yapilan 6nemli ¢aligmalarin biridir. Arastirmaci, Kore i¢in 1979-1993, Singapur i¢in
1980-1993 donemine ait ii¢ aylik veriler yardimiyla reel para arzi, reel gayri safi yurt ici
hasila, tiiketici fiyat endeksi, 3 aylik bankalar arasi1 faiz oran1 ve nominal doviz kuru
degiskenlerini EKK yontemi ile analiz etmistir. Yaptig1 calismada parasal aktarimin
doviz kuru kanalinin Singapur i¢in gegerli oldugu, ancak Kore i¢in gegersiz oldugu
sonucuna ulagsmistir. Singapur’da para arzindaki degisim hem faiz hem de doviz kuru
kanallariyla reel ekonomiyi etkilemektedir. Ozetle, Singapur’da para politikasindaki bir
degisikligin doviz kurunu, doviz kurunun ise hasila ve enflasyonu etkiledigi tespit
edilmistir. Yazar Singapur’da doviz kuru kanalinin gegersiz oldugunu iilkedeki tam
sermaye hareketsizligiyle aciklamistir. Ayrica, incelenen donem araliginda Kore’de faiz
orant kanali reel lretimi etkilemektedir, ancak doviz kuru kanali Kore i¢in gegersiz

olmustur. (Ahn, 1994)

Cushman ve Zhao (1997)’de esnek doviz kuru rejimi altinda Kanada’nin (kiigiik
acik ekonominin) para politikasini incelemislerdir. Calismalarinda, déviz kuru, para arzi

(M1), kisa donem hazine bonosu faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretimi ABD
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ile ikili ihracat ve ithalat gibi i¢sel degiskenleri ve ABD sanayi iiretimi, tiiketici fiyat
endeksi, federal faiz orani, diinya emtia fiyatlar1 gibi digsal degiskenleri, Ocak 1974-
Aralik 1993 donemine ait aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore Kanada i¢in uygulanan daralticit para politikas1 soku faiz oranlarinda
kiiciik ve kisa vadeli artisa ve ulusal paranin daha uzun siireli degerlenmesine yol
acmustir. Esnek doviz kuru rejimi altinda uygulanan para politikasina Kanada’nin diger
degiskenlerinin dinamik tepkileri tutarli sonuglar vermistir. Ornegin, ticaret dengesi J-
egrisi etkisini gdstermis, yurt i¢i fiyatlar diisiis egilimine girmis ve toplam ¢ikt1 gegici
olarak azalmistir. Daha sonradan, tilkenin yurt dis1 soklara olan etki-tepki durumu yurt
ici para politikas1 tepkileriyle tutarli oldugu bulunmustur. Ozellikle, yiiksek yurt disi
faiz oranlariyla birlikte yurt i¢i ulusal paranin deger kaybetmesine yanit olarak para arzi
azalmaktadir. Ozetle, yazarlarm ampirik calismasinda, acik ekonomi altinda déviz kuru,
yurt i¢i para politikasi soklarma ve yurt dis1 soklara karst en iyi aktarim kanali
olmaktadir. (Cushman ve Zhao, 1997)

Nenovsky, Hristov (1998)’de 1997-1998 yillarina ait haftalik verileri kullanarak
Bulgaristan’in parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalint kisitsiz VAR modeliyle
analiz etmislerdir. Analizde kullandiklar1 veriler, biitiin para arz1 biiyiikliikleri, tiiketici
fiyatlari, doviz kuru orani, faiz orani, sanayi satislar endeksi ve perakende satislar
endeksidir. Yazarlar 6nleyici merkez bankasi rejimi altinda (1997 dncesi) para politikasi
ile reel degiskenler arasinda olumsuz bir iliskinin oldugunu ve bu durumun para kurulu

rejimi altinda olumluya dondiigiinii bulmuslardir. (Nenovsky ve Hristov, 1998)

Literatiirde doviz kuru kanalina iligkin olarak yapilmis olan en dikkat ¢ekici
calisma Smets ve Wouters (1999)’e aittir. Smets ve Wouters (1999)’in ¢alismasinda,
Bretton Woods donemi sonrast Almanya i¢in doviz kuru kanali 1975: Q1- 1997: Q4
donemini kapsayacak sekilde VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. Analizde reel
gayri safi yurt i¢i hasila, tiiketici fiyat endeksi, gilinliik faiz orani, reel efektif doviz kuru
ve reel net ihracat, ticaret hadleri, ithalat fiyatlar1 ve nominal ticaret dengesi
degiskenleri kullanilmigtir. Caligmada elde edilen bulgulara gore parasal bir daralmanin
ardindan ulusal para degerlenmekte ve bunun karsisinda ithalat fiyatlar1 ihracat

fiyatlarina oranla ¢ok daha giiclii tepki gostermektedir. Boylece yurti¢i mallar, fiyati
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ucuzlayan ithal mallar1 ile ikame edilmis, ihracat talebi ve yurtici talepte azalma
olmustur. Doviz kuru kanali, dis ticaret dengesinin bozulmasina; faiz orani1 kanalinin
ise, ticaret dengesinin iyilesmesine neden olmustur. Sonuc¢ olarak reel GSYIH
diismiistiir. Bu da s6z konusu donemde Almanya’da déviz kuru kanalinin etkin bigimde

calistigini gostermektedir.

Dovciak (1999) Slovakya’nin parasal aktarim mekanizmasi i¢in faiz orani kanali
ve doviz kuru kanallarinin etkili olup olmadigini arastirmistir. Yazar aktarimin kisa
donemden uzun doneme ¢eliskili oldugunu bulmustur. Bu durumu, bankalar arasinda
rekabetin eksikligi, sermaye piyasasi veya banka disi1 finansal kurumlarin kredi
kaynaklarinin yetersizligi, bankalar arasinda rekabetin ¢ok diisiik diizeyde olmasi,
yiiksek biitce agiklar1 ve dislama etkileriyle agiklamistir. Dovciak ayrica Slovakya’da
yilksek faiz oranlarin tasarruflari etkilemedigini ve doviz kuru kanali aktarim
mekanizmasinin ¢alismadigini bulmustur. Sonug olarak yazar, reform siirecindeki son
gelismelerin Slovakya’nin aktarim mekanizmasini giiclendirebilecegini vurgulamistir.

(Dovciak, 1999)

Pelinescu ve Scutaru (2000)’de Romanya icin faiz oram kanali ve kredi
kanalinin gegerliligini VAR-VEC modelleriyle analiz etmislerdir. Ulasilan bulgulara
gore 1997 yilina kadar merkez bankasinin faiz oranlari ticari bankalarin oranlarimni
etkilemistir, ancak daha sonra bu etki ticari bankalarin likidite kisitlamalar1 nedeniyle
daha da zayiflamigtir. Ayrica faiz oranlari, 6zel harcamalar: etkilemistir, ancak sermaye
maliyetini ve dolayisiyla da ¢iktilar1 (zayif biitge kisitlamalari nedeniyle) etkilememistir.
Her iki aktarim kanal1 da, banka kredi ve faiz orani kanali, ne enflasyonu ne de sanayi
tiretimini etkilemektedir. Bu arastirma sonuglarini destekler yondeki ilging bir ¢alisma
daha onceden 1996’da Popa tarafindan yapilmistir. Popa (1996) Romanya’nin parasal
aktarim mekanizmasina esbiitiinlesme analizi yapmistir. Bu caligmaya gore, faiz
oranlar1 kamusal firmalarin degil sadece 0Ozel firmalarin kredilerini etkilemistir.
Nitekim, kamusal firmalarin kredi talepleriyle faiz orani arasinda pozitif yonli iliski
bulunmasina ragmen, faiz oranlar1 6zel firmalarin kredi taleplerini etkilemistir. Ayni

bulgular toplam talebin kredi esnekligi igin de gegerli olmustur. Sonug olarak yazarlar,
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parasal aktarimin 6zel ve kamu firmalar1 i¢in asimetrik oldugu gozleminin tiim gegis

ekonomileri i¢in gegerli olabilecegini ortaya koymuslardir. (Pelinescu ve Scutaru, 2000)

Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), para politikasinin firmalarin yatirim
davraniglar1 tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla Belgika ekonomisinin birgcok
sektorlinli kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Calismada, farklir biiyiiklikteki (biiyiik,
orta ve kii¢iik) firmalara ait 1985 — 1998 donemine iliskin yillik veriler ve Arellona ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM modeli kullanilmistir. Bu ¢alisma firmalarin
yatirim kararlarimi etkileyen iki parasal aktarim kanalim1 analiz etmistir. Birincisi, faiz
oran1 kanaliyla, para politikas1 sermayenin kullanim maliyetinde ortaya ¢ikan
degisimlerle yatirimlar1 etkilemektedir. Ikincisi, kredi kanaliyla, para politikas
firmalarin i¢ ve dis finansmana erisimini etkilemektedir. Elde edilen sonuclara gore; (1)
biiylik firmalar daha diizgiin yatirim modelini sergilemektedir ve ayni1 zamanda kiiciik
firmalara gore katma deger biiyiimeye daha ¢ok duyarli olmustur, (2) kiigiik firmalar
nakit akist sermaye oranina daha duyarli olmustur, (3) hizmet firmalar1 kullanict maliyet
degisimlerine yanit vermemistir, (4) sanayi firmalar1 kullanic1 maliyet degisimlerine,
katma deger dalgalanmalarina ve nakit akisina tepki gostermistir. Ayrica kiigiik sanayi
firmalar1 biiyiik sanayi firmalarina gore sermaye kullanim maliyetine daha ¢ok duyarli
olmustur, (5) insaat firmalar1 kullanici maliyeti acisindan diger sektorlere gore daha
yiiksek esneklige sahip olmustur, (6) sermaye yogun sektorler ig¢in katma deger ve
sermayenin kullanim maliyeti agisindan sermaye stok esnekligi daha yiiksektir. Ayrica
faiz orani kanali biiylik firmalara gore kiigiik firmalara (ayrica ingaat firmalarina ve
sermaye- yogun firmalara) daha giiclii etki vermistir. Aym sekilde biiyiik firmalara gore
daha c¢ok kii¢iik firmalarda (ayrica sanayi firmalarinda) kredi kanalinin etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak her iki kanal da hizmet firmalar1 i¢in anlamli etkide
bulunmamaislar. Sonug olarak elde edilen bulgular, hem geleneksel faiz oran1 kanalinin
hem de banka kredi kanalinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir aktarim kanalina
sahip olduklarini gostermektedir. Diger bir deyisle, yatirim harcamalarinin parasal
soklara kars1 duyarli oldugu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomiyi etkilemede
onemli bir kanal islevi gordiigii sonucuna ulasilmistir. (Butzen, Fuss ve Vermeulen,

2001)
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Camarero vd. (2002), Ispanya ekonomisinin Ocak 1986- May1s1998 donemini
kapsayan esbiitiinlesik yapisal VAR yontemiyle parasal aktarim kanallarini
incelemislerdir. Modelde kullanilan degiskenler reel sanayi iiretim miktari, tiikketici fiyat
endeksi, para arzi (M3) ve doviz kurudur. Degiskenlerin birim kok ve esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Bu ¢aligmada, para arzinda meydana gelen azalma ya da artmanin
diger reel degiskenler lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, parasal
daralmanin fiyatlar {izerinde asag1 yonlii zayif bir tepkiye neden oldugu, ayn1 zamanda
kisa ve uzun doénem faiz oranlarimi arttirdigi, toplam ¢iktiy1 azalttigr ve doviz kurunun
degerlenmesine neden oldugu bulunmustur. Para politikasinin reel ekonomi {izerine
olan etkisi sinirh olarak bulunmustur. Buna gore sdz konusu dénemde Ispanya’da hem

doviz kuru kanalinin hem de faiz orani kanalinin etkin bigimde isledigi sdylenebilir.

(Camarero vd., 2002)

Ganev vd. (2002)’de 10 Gegis ekonomisi (Bulgaristan Cek Cumbhuriyeti,
Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovenya ve Slovakya)
icin Ocak 1995-Aralik 2000 donemini kapsayan verilerle parasal aktarim mekanizmasi
kanallarina egbiitiinlesme ve nedensellik analizi yapmislardir. Bir baska ifade ile,
parasal aktarimin faiz oranit ve doviz kuru kanallarinin liretime ve enflasyona olan
etkilerini analiz etmislerdir. Yazarlar ¢alismada, sanayi tiretimi, doviz kuru, kisa donem
faiz orani, ¢ekirdek enflasyon endeksi, AB’nin sanayi iiretimi, AB’nin lretici fiyat
endeksi ve Avrupa bolgesinin faiz orani verilerini kullanmiglardir. Ulasilan bulgulara
gore, doviz kuru kanali bircok Avrupa iilkesinde faiz orani kanalina gore daha giiclii
caligmaktadir. AB iilkelerinin ¢ogunda enflasyonun faiz oranlarindaki pozitif soka
tepkisi sonlimlenme egiliminde ve doviz kurunun degerinin diismesine karsi
enflasyonun tepkisi artis egiliminde olmustur. Analizin yapildig: tlkelerin faiz orani
kanaliyla reel degiskenler (fiyat endeksi, sanayi iiretim ve faiz orani) arasindaki uzun

donem iliski sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. (Ganev vd., 2002)
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Tablo 2.1 10 Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri icin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Gecikme Sayisi |ARDL F-testi  |Uzun  donem iligkinin
(kisitsiz VAR, olmadig hipotez
sIC)
Bulgaristan 1 12.37 Reddedildi
Cek Cumbhuriyeti |1 18.79 Kesinlikle reddedildi
Estonya 2 3.47 Kabul edildi
Macaristan 1 10.05 Reddedildi
Letonya 1 4.94 Zayi1f olarak reddedildi
Litvanya 4 veyal 4.39 Zayi1f olarak reddedildi
Polonya 2 20.89 Kesinlikle reddedildi
Romanya 3 9.13 Reddedildi
Slovenya 3veyal 3.21 Kabul edildi
Slovakya 1 7.72 Reddedildi

Not: Arastirmada ARDL prosediirii kritik degerlerin alt ve st sinirlart (3.21 ve 4.37) olarak

bulunmustur.

De Bondt (2002), Euro boélgesi iilkeleri i¢in Ocak 1996-Mayis 2001 donemini
kapsayan bireysel bankalarin faiz oran1 gecis siirecini VAR modeliyle analiz etmistir.
Calismada, para politikast sokuna karsilik makroekonomik degiskenlerin tepkisi
incelenmis ve Almanya, italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Belcika verilerini
kapsayan VAR modelinde Ingiltere ve Belgika disindaki iilkelerde kredi kanalmin
etkinligi ile ilgili sonuglara ulagilmistir. (De Bondt, 2002)

Chirinko ve Kalckeuth (2003) ise Almanya’da kredi ve faiz orani kanalinin
isletmelerin sabit yatirimlarina olan etkilerini test etmislerdir. Analizde 6408 firma i¢in
finansal tablo, sermayenin kullanim maliyeti ve kredi degerliligine (bor¢lularin
giivenilirlik gostergesine) iliskin veri seti degiskenleriyle GMM modeli uygulanmastir.
Elde edilen bulgulara gore; (1) yatirim harcamalarinin faiz fiyat duyarliligi ekonomik ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yaptiklar1 hesaplamalara gore, nominal faiz
oranlarinda 100 baz puanlik bir disiis (enflasyonist beklentilerde bir revize

olmadiginda) iki yilda yatirim harcamalarinda %7.55 ve gayri safi yurt i¢i hasilada
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yaklasik %1.40’lik bir artisa yol agmaktadir. Boylece, para politikasinin faiz oram
kanalinin Almanya'da oldukca giiclii olabilecegi sonucunu ortaya koymuslardir. (2)
Merkez Bankasi tarafindan tasarlanan faiz oranlarindaki degisiklikler dig finansman
primini degistirmistir ve firmalar arasinda farkl etkiler yaratmistir. Sonug olarak parasal
daralmanin zayif firmalara agir bir darbe vurabilecegini vurgulamislardir. (3) Alman
bankacilik sisteminin roliiniin siirekli olarak diismesi parasal aktarim mekanizmasini
etkileyebilecektir. Alman ev banka sistemi kiiclik firmalarin dis finansmanla ilgili bilgi
sorunlarini ¢ézerek ya da islem maliyetlerini diisiirerek onlarin kars1 karsiya kaldiklari
dis finansman engellerini ortadan kaldirmistir. Ozetle hem faiz oran1 kanali hem de
kredi kanalimin Almanya ekonomisi i¢in anlamli sonuglar verdigi bulunmustur.

(Chirinko ve Kalckeuth, 2003)

Euro bolgesi para politikasinin etkilerini arastiran Angeloni vd. (2003) ¢alismasi
VAR analizi sonuglarina gore, kisa vadeli faiz oranindaki beklenmeyen bir artig gecici
olarak lretimi azaltmigtir ve etkilerin en tepe noktasina bir sene sonra ulagilmistir.
Fiyatlarin tepkileri ise, ilk senede neredeyse ¢ok yavas artmisken daha sonraki yillarda
kademeli olarak etki ortadan kalkmistir. Kisaca 6zetlersek; 1) Biitiin Euro bolgesi i¢in
faiz orani kanali dominant kanal degildir, ancak aktarim mekanizmasinda en onde
gelmektedir. Bolgedeki biitlin iilkelerde para politikasinda yasanan degisikliklerden
sonra GSYIHda ortaya ¢ikan degisimlerin biiyiik kismini faize dayali talep bilesenleri
aciklamustir. Ayrica, bir grup iilkede, faiz orani kanali bolgedeki GSYIH nin yaklasik
%15’1ni etkileyerek dominant kanal olmustur. 2). Banka kredi kanalinin en etkin olmasi
icin kredilerin yatirimlart destekleyici alanlara kullanilmasinin gerekli oldugu sonucuna

varmiglardir. (Angeloni vd., 2003)

Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), Tayland’in 1993Q1 -2001Q4 doénemine
iliskin ¢eyrek verileri ve reel gayri safi yurt i¢i hasila (yurt i¢i tiilketim, yatirim, ihracat
ve ithalat), tiiketici fiyat endeksi, 14-gilinliik yeniden satin alma orani, banka kredisi, reel
efektif doviz kuru degiskenleri yardimiyla VAR modeli kurmuslardir. Calismada elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore ekonominin parasal daralmaya olan tepkisini
sOyle siralamislardir; 1) Toplam fiyat diizeyi baslangicta parasal daralmaya ¢ok az yanit

verirken, yaklasik bir sene sonra azalmaya baglar; 2) Cikt1 diizeyi U-seklinde bir yanit
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gosterirken, yaklasik 4-5 ceyrek sonra en alt noktaya ulasir ve 11 ¢eyrek sonra tepki
ortadan kaybolur; 3) Yatirim, para politikasi soklarina karst GSYIH’ nin en duyarli
bileseni olmustur. Ozetle ¢alismada elde edilen sonuglar, Tayland’da, yatirimlarin
parasal soklara duyarli oldugunu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomik
faaliyetleri etkilemede 6nemli bir rol oynadigini, varlik fiyatlar1 kanali ile doviz kuru
kanalinin ise, goreli olarak daha az 6nemli oldugunu gostermektedir. (Disyatat ve

Vongsinsirikul, 2003)

Bredin ve O’Reilly (2004) ise, irlanda igin 1980: Q1- 1996: Q3 dénemine ait
veriler yardimiyla iilkenin aktarim mekanizmasint VAR modeliyle analiz etmislerdir.
Analizde kullandiklar1 veriler ise, reel gayri safi yurt ici hasila, tiiketici fiyat endeksi,
kisa vadeli faiz oran1 ve reel efektif doviz kuru olarak siralanabilir. Bu degiskenlere ek
olarak modele yurt i¢i faiz oranini kontrol etmek amaciyla Almanya’nin kisa vadeli faiz
oranin1 eklemislerdir, ciinkii ele alinan donem icerisinde Irlanda Avrupa Para Sisteminin
liyesiydi ve para politikasinin temel amaci doviz kuru bagimliligini korumakti.
Calismadan elde edilen bulgulara goére genisletici parasal soklar, faiz oranlarini kisa
zaman i¢inde diisiirmekte ve doviz kurlarimi artirmaktadir. Boylece ulusal para hizla
deger kaybetmekte ve ihracat ile iiretim miktarlarinda da ytikselisler yasanmaktadir. Bu
sonuglara gore de doviz kuru kanalinin Irlanda’da etkin bigimde ¢alistig sdylenebilir.

(Bredin ve O’Reilly, 2004)

Agha vd (2005), Pakistan’da Temmuz 1996 — Mart 2004 donemine iligkin aylik
verileri kullanarak parasal aktarim mekanizmasint VAR modeli yardimiyla incelemistir.
Modelde tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, kredi miktari, 6 aylik hazine
bonosu faiz orani, Karagi menkul kiymetler borsasi endeksi (KSE-100), reel efektif
doviz kuru orani verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, bu iilkede faiz kanalinin
yant sira banka kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin aktif oldugunu, buna karsin
doviz kuru kanalinin goreli olarak daha az Onemli oldugunu gostermektedir.
Arastirmanin  sonuglarin1  kisaca asagidaki bi¢imde Ozetlemislerdir; para arzi
daraltildiginda toplam fiyat diizeyi ilk alt1 ayda ¢ok az tepki verirken daha sonradan
onemli Olclide ve siirekli olarak diislis gOstermistir. Parasal daralmaya toplam c¢ikti

diizeyi de V-seklinde 7. aya kadar diisiis takip ederken bu azalis 12. aydan sonra ortadan
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kalkmaktadir. Pakistan’da 6zel sektore kredi imkéani yaratan bankalar toplam c¢iktiyi
etkilemede ¢ok dnemli rol oynamaktadir. Genel olarak, parasal daralma ilk 6nce banka
kredileriyle finanse edilen yurt i¢i taleplerin azalmasina daha sonra bu durum da
fiyatlarin azalmasina neden olmustur. Pakistan’da, banka dis1 finansman kaynaklarmin
yetersiz olmasi nedeniyle kredi kanali en 6nde gelen parasal aktarim kanalidir. Yazarlar
Ozet olarak bankacilik sisteminin gelismesi ve Ozel sektdr tarafindan finansal
kaynaklarin etkin kullanilmas1 sonucunda para politikasinin aktarim kanalinin

gelisebilecegini ortaya koymuslardir. (Agha vd., 2005)

Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Urdiin’iin 1996Q1 — 2005Q1 donemine
iligkin verilerini kullanarak faiz kanali, kredi kanali, varlik fiyat1 kanali ve doviz kuru
kanalint VAR modeliyle incelemislerdir. Analizde kullandiklar1 degiskenler sirasiyla
reel ¢ikt1, yurt dis1 rezervler, genis para arzi, reel 3 aylik faiz orani, reel kredi faiz orani,
sermaye endeksi, reel efektif doviz kuru oranidir. Para politikas1 rezervleri etkilemede
cok etkili olmustur. Ayrica faiz orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve doviz
kuru kanali ekonomiyi etkilemede anlamsiz sonuglar vermistir. Yazarlar bir yandan
banka kredi kanaliyla para politikas1 arasinda, diger yandan da banka kredileriyle reel
degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamislardir. Kisaca elde edilen
bulgulara gore, s6z konusu kanallardan higbiri 6nemli degildir. Yazarlar durumu soyle
aciklamislar, degiskenlerin kisa donemdeki degerleri bu degiskenlerin uzun dénem
iliskilerini aciklamada yetersiz kalmistir, ayrica ele alinan dénem araliginda Urdiin’de
yapisal reformlar gerceklestirilmistir ve son olarak verilerde ¢ok sayida giiriiltiinlin
olmast VAR modelinde yliksek standart sapmaya yol a¢mistir. (Poddar, Sab ve
Khackhatryan, 2006)

Iwata ve Wu (2006), Japonya’nin 1991 — 2001 dénemine iliskin aylik verilerle
lineer olmayan yapisal VAR modeli yardimiyla sifir oranli kisa vadeli nominal faiz
orant durumunda parasal sokun etkilerini analiz etmislerdir. Analizde kullandiklar
veriler toptan fiyat endeksi, sanayi iiretim miktari, bankalar aras1 kisa vadeli 6diing
orani, paranin yillik biiyiime oranidir. Yazarlar; 1) nominal faiz oranlar sifir oldugunda
bir dissal parasal sok hala reel ekonomi {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir,

2) parasal aktarim mekanizmasinda faiz oran1 kanali en 6nemli aktarim kanali olmakta
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oldugunu bulmuslardir. Ayrica, sifir faiz orani, merkez bankasinin olumsuz
makroekonomik soklarla karst karsiya kaldiginda konjonktiire kars1 politika faiz orani
izleme yetenegini ciddi sekilde kisitlayabilmektedir. Yazarlar, faiz oranin sifir olmasi
durumunda bile para otoritesinin efektif para politikasinda niceliksel tedbirler
yiiriitebileceklerini sonucuna ulasmislardir. Ozet olarak bu ¢alismada Japonya igin faiz
orani kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu sonucu elde edilmistir. (Iwata ve W,

2006)

Papadamou ve Oikonomou (2007) Nisan 1996-Nisan 2004 donemi aylik
verilerini kullanarak VAR/VECM modeliyle Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya olmak iizere 8 gecis ekonomisinin
parasal aktarim mekanizmasini test etmislerdir. 1 Mayis 2004 yilindan sonra bu iilkeler
AB’nin liyeleri olmustur. Analizlerinde kullandiklar1 veriler ise para piyasasi faiz orani
(kisa donem faiz orani), bor¢glanma faiz orani, mevduat faiz orani ve son iki degiskenin
arasindaki farki da aracilik marj1 yayilmasi degiskeni (kredi erisimin indikatdrii),
tiiketici fiyat endeksi, reel sanayi tiretim endeksi olarak siralanabilir. Analizde parasal
daralma politikasi, bor¢lanma oranina gore mevduat oraninda c¢ok daha giiglii etki
yaratmistir. Bu bulgular kisa donem faiz oraniyla aracilik marjinal yayilim
(intermediation margin spread) orani arasinda ters iligkinin oldugunu agiklamistir.
Caligmada VAR bulgularina gore Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Slovenya’da sanayi
iretim lizerine ims’in (marjinal yayilim orani) uzun donemli istatistiki pozitif etkisinin
oldugu goriilmiistiir. Ayrica ims’teki (marjinal yayilim oranindaki) degisimle sanayi
iretimdeki degisim arasinda Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Litvanya
iilkelerinde kisa donemli istatistiki olarak anlamli sonuglara ulagsmiglar. Kisaca
yukaridaki iilkeler i¢in banka kredi kanalinin en iyi aktarim kanali oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica Estonya ve Letonya iilkeleri i¢in geleneksel para politikas1 parasal
aktarim mekanizmasinin dominant kanali olmustur. Kredi kanalinin bu iilkeler i¢in zay1f
kalmasimi da krediye erisimin kisitl (ims’teki yiiksek ve diisiikk sapmanin olmasi)
kalmasina baglamislardir. Son olarak diisiik hisse senedi piyasasi gelisimini, kamu
borcunun azalmasini ve bireylere bankalar tarafindan verilen kredi sayisinin artmasin

izleyen Polonya ve Macaristan’da her iki kanal da yani kredi kanali ve geleneksel para
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kanali en oOnemli aktarim kanali oldugu sonucuna varmislardir. (Papadamou ve

Oikonomou, 2007)

Mehrotra (2007), parasal rejimleri farkli ancak ekonomik acidan birbirine siki
bagl ii¢ iilkede, Japonya, Hong Kong ve Cin, doviz kuru kanali ve faiz oran1 kanalinin
roliinii incelemistir. Caligmada deflasyon donemlerini kapsayacak sekilde acik ekonomi
yapisal VAR modeli tahmin edilerek, faiz orani ve doviz kuru soklarinin fiyat
hareketlerini kontrol etmede Onemli olup olmadigr tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Analizde Japonya i¢in 1991: Q1-2004: Q2 dénemi, Hong Kong i¢in 1991: Q1-2004: Q3
donemi ve Cin ekonomisi i¢in de 1996:M1- 2004:M8 donemi ele alinmistir. Analizde
reel ¢ikt1 miktart, tiiketici fiyat endeksi, nominal efektif doviz kuru, Japonya i¢in 3 aylik
mevduat sertifika orani, Hong Kong i¢in 3 aylik bankalar aras1 faiz orani, Cin i¢in de
tekrar 6deme oranit degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére hem
Japonya’da hem de Hong Kong’da doviz kuru soklarinin fiyatlar {izerindeki etkisinin
onemli oldugu bulunmustur. Cin’de ise doviz kuru soklarmin fiyatlardaki geligimi
onemli oOl¢iide etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Cin’de uygulanan sermaye
kontrollerinin ekonomiyi doviz kuru kaynakli digsal soklardan korudugu yorumu
yapilmistir. Ayrica, fiyatlarin kontrol edilmesi konusunda faiz orani kanali Japonya ve
Hong Kong’da etkin bicimde calisirken, Cin’de ise s6z konusu faiz orani kanalinin

etkinligi oldukea diisiik olmustur. (Mehrotra, 2007)

Nagayasu (2007), Japonya’nin 1970Q1 —2003Q1 donemi igin para politikasinin
doviz kuru tizerindeki etkisinin 6nemini analiz etmistir. Analizde Markov Switching
(MS)-Vector Error Correction (VECM) modeli ve doviz kuru, para arzi, ¢iktt miktari
degiskenleri kullanilmistir. Sonuglar, parasal genislemenin Yen’in degerinin azalmasi
ile sonuglandigin1 ortaya koymustur. Bununla birlikte Yen’in degerindeki azalmanin
ekonomik biliylimeyi sagladigi goriisiinii destekleyen bulgular elde edilmemistir. Yani,
para arzindaki degismelerin doviz kurlarimi etkiledigini, fakat déviz kuru kanalinin
toplam hasilay1 etkileyecek kadar fonksiyonel olmadigini bulmus ve dolayisiyla, bu
kanali kullanmanin heniiz erken oldugunu belirtmistir. Diger bir ifadeyle doviz
kurlarindaki degismeler ile reel ekonomik biyiikliikler arasinda gii¢lii bir iliskinin

olmadigini saptamistir. (Nagayasu, 2007)
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Acosta- Ormaechea ve Coble (2011) su anda Enflasyon Hedeflemesi rejimleri
altinda faaliyet gosteren kiigiik acik ekonomi olan Sili, Yeni Zelanda, Peru ve Uruguay
iilkelerinin parasal aktarim mekanizmasini analiz etmislerdir. Biitiin bu iilkelerin disa
aciklik dereceleri ve hammadde ihracatgisi olmasi nedeniyle lilkeler goreceli olarak
birbirine benzemektedir. Bu iilkeler arasindaki en dnemli fark ise bankacilik sektorii
dolarizasyon derecesindeki farktir. Sili ve Yeni Zelanda’da hemen hemen tiim kredi ve
mevduatlar yerel para birimi cinsinden tutulmaktadir, Peru ve Uruguay’da yabanci para
cinsinden kredi ve mevduatlarin pay1 biiyiiktiir. Analizde ele alinan donemler iilkelere
gore farkliliklar gostermistir, yani Sili durumunda, temel enflasyon hedeflemesi
rejimine bagladig1 tarih itibariyle Eylil 1999°dan Kasim 2010'a kadarki donem
incelemistir. Yeni Zelanda ise Nisan 1999°dan Eyliil 2010’a kadarki donem
kullanilmistir. Peru ve Uruguay’da Enflasyon Hedeflemesi rejiminin tam anlamiyla
uygulandig: tarih itibariyle yani sirasiyla, Eyliil 2003- Kasim 2010 dénemi ve Ocak
2006- Kasim 2010 donemi analiz edilmistir. Calismada, reel sanayi iiretim endeksi,
tilkketici fiyat endeksi, reel faiz orani, nominal doviz kuru icsel degiskenler ve ABD’nin
Federal faiz orani, diinya emtia fiyati, ABD sanayi iiretim endeksi digsal degiskenler
olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Cili ve Yeni Zelanda’da geleneksel faiz
orani kanali daha etkiliyken, Peru ve Uruguay’da hala doviz kuru kanali enflasyonist
baskilar1 kontrol etmede onemli rol oynamaktadir. Peru ve Uruguay’da politika faiz
oraninin enflasyonu kontrol etme etkisi hala sinirli kalmaktadir, ¢iinkii her iki lilkede de
nispeten biiyiik ve siirekli doviz kuru yansimasi vardir. (Acosta- Ormaechea ve Coble,
2011)

Cocris ve Nucu (2013) Romanya’nin parasal aktarim mekanizmasi etkinligini
faiz oran1 kanaliyla test etmislerdir. Yazarlar vektor hata diizeltme modeli ve Etki Tepki
fonksiyonlar1 tizerinden Ocak 2003- Haziran 2012 donemi i¢in pozitif kisa vadeli faiz
orant sokunun makroekonomik degiskenler iizerine olan etkisini arastirmiglardir.
Modelde kullandiklar1 degiskenler reel sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ii¢
aylik kisa vadeli faiz orani, bankacilik sisteminin toplam kredileri, stok fiyat1 ve
nominal doviz kuru oranmidir. Etki tepki analizi sonuglarina gore faiz oranindaki pozitif
sokun ardindan sanayi liretim endeksinde daralma oldugunu ve bu endeksin negatif

zirveye yaklasik alt1 ay sonra ulastigini ve etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
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bulmuslardir. Faiz oranindaki pozitif sok kisa donemde fiyatlar iizerinde artisa neden
olurken orta ve uzun donemde fiyatlar azalma trendini takip etmistir. Caligmadaki
sonuglara gore faiz oraniyla bankacilik sisteminin kredi portfoyii arasinda ters iliski s6z
konusudur. Romanya’da faiz oranindaki beklenmedik bir artisa kredi portfoyii yaklasik
10-11 ay sonra 6nemli dlgiide cevap vermistir. Ayrica faiz oraniyla stok fiyati arasinda
da ters yonlii bir iliski s6z konusu olmustur. Sonug olarak bu analizde pozitif faiz orani
soku sonucunda sunlar ortaya ¢ikmistir; sanayi tiretim endeksinde daralma, orta ve uzun
donemde tiiketici fiyat endeksinde asagi yonlii trend, stok endeksinde azalis, kredi
verme faaliyet etkisinin azalmasi ve ulusal paranin deger kazanmasi. Varyans ayrigtirma
analizine gore kisa donem faiz orani stok endeksinin %26 ile %58 arasindaki
varyasyonunu gosterir. Calismaya gore parasal soklar sanayi liretimi, kredi portfoy
degerini ve déviz kurunu agiklamada ¢ok 6nemli rol oynamistir ve 24. aydan sonra kisa
vadeli faiz orani yukaridaki degiskenlerin degisimlerini sirasiyla %43, %46 ve %57
kismin1 olusturmustur. (Cocris ve Nucu, 2013)

2.2 Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi Calismalar

Sezer (2003), Tirkiye’de faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin ¢alistigina iliskin
ampirik sonuglar bulmustur. Sezer, faiz oram1 ve doviz kuruna verilen soklara sanayi
tretim endeksinin giiglii tepki verdigini, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterince
gelismemesi nedeniyle hisse senedi kanalinin ¢alismadigini ifade etmistir. Ayrica para
arzina verilen soklara kredilerin tepki vermedigi, sanayi iretiminin de kredilerden
yeterince etkilenmedigi sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla Sezer, Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin islemedigini ifade etmistir. Buna goére para arzina verilen soklara faiz oranlari
ve doviz kurlar giiclii tepkiler vermektedir. Yine doviz kurlarina verilen soklar ihracat
ve sanayi iretim endeksi iizerinde giiclii etkiler meydana getirmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de para arzindaki degisikliklerin, doviz kurlar1 araciligiyla iiretim ve ihracat

tizerinde teoriyle uyumlu sonuglar dogurdugu s6ylenebilir. (Sezer, 2003)

Erdogan, Yildirim (2008), calismasinda Ocak, 1995- Eyliil, 2007 donemine ait
aylik veriler yardimiyla Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali

arastirilmistir. Bu amagla VAR modelinden yararlanilmistir. VAR modelinde kullanilan
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veriler asagida agiklanmaktadir. TCMB’nin temel politika araci olan Bankalar arasi
Para Piyasasi’nda uygulanan kisa vadeli faiz oranlarmi gostermek iizere bankalar arasi
gecelik faiz oranmi serisi modele eklenmistir. Dolayisiyla para politikas1 kararlarindaki
bir degisikligin gostergesi olarak Bankalar arasi para piyasasi faiz orani tercih edilebilir.
Uzun vadeli reel faiz oranlarmi gdstermek iizere modele hazine iskontolu ihaleleri (HiI)
faiz oran1 eklenmistir. Para politikasindaki degisimlerin tiiketim {izerindeki etkisini
gostermek i¢in dayanikli tiikketim mallar1 (DTM) serisi modele dahil edilmistir. Son
olarak para politikast degisimlerinin sermaye yaratma etkisini incelemek iizere sabit
sermaye olusumu (SSO) serisi modele eklenmistir. Sabit sermaye olusumu serisinin
mevsimsellik etkisine sahip oldugu goriilmiis ve bu etki Census X12 yontemiyle
giderilmistir. Serilerin duraganliklari 6nce ADF testi sonrasinda Zivot ve Andrews
(1992) testi ile arastirilmistir. VAR modelinde kullanilacak olan optimum gecikmenin
saglanmast i¢cin LR (Likelihood Ratio), AIC (Akaike information criterion), SIC
(Schwarz information criterion), FPE (Final prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn
information criterion) bilgi kriterlerine basvurulmustur. Calismada etki tepki
fonksiyonundan elde edilen sonuglara gore kisa vadeli faiz oranindaki bir degisiklik 2.
ayda uzun donemli reel faiz oraninda yiikselise, 3. ayda ise toplam talebin temel
bilesenleri yatirnm mallar1 harcamalar1 ile dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinda
azalisa neden olmaktadir, ancak etki kisa siirelidir. Varyans ayristirmasi sonuglari
incelendiginde Hil serisini kendisinden sonra en ¢ok etkileyen seri FAIZ serisidir. FAIZ
serisi HII serisinde meydana gelen bir degismenin ilk iki ayda siras1 ile %10 ve %9 luk
ve 10. ayda %9’luk kismini agiklamaktadir. DTM serisindeki degismeyi kendisinden
sonra ilk iki ay en ¢ok HIl agiklarken, iiciincii ayda %6 ile FAIZ orami serisi
aciklamakta ve 10. aya gelindiginde ise SSO serisinin agiklama giiciiniin %26 oldugu
goriilmektedir. Son olarak SSO serisini kendisinden sonra en ¢ok agiklayan degiskenin
FAIZ serisi oldugu ve ilk ii¢c ayda FAIZ serisi yaklasik %5’lik kismin1 agiklamaktayken,
bu deger 10. ayda %15’e ¢ikmaktadir. Ozetle ele alman donem aralig1 icin Tiirkiye

ekonomisinde faiz kanali etkili olmaktadir. (Erdogan, Yildirim, 2008)

Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) calismalarinda, Paraci ve Yeni-Keynesyen
parasal aktarim mekanizmalarin1 karsilastirilmaktadir. Bu  goriislerin  aktarim

mekanizmasi ile ilgili temel farkliliklarina ragmen Paraci ve Geleneksel Keynesyen
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yaklagim para arzinin digsal oldugunu kabul ederken, bunun tersine Yeni Keynesyenler
para arzinin digsal olmayip igsel bir degisken oldugunu ve esas belirleyicinin kredi
talebi oldugunu one siirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde aktarim mekanizmasini analiz
etmek amaciyla 1968-1996 donemine ait aylik veriler yardimiyla para arzi, toplam kredi
hacmi, faiz haddi, fiyat degismeleri ve GSMH’daki degismeler kullanilmigtir. Burada
iki digsallik testi yapilmistir. Birinci test reel biliylime, enflasyon, reel para arzi ve kredi
hacminden olugsmustur. Test sonucunda reel para arzinin daha dissal oldugu kabul
edilmedigi ve regresyon F kriterine gore aciklanan degiskenleri aciklama agisindan
istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilmistir. Ikinci test reel para arzi ve reel
kredi hacminden olugmustur. Yapilan test sonucuna gore hem reel para arzi hem de reel
kredi hacmi digsaldir, ancak regresyonlar F kriteri acisindan anlamli degillerdir. Yapilan
digsallik testi sonucunda Tiirkiye’de para arzinin digsal oldugu ve kredi hacmi basta
olmak tizere diger degiskenleri agiklayabildigi ve Yeni Keynesyen iddianin ampirik

olarak gecerli olmadigi kabul edilmistir. (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004)

Ornek (2009), ¢aligmasinda Tiirkiye’de parasal aktarrm mekanizmasimin nasil
calistig1, hangi kanallarin etkin oldugu VAR metodu kapsaminda kullanilan etki tepki
ve varyans ayrigtirma analizleri ile test etmistir. Calismada 1990: Q1- 2006: Q1
donemlerine ait ¢eyreklik seriler kullanmistir. Analizde kullanilan veriler Reel Gayri
Safi Yurtigi Hasila, Bankalar arasi Basit Faiz Oraninin Agirlikli Ortalamasi, Reel
Efektif Doviz Kuru, IMKB Ulusal 100 Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Mevduat
Bankalar1 Toplam Krediler olarak siralanabilir. Faiz oranit kanali ile ilgili yapilan
analizler sonucunda, Tiirkiye’de uygulanan siki para politikasi sonrasi reel iiretimin ilk
6 ayda hizla diistigli ve alt1 ay sonrasinda ise artisa gecerek 4 ¢eyrek sonunda etkinin
kayboldugu tespit edilmistir. Enflasyonun reel iiretim iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 saptanmistir. Reel iiretim ve enflasyondaki degisimi agiklayan en 6nemli
degiskenin faiz orani oldugu goriilmiistiir. Banka kredi kanalinin hem reel gelire hem de
fiyatlara etkisinin istatistiksel olarak anlaml1 olmadigmi bulunmustur. IMKB endeksine
verilen bir standart sapmalik soka reel tiretim anlamli tepki vermemektedir. Yine reel
{iretim varyans ayristirmasinda IMKB endeksinin agiklama giicii ortalama %0,65 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglar, Tirkiye’de hisse senedi kanalinin etkin calismadigini

ortaya koymaktadir. Kurlar faiz orani soklaria biiyiik tepkiler vermis, 6 ayda sifirin
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altinda %5 seviyesinde dip yapmus, 6 ay sonra faizin kurlar tizerindeki etkisi azalmis ve
2 yil sonra faiz oranlarinin déviz kurlar1 tizerindeki etkisi tamamen ortadan kalkmaistir.
Ayni zamanda, doviz kuru varyans ayristirmasinda faiz oraninin agiklayici giicii %50
diizeyindedir. Buradan TCMB’nin doviz kurlarmi etkileme giictiniin yiiksek oldugu
goriilmektedir. (Ornek, 2009)

Biiyiikakin, Cengiz, Tiirk (2009) bu calisma Tiirkiye ekonomisi iizerinde VAR
modelini kullanarak 1990:1 -2007:9 donemi i¢in parasal aktarimin doviz kuru kanalini
incelemektir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler, para politikasinin gostergesi olarak
bankalar arasi para piyasasi islemlerinde kullanilan gecelik (overnight) basit faiz orani
agirlikli ortalamasi1 (BGFO), doviz kurunun gostergesi olarak reel efektif doviz kuru
endeksi (RDKUR), ihracat ve ithalat rakamlari farkinin degisim oranlar1 alinmak
suretiyle net ihracat (NETIH), reel ekonominin gdstergesi olarak sabit fiyatlarla
hesaplanan gayri safi yurti¢ci hasila endeksi (GSYIH) ve tiiketici fiyat endeksidir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, faiz oranlarinin yiikselmesi, yerli varliklara olan
talebi arttirmis ve sermaye girisleri Tiirk Lirasinin degerlenmesine yol acarak ihracat ve
yurti¢i toplam talebi azaltict yonde bir etki dogurmustur, dolayisiyla toplam tiretimde
azalma ortaya c¢ikmistir. Ayrica gerileyen ithalat fiyatlari, ithal tiiketim fiyatlarindaki
azalma nedeniyle dogrudan ve ithal girdi maliyetlerindeki azalma nedeniyle dolayli
olarak enflasyonu etkilemektedir. Yine varyans ayristirmast sonuglart da enflasyondaki
degismelerin agiklanmasinda doviz kurunun oldukg¢a etkili oldugunu gostermistir.
Ornegin dérdiincii ayda enflasyondaki degismelerin 69.6’°s1 kendisinden 30.4’ii ise diger
degiskenlerden kaynaklanmistir. Bunlar igerisinde doviz kurunun payr 13.7 olmustur.
Bu oran sekizinci ayda 14.7 ve on ikinci ayda 16.9 olmustur. Buradan para politikasinin
enflasyon tizerindeki etkilerinin belirlenmesinde doviz kuru degiskeninin 6nemli bir 6n
gosterge islevine sahip oldugu anlasilmaktadir. Sonuglar Tiirkiye’de para politikast
soklarinin fiyatlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurunun parasal
aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigim1 gostermektedir. (Biiyiikakin, Cengiz,

Tiirk, 2009)

Cambazoglu ve Karaalp (2012) ise Ocak 2003- Agustos 2010 donemini

kapsayan c¢alismalarinda VAR modeli yardimiyla Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin
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basarisini analiz etmiglerdir. Ampirik ¢alisma icin kullanilan seriler kisa vadeli faiz
oranlar1 (TCMB gecelik faiz orani) para piyasasini, reel efektif doviz kuru doviz kuru
piyasasini, net ihracat hacmi mal piyasasini, tiiketici fiyat endeksi fiyatlar genel
diizeyini ve sanayi Uretim endeksi mal piyasasini temsil etmistir. Degiskenlerin
duraganlik sinamasi i¢cin ADF birim kok testi yapilmistir. Modelde optimal gecikme
uzunlugunu LR, FPE ve AIC’nin sonuclarina gore 1 olarak belirlenmistir. Modelin
varyans-ayristirmasi sonuglarina gore biitiin degiskenlerin varyansinin temel kaynagi
kendi soklar1 olmustur. Orta ve uzun donemdeyse tiiketici fiyat endeksi (%19,4) ve reel
efektif doviz kuru (%5.06) degiskenlerinin ikincil kaynagi kisa vadeli faiz orami
olmustur. Calismada, Tirkiye MB’sinin en 6nemli hedefinin fiyat istikrar1 oldugu
diisiiniildiiginde enflasyonun en temel kaynaklarinin kisa vadeli faiz orami ve reel
efektif doviz kuru olmasi parasal aktarim mekanizma kanali olan doviz kuru kanalinin
enflasyon {iizerinde etkili olabilecegini belirtilmistir. Etki tepki analizinde kisa vadeli
faiz oranina verilen soka karsi (yani parasal genisleme siirecinde) reel efektif doviz
kurunun tepkisi 5. doneme kadar artis yoniinde olmustur, dolayisiyla yerli paranin
yabanci para karsisinda deger yitirmesi sonucunda dis alemin mal talebi artmakta ve dis
alemin mallarina olan talep ise azalmaktadir. Boylelikle, reel doviz kurunun yiikselmesi
(reel deger kayb1) sonucunda ihracat oraninin artmasiyla ve ithalat oraninin azalmasiyla
net ihracat degiskeni pozitif yonde etkilenmistir. Toplam talepteki bu artigin, toplam
ciktt miktarin pozitif etkilemesi sonucunda, sanayi iiretim degiskeni 1. donemden 4.
donemin sonuna kadar %117.05 oraninda artmistir. Sonugta parasal soka tepki olarak
reel efektif doviz kurundaki degisimin toplam talepte yarattifi canlanma etkisiyle
enflasyon degiskeni 1. donemden 6.donemin sonuna kadar %99,6 oraninda artis
gdstermistir. Ozet olarak, kisa vadeli faiz oranindaki degismeye reel efektif doviz kuru,
net thracat hacmi, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri aninda ve
hizli yanit verdigi ve ortalama 5 donem icerisinde sok etkisinin ortadan kalktig:

goriilmiistiir. (Cambazoglu ve Karaalp, 2012)

Erarslan ve Kati (2015) calismalarinda Tiirkiye’nin 2003: Q1-2012: Q4
donemindeki ii¢ aylik verileri kullanilarak VAR modeli g¢ercevesinde ampirik bir
uygulama yapmislardir. VAR modeli i¢in kullanilan seriler sirasiyla, para arzi (M1),

kisa vadeli faiz oran1 (TCMB gecelik faiz orani), reel efektif doviz kuru, net ihracat
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hacmi ve gayri safi yurt i¢i hasiladir. ADF birim kok sinamasinda serilerden para arzi,
reel efektif doviz kuru ve ihracat degiskeninin birinci dereceden, faiz ve GSYIH
degiskeninin ise ikinci dereceden duragan oldugu gorilmiistir. Etki- tepki
analizlerinden elde edilen sonuglar; 1) para arzina verilen bir birimlik sokun faizlere
etkisi baslangicta pozitif iken yaklasik olarak 4. donemden sonra etki azalmaya
baslamistir ve 10. donem sonunda ise etki sok Oncesi doneme yaklasarak ortadan
kalkmistir; 2) faiz oranlarmma verilen bir birimlik soka karsit reel doviz kurlarinda
herhangi bir etkinin olmadig1 goriilmiistiir. Bu ise parasal aktarim mekanizmasinda
bahsedilen teorik beklentilerle uyumlu degildir; 3) doviz kuruna verilen bir birimlik
sokun ihracata etkisinin baslangicta olmadigi, fakat 4.donemden sonra pozitife dondiigi
ve 7. donemden itibaren tekrar zayiflamaya basladigi belirlenmistir. Yani kisaca
Tiirkiye’de ele alinan donem igerisinde ilk dort donemlik zaman aralifinda doviz
kurlarindaki artiglar ihracat miktarlarin1 etkilememis, fakat 4. donemle 7. donem
arasinda pozitif yonlii bir etkilesim meydana gelmistir; 4) ihracat miktarlarina verilen
bir birimlik soklarm, GSYIH'ya ne kisa ne de uzun dénemde bir etkisinin olmadig1
ortaya konmugstur. Bu da teorik beklentilerle uyumlu degildir. Varyans ayristirma
yontemi sonuclarina gore 10. doneme ait faiz oranlarindaki degismelerin %21'1 para
arz1, %2,1'i déviz kuru, %11'i ihracat ve %7,1°i GSYIH tarafindan; reel déviz kurundaki
degismelerin %4,7'si para arz1, %22'si faiz, %39’u ihracat ve %0,8’i GSYIH tarafindan;
ithracattaki degismelerin %15'1 para arzi, %5,5'1 faiz, %34' reel doviz kuru ve %17'si
GSYIH tarafindan; GSYIH'daki degismelerin %1,9'u para arzi, %11,3"i faiz oranlari,
%581 reel doviz kurlar1 ve %6,1'i ihracat miktar: tarafindan kaynaklanmistir. Ozetle
yapilan ampirik ¢aligma sonucunda, doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin bir bi¢gimde

islemedigi goriilmiistiir (Erarslan, Kati1 2015).

Bu ¢alismanin sonucu bir 6nceki Cambazoglu ve Karaalp (2012) aylik verilerle
yapilan analiz sonuclariyla biiylik oranda c¢elismektedir. Dikkat edilirse Cambazoglu ve
Karaalp ¢aligmasinda kisa vadeli faiz oranina verilen soka karsi (parasal genisleme) reel
efektif doviz kurunun tepkisi 5. doneme kadar artis yoniinde olmustur. Ancak Erarslan
caligmasinda ise faiz oranlarma verilen bir birimlik soka karsi reel doviz kurlarinda
herhangi bir etkinin olmadig1 goriilmiistiir. Cambazoglu ve Karaalp ¢alismasinda doviz

kurunun artmasi sonucunda ihracat oran1 artmakta ve ithalat oran1 azalmakta net ihracat
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degiskeni pozitif yonde etkilenmektedir. Erarslan ¢alismasinda ise doviz kuruna verilen

bir birimlik sokun ihracata etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Arabaci ve Bastiirk (2013), Tiirkiye ekonomisinin 2001:05-2008:05 donemini
kapsayan faiz orani kanali etkinligini VAR analizini kullanarak test etmistir. Analiz bu
donem araligini tek olarak degil ikiye ayirarak yani 2004 yilina kadar1 ve ondan
sonrasini ayri ayri test etmistir. Ciinkli 2004 yilina kadar Tiirkiye’de mali baskinlik
oldukea yiiksek seyir izlemistir. Calismada kullanilan degiskenler gecelik (kisa donem)
faiz orani, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (uzu donem) faiz orani, sabit sermaye olusumu,
hane halkinin yurt i¢i tiikketimi, gayri safi yurt ici hasila, tiiketici fiyat endeksi. 2001-
2008 donemi i¢in etki tepki fonksiyonlariyla asagidaki sonuglara ulagsmislar kisa vadeli
faiz oranlarina (R) verilen pozitif bir soka karsilik devlet i¢ bor¢lanma senetleri artis
gostermistir ve bu etki hizla azalmistir. R’deki pozitif bir soka karsilik tiiketimin
azaldigr ve bu azalisin 9. donemde maksimuma ulastigi ve sonrasinda ise etkinin
giderek azaldig1 gosterilmistir. Daraltic1 para politikasit sokunun ardindan yatirimlarda
da azalma s6z konusu olmustur. Yatirimlardaki azalisin 7. donemde maksimuma
ulastig1 ve bu etkinin hizli bir sekilde azaldigi bulunmustur. GSYIH’da daraltic1 para
politikas1 sokuna azalis ile cevap vermistir, bu tepki 11. ddonemde maksimuma ulasmis
ve ardindan oldukca zayiflamistir. TUFE ise daraltici para politikas1 sokuna artisla
cevap vermistir. Calismada, TUFE’deki bu artis fiyat paradoksu ile agiklanmistir. Yani,
bu durum ulusal paranin deger yitirmesi ve iilkede fiyatlarin yiikselmesidir. Ayrica
calismada VAR modeline kukla degiskenler eklenerek 2001 — 2004 ve 2004 — 2008
donemlerinin etki tepki fonksiyonlar1 ayr1 ayr1 analiz edilmistir.  Etki tepki
fonksiyonlarina dayanarak, 2004 6ncesi ve sonrast donem arasindaki en biiyiik farklilik
2001 — 2004 doneminde gozlenen fiyat paradoksunun, 2004 — 2008 déneminde ortadan
kalkmis olmasidir. Buna ek olarak faiz orani kanalinm, tiiketim, yatirnm ve GSYIH
tizerinde 2001 — 2004 donemine gore 2004 sonras1 donemde daha kalic1 etkilere sahip
oldugunu, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin 2004 sonras1 donemde
hem c¢ok daha erken ortaya c¢iktigini hem de daha yiiksek bir seviye izledigini
gozlemlemislerdir. Sonug olarak calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004 yilindan sonra

faiz orani kanalinin daha etkin ¢alistig1 sonucuna varilmistir. (Arabaci ve Bastiirk, 2013)
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2.3  Kirguzistan’da ve BDT Ulkelerinde Parasal Aktarim Mekanizma

Cahismalan

Eski Sovyetler Birligi {lkelerinin ekonomik yapilar1 birbirine ¢ok
benzemektedir. Bu agidan da BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) iilkeleri i¢in yapilan

parasal aktarim mekanizmasi ¢aligmalart ayrica ele alinmaktadir.

Huseyinov ve Jamilov (2013) Bagimsiz Devletler Toplulugu’nun 9 iilkesi
(Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Moldova, Rusya, Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan ve Ukrayna) i¢in parasal aktarim mekanizmast kanallar1 2000-2009
donemine ait veriler kullanilarak analiz edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler de
sirastyla tiiketici fiyat endeksi, gayri safi yurt ici hasila, refinansman orani, Federal fon
orani, kredi orani, mevduat faizi, iicret bliylime orani, para arz1 M2, déviz kuru oran,
is¢i dovizi, petrol fiyatlari. VAR modeline dayali olarak her bir iilke ve her parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 i¢in yapilan kisa donem analizleri asagidaki gibidir. Etki
tepki analizine gore refinansman oranindaki soka karsi BDT iilkeleri icinden sadece
Rusya, ve Ermenistan’in gayri safi yurt ici hasila degiskeni etkilenmektedir ve higbir
BDT iilkesinin enflasyon degiskeni bu etkiye tepki gostermemistir. Genel olarak,
caligmadaki hesaplamalara goére parasal aktarimin doviz kuru kanali Ermenistan,
Azerbaycan ve Moldova'da her iki degiskene de géze goriiniir tepki gostermistir. Doviz
kuru kanalinin Rusya ve Beyaz Rusya iilkeleri i¢in en etkin kanal oldugu bulunmustur.
BDT iilkelerinin ¢ogunda para arzindaki genislemeye gayri safi yurt i¢i hasila orani
enflasyona gore daha anlamli tepki gostermistir. Parasal aktarim mekanizmasinin banka
kredi kanal1 en ¢cok Ermenistan, Rusya ve Moldova’da etkin sonuglar ortaya koymustur.
Ayrica yazarlar BDT {ilkelerinin parasal aktarim mekanizmasinin ekonomik faaliyete
olan uzun donemli etkisini panel data yontemiyle arastirmislardir. Sonug¢ olarak
politikacilar, para arzi M2 aktarim kanaliyla GSYIH’y1 etkileyebilmektedirler, isci
doviz gelirinin iilkeye girisi ve mevduat faizi TUFE’ nin en énemli indikatdrleri olarak
goriilmiis, doviz kuru kanalinin GSYIH’yr ve TUFE’yi etkilemede destekleyici bir

aktarim kanali oldugu sonucuna varilmistir. (Huseyinov ve Jamilov 2013)

Dabla-Norris, Floerkemeier (2006) ise VAR yontemini kullanarak Mayis 2000-

Aralik 2005 donemini kapsayan aylik verilerle Ermenistan para politikasi
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degiskenleriyle GSYIH ve TUFE’nin arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismanin

sonucu asagidaki tabloda net olarak goriilmektedir.

Tablo 2.2 Ermenistan i¢in Uygulanan VAR Analiz Sonuglarin Ozeti

Degiskenler GSYIH iizerindeki etkisi Fiyatlar iizerindeki etkisi
Yonii Anlamhlik Yonii Anlamhlhik
Repo faiz orani Negatif Yok Negatif Var
Doviz kuru orani Yok Negatif Var
M1 Pozitif Var Pozitif Yok
Dolasimdaki para | Pozitif Var Pozitif Yok
Vadesiz Yok Yok
mevduatlar Pozitif Var Pozitif Yok
M2 Pozitif Var Pozitif Var
M2X Yok Yok
Banka kredi orani Pozitif Var Pozitif Yok
Banka ihtiyatlar Pozitif Yok Pozitif Var
Ekonomiye kredi

Kaynak: Dabla-Norris, Floerkemeier (2006)

Yurt i¢i parasal biiyiikliikler GSYIH’y1 etkilemesi istatistiksel olarak anlamli
olurken, fiyatlar lizerindeyse 6nemli bir etkiye sahip olmamaktadir. Bu durumu 2005
yilindan sonra Ermenistan’da parasallasmaya ve dolarizasyona kayma neticesi olarak
aciklamislardir. VAR sonuglarina bakildiginda M2X degiskeni Ermenistan’da yiiksek
dolarizasyonun olmasi nedeniyle ekonomik faaliyet {izerinde dar para arzi ve genis para
arz1 degiskenlerine gore daha yiiksek etkiye sahiptir. Repo faiz oram1 TUFE iizerinde
anlamli etki yaratmasina ragmen faiz orani kanali zayif kalmistir. Diger gegis
ekonomilerinde de oldugu gibi Ermenistan’da da yiiksek dolarizasyon nedeniyle doviz
kuru kanali TUFE iizerinde daha giiclii bir etki ortaya koydugu gériilmiistiir. Ayrica
iilkede incelenen dénem araliginda yiiksek oranda yani GSYIH nin iigte biri oraninda
kayit disi ekonomi gerceklesmistir. Firma ve bireylerin faaliyetlerini yabanci para

tizerinden nakit olarak gerceklestirmeleri bankacilik sisteminin potansiyel mevduat

77



tabanint onemli derecede azaltmistir. Ermenistan’in en dnemli politika sorunlari; 1)
dedolarizasyonu siirekli tesvik etmek, 2) kayit dis1 ekonomiyi kayitli ekonomiye
eklemek, 3) finansal araciligi derinlestirmek olarak siralanabilir. (Dabla-Norris,

Floerkemeier 2006)

Starr (2005) ise Bagimsiz Devletler Toplulugunun 4 iilkesi yani, Rusya,
Ukrayna, Kazakistan ve Beyaz Rusya’nin Ocak 1995- Mayis 2004 donemine ait verileri
yardimiyla bu {ilkelerin parasal aktarim mekanizmasinin ekonomik faaliyete olan
etkisini VAR modeliyle test emislerdir. Analiz i¢in kullandiklar veriler reel gayri safi
yurt i¢i hasila, tiikketici fiyat endeksi, M1 ve M2 para arzi, merkez bankalarin
refinansman orani, reel efektif doviz kuru orani. Parasal biiyiikliikte yasanan bir sokun
Rusya, Ukrayna ve Kazakistan gayri safi yurt i¢i hasila degiskenini pozitif olarak
etkiledigini ve sok sonrasi tahmin etkisinin sadece Ukrayna ekonomisi i¢in gegici ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucunu gormiislerdir. Etki tepki analiz sonuglarina
gore yazarlar Beyaz Rusya ekonomisi i¢in parasal biiyiikliigiin ¢ikti iizerinde fark edilir
etki yaratmadigini gostermislerdir. Analizde BDT iilkelerinin dordiinde de parasal
biiyiikliikteki beklenmeyen sok birinci ve ikinci ¢eyrekte fiyatlarin artmasini
desteklemistir, ancak yazarlar etkinin sadece Kazakistan i¢in istatistiksel olarak anlamli
oldugunu bulmuslardir. Parasal aktarimin faiz oran1 kanalinda yasanan sok Ukrayna,
Beyaz Rusya ve Kazakistan ekonomisi i¢in anlamli etki yaratmadigini sadece Rusya’da
faiz oranindaki pozitif sok sonrast c¢iktinin distiigiini goérmiislerdir. Rusya ve
Kazakistan'da faiz oranlarindaki degisimlerin, gelecek veya ikinci ¢eyrekte daha yiiksek
fiyatlara yol ac¢tig1 sonucuna ulasmislardir. Ukrayna ve Beyaz Rusya’da pozitif déviz

kuru soku goreceli olarak fiyat diizeyini artirmistir. (Starr, 2005)

Drobyshevski v.d., (2008) Rusya’nin parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
etkinligini VAR modeli yardimiyla arastirmistir. Bu c¢alismada, Ocak 1999- Haziran
2007 donem aralig1 i¢in aylik verilerle para arzinin fiyatlar genel diizeyine ve toplam
ciktiya olan etkisi VAR modeliyle analiz edilmistir. Bu modelde kullanilan degiskenler
ise M2 para arzi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, finans dis1 kurumlara
verilen kredilerin ortalama faiz orani, bankacilik sistemindeki finans disi sektorlere

verilen kredilerin payi, bankacilik sisteminin toplam pasifindeki 6zel mevduatlarin pay1
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ve reel doviz kurudur. Analiz sonuglarina gore, parasal soklarin reel {iretimi
etkilemedigine ulasilmistir. Yazar bu durumu ele aliman dénemde Rusya’da reel
sektordeki siirecin hizli degismesiyle ve goézlem sayisinin az olmasiyla agiklamistir.
Ayrica 1999-2007 déoneminde Rusya’da istatistiki olarak anlamli ¢alisan parasal aktarin
kanali bulunmamistir. Ancak panel veriler yardimiyla Rusya’nin ticari bankalarinin
bilango degerleri kullanarak parasal aktarimin banka kredi kanal tekrar analiz edilmistir.
Bankalar arasi piyasadaki faiz oranlarmmin artmasi finansal olmayan sektore verilen
kredilerin hacminde bir azalisa yol agmaktadir. Ozetle ¢alismada, Rusya’da banka kredi
kanalinin diger kanallara gore daha etkin ¢aligmakta oldugu sonucuna ulagilmistir.

(Drobyshevski v.d., 2008)

Ivasenko ve Rybchynskaia (2007) calismasinda Rusya’nin parasal aktarim
mekanizma kanallar1 arasindan faiz orani kanalinin etkinligini arastirmistir. Yazar
analizinde Ocak 2000- Mart 2006 doénemi i¢in aylik verilerle Otoregresif gecikmesi
dagitilmis (ARDL) modelini kullanmistir. ARDL modelinde kullanilan degiskenler ise,
M2 para arzi, finans dis1 kurumlara verilen kisa vadeli kredilerin (181 giin ve 1 yildan
daha az siireyle verilen krediler) ortalama faiz orani, finans dis1 kurumlara verilen uzun
vadeli kredilerin (1 yildan daha fazla siireyle verilen krediler) ortalama faiz orani,
refinansman faiz orani, sabit sermaye yatirirm hacmi ve sanayi liretim miktaridir. Elde
edilen bulgulara gore parasal aktarimin faiz orani kanali Rusya’da calismamaktadir.

(Ivasenko ve Rybchynskaia, 2007)

Isakova (2008) Eylil 1995 — Aralik 2006 donemini kapsayan Orta Asya
tilkelerinden Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’in (2000-2006 donemi) parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligi VAR yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizde
kullanilan igsel degiskenler sirastyla reel sanayi iiretim miktari, tiiketici fiyat endeksi,
merkez banklarin repo oranlari, parasal biiyiikliikler ve nominal doviz kuru oramidir ve
dissal degisken olarak Kirgizistan i¢in altin fiyati, Kazakistan i¢in petrol fiyati ve
Tacikistan i¢in pamuk fiyat: kullanilmistir. Kirgizistan ekonomisi igin etki tepki analizi
sonuclarina goére doviz kuru oranindaki daralma sokuna enflasyon orani giiglii ve
istatistiksel olarak anlamli tepki vermistir. Yani, doviz kurundaki %1°lik degisim 2-3 ay

sonra iiretici fiyat endeksinde neredeyse %0,4°liik artisa ve tiiketici fiyat endeksinde ise
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yaklagik %0.12°lik artisa neden olmustur. Kazakistan’da ise enflasyon nominal déviz
kuru sokundan c¢ok az etkilenmistir. Yani, iiretici fiyat endeksi 3 ay sonra en tepe
noktada %0,2’lik artis sergilemisken tiiketici fiyat endeksi de %0.05’ten fazla
artmamistir. Tacikistan’da ise soka karst her iki endekste de %0,4’liik artis
bulunmustur. Nominal doviz kurundaki daralma sokuna her ii¢ iilkenin GSYIH
degiskeni %]1’in altinda azalmayla tepki vermistir. Faiz orani kanali Orta Asya
tilkelerinde etkili olmamaktadir. Yani, Kirgizistan’da repo oranindaki %]1°lik artis
tiretici fiyat endeksinde %0.03’den daha az artisa neden olurken bu etki 5 ay sonra
ortadan kalkmistir. Kazakistan’da ve Tacikistan’da politika faiz oranindaki soktan sonra
enflasyon orani sirastyla yaklasik %0,06 artis ve %0,2 azalig gostermistir. Calismada
faiz oranindaki degisikligin fiyatlar {izerinde ¢ok az etki yarattigi ve ¢ikti ilizerinde
anlamli etkisinin olmadig: belirtilmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi
kanali Orta Asya iilkeleri i¢in basarisiz kalmistir. Kazakistan ve Kirgizistan’da doviz
mevduatini hesaba katan parasal biiyiiklik kanalindaki degisikliklere fiyatlar daha ¢ok
duyarli olmustur. Sonu¢ olarak Kirgizistan, Kazakistan ve Tacikistan ekonomisi i¢in
parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali en giiclii calisan aktarim kanali

olmustur. (Isakova, 2008)

Atabaev ve Ganiyev (2008), Ocak 2003-Aralik 2011 donemine ait aylik verilerle
VAR modeli kullanilarak Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmas1 kanallarim
incelemistir. Calismada kullanilan degiskenler, reel gayri safi yurt i¢i hasila, tiiketici
fiyat endeksi, M2 genis para arzi, reel efektif doviz kuru, ticari bankalar tarafindan
sunulan kredi faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi ve ticari bankalar tarafindan sunulan
kredilerin toplam1 olarak siralanmaktadir. Yapilan Granger Nedensellik testine gore,
kredi hacminin reel GSYIH y1, reel kurun ise TUFE’yi, para hacminin ise faiz oranini
istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigi ortaya konulmustur. Faiz orani kanali i¢in
yapilan VAR analizi sonuglarina gore para arzindaki bir sokun kredi faiz oranlarina
etkisi 3 aya kadar siirmektedir. Fiyat endeksinin faiz oranindaki soka tepkisi negatif ve
iki aydan sonra kaybolmaktadir. Reel liretimin faiz oranina tepkisi ise beklentilere
uygun olarak negatif bulunmustur ama istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla
aktarimin faiz oram1 kanali Kirgizistan’da etkin ¢alisgmamaktadir. Banka kredi kanali

icin yapilan VAR analizi sonuglarina gore ise kredi hacmindeki bir birimlik sok reel
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tiretimi pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica kredi kanalinin varyans ayrigtirma
analizinde de reel GSYIH’daki degismelerin %6,37’si kredi degismeleri tarafindan
aciklanabilmektedir. Diger taraftan da fiyat istikrarimi saglamada kredi kanali etkin
olmamustir. Déviz kuru kanalinin VAR modeli sonuglarina gore, reel doviz kurundaki
soka karst TUFE’nin tepkisi pozitif yonliidiir, ancak reel iiretimin tepkisi cok diisiik
diizeyde ve daha kisa siireli olmaktadir. Ayrica doviz kuru kanalinin varyans ayristirma
modelinde TUFE’deki degismelerin %29,8’i ddviz kurundaki degismeler tarafindan
aciklanabilmektedir. Ozetleyecek olursak ¢alismada, Kirgizistan’da reel iiretimi
artirmak amactyla para politikasinin kredi kanali, fiyat istikrarmi saglamak ig¢in ise

d6viz kuru kanali kullanilabilecektir sonucuna ulagilmistir. (Atabaev ve Ganiyev, 2008)

24  Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarina 1liskin Yapilan Ampirik

Cahismalarin Tablosu

Bu alt boliimde yukarida ele alinan biitiin iilkeler i¢in yapilan ampirik
caligmalarin 6zeti tablo halinde gosterilmektedir. Tablonun ilk satirinda yazarlar ve
calisma yili, ele alan iilkeler ve arastirma donemi, kullanilan ekonometri yontem,

analizde kullanilan degiskenler ve sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2.3 Parasal Aktarim Mekanizma Kanallarina iliskin Ampirik Calismalar

Yazarlar ve | Ulke (ler) ve|Yontem | Kullanilan Degiskenler Sonug
Calisma calisma
Yih Doénemi
Ahn (1994) | Kore ve | EKK Reel para arzi, reel gayri safi|Incelenen dénem araliginda
Singapur Q2 yurt i¢i hasila, tiiketici fiyat |Kore’de faiz orami kanali reel
1972, Q21980 endeksi,3 aylik bankalar arasi |iiretimi etkilemektedir, ancak
— Q41993 faiz orani, nominal doviz |d6viz kuru kanali Kore igin
kuru gecersiz olmustur.
Singapur’da para arzindaki
degisim hem faiz hem de
doviz kanallariyla reel
ekonomiyi etkilemektedir.
Angeloni | Euro Bolgesi/ | VAR Reel GSYIH, TUFE, M3,|Faiz oram kanalinin isledigine,
vd. (2003) |1980-1998 kisa vadeli faiz oran, bu kanalin dominant olmadig1
Kredi arzi, reel efektif doviz yerlerde ise, banka kredi
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kuru, tiiketim, yatirim

kanalinin ya da diger finansal

aktarim kanallarinin
calistigryla ilgili  kanitlara
ulasmislardir
Barran, 10 Avrupa | VAR Sabit fiyatlarla gayri safi yurt | Doviz kuru kanali etkinsizdir,
Coudet, iilkesi/ Q1 ici hasila, tiiketici fiyat |ama BK ve Almanya disindaki
Mojon 1976- Q41994 endeksi, para piyasast faiz|iilkelerde parasal daralma
(1996) orani, doviz kuru, ihracat|kredileri ciddi bir sekilde
fiyat endeksi azaltmaktadr.
Bredin, Irlanda/ VAR Reel GSYIH, TUFE, kisa|Doviz kuru kanali etkin
O’Reilly . vadeli faiz orani, reel efektif|bi¢imde ¢alismaktadir
(2004) Q1:1980- doviz kuru, Almanya’nin kisa
Q3:1996 ol
vadeli faiz oran1
Cushman, |Kanada/ Ocak | SVAR Doviz kuru, para arzi (M1), | Doviz  kuru  kanali  reel
Zhao 1974- Aralik kisa donem hazine bonosu |degiskenler iizerinde etkili
(1997) 1993 faiz orani, tiiketici fiyat | olmustur.
endeksi, sanayi liretimi, ABD
ile ikili ihracat ve ithalat
Clarida, Almanya SVAR Reel para arzi (M3), sanayi | Doviz kuru kanali gecerlidir
Gertler 1975-1993 iretim, perakende  satis,
(1997) tiketici fiyat endeksi, giinlik
faiz oranmi, reel doviz kuru
orani, reel emtia fiyatlari,
ABD’nin federal fon oranlari.
Smets, Almanya/ Qi:|VAR Reel GSYIH, TUFE, giinliik | Doviz kuru kanali dis ticaret
Wouters :1975- Q4 faiz orani, reel efektif doviz|dengesinin bozulmasina, faiz
(1999) 11997 kuru, reel net ihracat, dis|kanali ise dengenin
ticaret hadleri, ithalat ve |iyilesmesine neden olmakla
ithracat fiyatlar reel GSYIH azalmistir. Yani
doviz kanali gegerli olmustur.
Dovciak Slovakya / | Regresyon | Gecelik faiz orani, hazine | Slovakya’da  yiikksek  faiz
(1999) Ocak  1995- bonosu, devlet bonosu, banka | oranlarin tasarruflari

Aralik 1998

kredileri, banka mevduatlari,
nominal doéviz kuru, reel
GSYIH, yatirim ve tiiketim
harcamalari

etkilemedigini ve doviz kuru
kanalinin aktarim
mekanizmasinin hem kisa hem
de uzun donemde
calismadigini bulmustur.
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Misaico Peru / Ocak|VAR Reel gayri safi yurt i¢i hasila, | Peru’da doviz kuru kanali ve
(2001) 1979-Aralik tiiketici fiyat endeksi, | kredi kanal1 etkisizdir. Peru’da
2000 nominal doviz kuru orani, |ticari bankalarin gecelik faiz
gecelik faiz orani, para arzi|oranlarindaki pozitif soka
(MO). kars1 enflasyon orani negatif
tepki gostermektedir.
Butzen, Belgika/ GMM Firmalarin  reel = sermaye | Hem faiz kanali hem de banka
Fuss, 1985- 1998 kullanim maliyeti, reel ¢ikti, |kredi kanali onemli aktarim
Vermeulen |yillik sermaye stoku ve isgiicii kanal1 olmustur
(2001)
Martinez, | Meksika VAR Reel doviz kuru orani, sanayi | Meksika’da doviz kuru kanali
Sanchez, /Ocak 1997- uretim  endeksi, ¢ekirdek | etkilidir
Werner Kasim 2000 enflasyon orani, reel ex-ante
(2001) faiz orani, UMS26 tahvilin
briit getiri orani.
Camarero | Ispanya/ Yapisal Reel sanayi iiretim miktari, | Hem d6viz kuru kanali hem de
vd. (2002) |Q11986- VAR TUFE, para arzi (M3), reel|faiz oram1 kanali etkin sonuglar
Q41998 efektif doviz kuru orant vermistir.
Ganev ve |10 Gegis | Esbiitiinles | Sanayi {iretim, doviz kuru | Hem d6viz kuru kanali hem de
vd (2002) | ekonomisi/ me/ orani, kisa donem faiz orani, |faiz oran1 kanali Avrupa
Ocak  1995- | Nedenselli | gekirdek enflasyon endeksi, |iilkelerinde etkili olmustur.
Aralik 2000 |k AB’nin  sanayi  {retimi,|AB  {llkelerinin  ¢ogunda
AB’nin iiretici fiyat endeksi|enflasyonun faiz oranlarindaki
ve Avrupa bdlgesinin faiz | pozitif soka tepkisi
orant sOniimlenme egiliminde
olmustur ve doviz kurunun
degerinin  diismesine  karsi
tepkisi ise artis egiliminde
olmustur.
McFarlane |Jamaika/ VAR, Tiiketici fiyat  endeksi, | Jamaika’da doviz kuru gegis
(2002) Ocak  1990: | VECM nominal doéviz kuru orani, |hareketleri ~ fiyatlarin  ve
Aralik 2001 hazine bonosu faiz orani, baz | enflasyon beklentilerin
para arzi. lizerinde Onemli bir etkiye
sahip olmustur.
Garbuza Polonya/ VECM, Reel efektif doviz kuru orani, | Déviz kuru kanali ve faiz
(2003) Ocak  1995- | VAR para piyasasi faiz orani, | orani kanal gecerlidir
Kasim 2002 nominal  ticaret  dengesi,
ihracat ve ithalat birimleri,

tiiketici fiyat endeksi, sanayi
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tretim, ihracat ve ithalat

fiyatlar1 ve para arzi

Disyatat, Tayland, Q:1|VAR Reel GSYIH, TUFE, 14-|Faiz kanali ve kredi kanali
Vongsinsiri |:1993- Qs ginliik yeniden satin alma |daha etkilidir. Doviz ve varlik
kul (2003) |:2001 orani, bank kredisi, reel |fiyatlar1 kanallar1 ise daha az
efektif doviz kuru. etkilidir.
Chirinko, | Almanya/ GMM Sermayenin kullanim maliyeti | Hem faiz orani kanali hem de
Kalckeuth |1988-1997 ve kredi degerliligi | kredi  kanalinin ~ Almanya
(2003) (borglularin giivenilirlik | ekonomisi igin anlaml
gostergesi) sonuclar verdigi bulunmustur.
Honohan, |11 Euro |Panel veri| TUFE, GSYIH deflatérii, | Déviz kuru enflasyon oranini
Lane Bolgesi analizi ithalat fiyat deflatort, | etkilemektedir
(2004) tilkesi/ nominal efektif doviz kuru
Q11999- orani,
Q12004
Agha vd. | Pakistan/ VAR TUFE, sanayi iiretim endeksi, | Ulasilan sonuglar bu iilkede
(2005) Temmuz Ozel sektor kredi miktari, 6 |faiz kanali, kredi kanali ve
1996-Mart aylik hazine bonosu orani, |varlik fiyatlar kanalimin aktif
2004 menkul kiymet borsa endeksi, | oldugunu, buna karsin doviz
reel efektif doviz kuru kanalinin daha az Onemli
oldugunu gostermistir.
Mehrotra | Japonya i¢in | SVAR Reel c¢ikt1 miktari, TUFE,|Déviz kuru kanali Japonya ve
(2007) Q1:1991- nominal efektif doviz kuru,|Hong Kong’da enflasyonu
Q2:2004, Cin Japonya icin 3 aylik mevduat | etkilemektedir. Ozellikle fiyat
icin Ocak sertifika orani, Hong Kong |kontroliinde hem faiz kanal
1996- Agustos icin 3 aylik bankalar arasi faiz |hem de doviz kanali etkin
2004 orani, Cin i¢in yeniden 6deme | caligmaktadir. Cin’de ise her
Hong Kong orani. iki  kanalin etkinligi ¢ok
icin Q1:1991- diistiktiir.
Q3 2004
Starr Rusya, VAR Reel GSYIH, TUFE, M1 ve|Ukrayna, Beyaz Rusya ve
(2005) Ukrayna, M2 para arzi, refinansman |Kazakistan’da faiz  kanali
Kazakistan ve orani, reel efektif doviz kuru |etkisizken, Rusya’da etkili

Beyaz Rusya/
Ocak  1995-
Mayis 2004

orani,

olmustur. Ukrayna ve Beyaz
Rusya’da pozitif doviz kuru
soku goreceli olarak fiyat
diizeyini artirmistir

84




Poddar, Urdiin /IVAR Reel ¢ikti, yurt dis1 rezervler, | Faiz, kredi, varlik fiyatlar ve
Sab, Q1:1996- genis para arzi, reel 3 aylik |doviz kuru kanallarinin higbiri
Khachatrya | Q1:2005 CD orani, reel kredi faiz|anlamli sonuglar vermemistir.
n (2006) orani, sermaye endeksi, reel

efektif doviz kuru
Guender, |6 OECD | Regresyon | Nominal efektif doviz kuru, | Doviz kuru kanali enflasyonu
Xie (2006) |{ilkesi/ Q1 TUFE, iiretim agif1, ithalat|etkilemektedir

1980- Q42002 fiyatlari, nominal faiz orani.
Iwata, Wu |Japonya/ Lineer Toptan fiyat endeksi, reel |Faiz oram1 kanali en etkin
(2006) Ocak  1991-|olmayan |sanayi iiretim, nominal kisa |olarak ¢aligmaktadir.
Aralik 2001 yapisal vadeli faiz orani, para arzinin
VAR yillik biiylime orani

Bilan, Ukrayna/ Yari Reel ¢ikti, TUFE, reel yatirim | Faiz oram1  kanalinin  diger
Kryshko Ocak  1997- | yapisal Bankalarin toplam rezervleri, | aktarim kanallarina gore iistiin
(2007) Aralik 2003 | VAR nominal faiz orani, nominal |olmadig1 sonucuna ulasilmisg

doviz kuru orani
Zams, Endonezya/ |2EKK Reel GSYIH, diinya GSYIH, | Déviz kuru kanali gecerlidir
Cooray Q: 1991- Q4 reel bor¢lanma orani, reel
(2007) 2003 doviz kuru orani, reel para

arzi (M1), reel mevduat orani,

TUFE, diinya fiyatlari
Ivasenko Rusya/ Ocak | ARDL M2 para arzi, finans disi|Elde edilen bulgulara gore
ve 2000-  Mart kurumlara verilen kisa ve |parasal aktarimin faiz orani
Rybchynsk | 2006 uzun vadeli kredilerin | kanali Rusya’da
aia (2007) ortalama faiz orani, ortalama | ¢caligmamaktadir.

faiz orani, refinansman faiz
orani, sabit sermaye yatirim
hacmi ve sanayi {iretim
miktari
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Papadamo, |Estonya, VAR ve|TUFE, reel sanayi iretim | Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Oikonomo |Macaristan, |VECM endeksi, kisa donem reel faiz | Polonya, Litvanya ve
u (2007) Letonya, orani, bor¢lanma  orani, |Slovenya’da  banka  kredi
Litvanya, mevduat orani, kanali etkilidir. Estonya ve
Polonya, Cek, Letonya’da ise faiz kanali
Slovakya, daha dominant olmustur.
Slovenya Polonya ve Macaristan’da
hem kredi kanali hem de faiz
kanal1 etkim olmustur.
Nagayasu |Japonya/ Q1|VAR, Reel ¢ikti, doviz kuru, para|Doviz kuru toplam hasilayi
(2007) 1970- Q12003 | VECM arzi etkileyecek kadar fonksiyonel
olmadigi bulunmustur.
Jayaraman | Fiji/ Q1 1990- | VAR M2 para arzi, reel GSYIH,|Varyans ayristirma ve etki
(2008) Q42006 TUFE, banka  kredileri, |tepki sonuglarina gore para
nominal doviz kuru orani, |arzi kanali en etkin aktarim
politika faiz orani kanali olmustur.
Isakova Kazakistan, VAR Reel sanayi iiretim miktari, | Faiz orani kanali ve banka
(2008) Kirgizistan ve TUFE, UFE, merkez | kredi kanali higbirinde etkili
Tacikistan/ banklarin  repo  oranlari, | olmamistir. Doviz kuru kanali
Eylil  1995- parasal biyiikliikler, nominal | Kirgizistan ~ve  Tacikistan
Aralik 2006 doviz kuru orani, diinya altin | enflasyon oranini artirmastir.
fiyatlari, petrol fiyatlar, | Kazakistan’da ise etki daha
pamuk fiyatlaridir zayiftir.
Atabaev ve | Kirgizistan/ |VAR Reel gayri safi yurt i¢i hasila, | Kirgizistan’da  faiz ~ orami
Ganiyev Ocak  2003- tiketici fiyat endeksi, M2 |kanali etkin g¢alismamaktadir,
(2008) Aralik 2011 genis para arzi, reel efektif|ayrica kredi kanalinin reel
doviz kuru, ticari bankalarmn |{iretimi ve doviz  kuru
kredi faiz oram1 ve kredi|kanalinin ise fiyatlar genel
hacmi diizeyini etkiledigi
goriilmektedir.
Drobyshen |Rusya/ Ocak | VAR/ M2 para arzi, tiketici fiyat|1999-2007 déneminde
ski v.d. | 1999- Haziran |Panel Veri|endeksi, sanayi tiretim | Rusya’da istatistiki  olarak
(2008) 2007 Analizi endeksi, finans dig1 kurumlara | anlamli ¢alisan parasal aktarin

verilen kredilerin ortalama
faiz orani, bankacilik
sistemindeki  finans  dis1
sektorlere verilen kredilerin

kanalt bulunmamuistir. Ancak
panel  veriler  yardimiyla
Rusya’nin ticari bankalarinin
bilangolarin degerlerini
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payi, bankacilik sisteminin
toplam  pasifindeki  Ozel
mevduatlarin payi, reel doviz
kuru

kullanarak parasal aktarimin
banka kredi kanal tekrar analiz
edilerek bu kanalin etkin
oldugu sonucuna varmisglardir.

Acosta- Sili i¢in Eylil | VAR Reel sanayi iiretim endeksi, [Cili ve Yeni Zelanda’da
Ormaechea | 1999-Kasim TUFE, reel faiz oran,|geleneksel faiz oranm1 kanali
,Coble 2010,  Yeni nominal doviz kuru, federal|daha etkiliyken, Peru ve
(2011) Zelanda igin faiz orani, diinya emtia fiyati, | Uruguay’da hala doviz kuru
Nisan  1999- ABD sanayi iiretim endeksi. |kanali enflasyonist baskilar
Eylil 2010, kontrol etmede onemli
Peru ve olmaktadir.
Uruguay igin
Eylil  2003-
Kasim 2010
Huseyinov, |9 BDT (CIS) | VAR TUFE,GSYIH, refinansman|BDT  iilkelerinin  hemen
Jamilov ilkeleri/ orani, Kredi orani, mevduat | hemen hepsinde doviz kuru
(2013) 2000-2009 faizi, licret biiylime orani, M2 | kanali  daha  ¢ok  etkili
para arzi, doviz kuru orani, | olmustur.
is¢1 dovizleri, petrol fiyatlar
ve Federal fon orani
Cocris, Romanya/ VAR Reel sanayi iiretim endeksi, | Pozitif faiz oram1  soku
Nucu Ocak  2003- TUFE, ii¢ aylik kisa vadeli|sonucunda: sanayi iiretim
(2013) Haziran 2012 faiz orant, bankacilik | endeksinde daralma, orta ve
sisteminin toplam kredileri, |uzun donemde tiiketici fiyat
stok fiyat:, nominal doviz |endeksinde asagi yonli trend,
kuru orani stok endeksinde azalig, kredi
sunma  faaliyet  etkisinin
azalmast ve ulusal paranin
deger  kazanmasi  ortaya
cikmustir
Glindiiz Tiirkiye/ Ocak | VAR Toptan esya fiyat endeksi, |Elde edilen bulgulara gore
(2001) 1986- Ekim sanayi turetim endeksi, reel|banka kredi kanali isledigi ve
1998 efektif doviz kuru, bankalarin |déviz  kuru  kanali  ile

menkul  kiymet  stoklari,
bankalarin toplam kredileri,
bankalarin toplam
mevduatlari, faiz
orant

gecelik

geleneksel faiz orani kanalinin
uyum  igerisinde  oldugu
gorilmiistiir.
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Cigek Tiirkiye/ Ocak | VAR Doviz kuru kanali enflasyonu
(2005) 1995- Aralik etkilemektedir
2003
Kasapoglu | Tiirkiye/ Ocak | VAR Sanayi  iiretim  endeksi, | Ulasilan bulgular iilkede faiz
(2007) 1990-Temmuz TUFE, para arzi, gecelik faiz|oran1  kanalinin  ¢alistigini
2006 orani, TCMB dolar alis kuru, |ancak, doviz kuru kanalinin
IMKB 100 endeksi, | etkili olmadigini
bankalarin toplam kredileri gostermektedir. Ayrica varlik
fiyatlar1 kanali ve kredi kanali
da anlamli sonuglar
vermemistir.
Biiytikakin, | Tiirkiye/ Ocak | VAR Reel GSYIH, TUFE, gecelik | Tiirkiye’de  para  politikast
Cengiz, 1990-Eyliil faiz orani, reel efektif doviz|soklarinin fiyatlar {izerinde
Tiirk 2007 kuru orani, net ihracat miktar1 |6nemli  bir  etkiye sahip
(2009) oldugunu ve doviz kurunun
parasal aktarim
mekanizmasinda onemli rol
oynadigini gostermektedir.
Erdogan, |Tirkiye/ Ocak | VAR Bankalar arasi para piyasasi|Faiz orani kanali gegerlidir
Yildirim 1995-Eyliil faiz orani, hazine iskontolu
(2008) 2007 ihaleleri faiz orani, dayanikli
tiiketim mallari, sabit sermaye
Ornek Tiirkiye/ Q1 |VAR Reel GSYIH, TUFE, bankalar | Tiirkiye’de hisse senedi ve
(2009) 1990- Q42006 arasi basit faiz oraninin | banka kredi kanalinin
agirthkli  ortalamasi,  reel | caligmadigi, doviz  kuru
efektif doviz kuru, IMKB |kanalinin ise etkin bir sekilde

ulusal 100 endeksi, mevduat
bankalar1 toplam kredileri

calistif1 sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, faiz orami kanali ise
paranin  reel  ekonomiye
aktariminda en etkin isleyen
kanal olarak saptanmustir.
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Cambazogl | Tiirkiye /|VAR Sanayi  tretim  endeksi, | Kisa vadeli faiz oranindaki
u, Karaalp|Ocak 2003- TUFE, kisa vadeli faiz|degismeye reel efektif déviz
(2012) Agustos 2010 oranlari, reel efektif doviz |kuru, net ihracat hacmi, sanayi
kuru doviz kuru, net ihracat |lretim endeksi ve tiketici
hacmi fiyat endeksi degiskenleri
aninda ve hizli yanit vermistir.
Yani, faiz kanali etkilerini
iceren doviz kuru kanalinin
Tirkiye’de  etkin  oldugu
sonucuna varilmistir.
Tas, Ornek | Tiirkiye/ VAR Sanayi iiretim endeksi, toptan | Elde edilen bulgulara gore,
ve Utlu | Q1:1990- esya fiyat endeksi, reel dolar | Tirkiye’de  kredi  kanali
(2012) Q4:2010 doviz ~ kuru,  bankalarin | kismen caligmaktadir.
menkul kiymet stoku, banka
kredileri, banka mevduatlari,
gecelik faiz orani
Erarslan, Tiirkiye/ VAR GSYIH, para arz1 (M1), kisa|Yapilan  ampirik  calisma
Kat1 (2015) | Q1:2003- vadeli faiz oram1 (TCMB |sonucunda, doviz kuru
Q4:2012 gecelik faiz oram), reel efektif | kanalinin Tiirkiye’de etkin bir
doviz kuru, net ithracat hacmi | bicimde islemedigi
gorilmiistiir
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UCUNCU BOLUM

3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ KIRGIZISTAN iCiN
AMPIRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasi ampirik
olarak ele almacaktir. Onceki béliimlerde de ele alindigi gibi parasal aktarim
mekanizmasini agiklamaya yonelik farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlarda
parasal aktarim mekanizmasinin farkli kanallar1 savunulmustur. Literatiir taramasi
boliimiinden de anlasildig1 gibi parasal aktarim mekanizmasi kanallar {ilkeden tlkeye
gore farklilik gostermektedir. Arastirmanin bu kisminda, Kirgizistan igin parasal
aktarim mekanizmasinin hangi kanalinin reel ekonomi iizerinde daha etkin calistig1 ve

ele alinan reel ve parasal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilecektir.

Kirgizistan 19901 yillarin baglarinda ve ortalarinda yiiksek enflasyon ile
miicadele etme konusunda enflasyonla miicadele programlari sonucunda fiyat istikrarini
saglamakta basarili olmustur. Ancak, diger kiicliik ve disa acik iilkeler gibi hala para
politikasinin uygulanmasinda bazi zorluklar1 yasamaya devam etmektedir. Kisaca
gelecekte para politikasiyla reel ekonomi arasinda daha saglam iliski kurabilmek igin,
etkin aktarim kanallarinin saglanmasi gereklidir. Bu c¢aligmada toplam talep ve
enflasyon tlizerinde etkili olabilecek potansiyel parasal aktarim kanallar1 ele alinmistir.
Ulusal ekonomide parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 6zelliklerinin analiz edilmesi,
para ve doviz kuru politikast alanina ekonomik modellerin kurulmasi i¢in son derece

Onemlidir.

Ayrica, Kirgizistan’da sermaye piyasasinda finansal aracilarin gelismemis
olmasi, banka dist mali kurumlarin bulunmasi ve net olmayan finansal raporlama
yiiziinden iilkede bilango ve varlik fiyatlar1 kanali ¢calisgmamaktadir. Bu sebeplerden

dolay1 bilango ve varlik fiyatlar1 kanali incelenmemektedir.
3.1 Yontem

Bu caligmada, zaman serisi analizi yontemi kullanilmistir. Kullanilan

makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligki olup olmadig
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sirasiyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle analiz edilmistir.
Son olarak da Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi yardimiyla modelde kullanilan
degiskenler arasinda meydana gelen dinamik geri besleme ve degiskenlerin birbirleri
tizerine olan etkileri etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla test edilmistir. Ayrica, sok
sonucu bir degiskende meydana gelen degisimin modelde yer alan diger degiskenlerin
hangisi tarafindan ve yilizde olarak ne derecede kaynaklandigi varyans ayristirma

analiziyle ortaya konulmustur.
3.2  Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Calismada serilerin seciminde uluslararas1 ampirik ¢alismalar dikkate alinmistir.
Analizde, para piyasasi, mal piyasasi, doviz kuru piyasasi ve finansal piyasalar
birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugundan her bir piyasayr temsil eden degiskenler
kullanilmistir. Mal piyasasini temsilen reel milli gelir diizeyi (reel gayri safi yurt ici
hasila), para piyasasini temsilen banka kredi faiz orani, doviz kuru piyasasini temsilen
nominal déviz kuru ve finansal piyasay1 temsilen ticari bankalarin toplam kredi miktari
degiskenleri kullanilmistir. Fiyatlar genel diizeyi ise, tliketici fiyat endeksi (2010=100)
yardimiyla dl¢lilmiistiir. Ekonometrik analizde kullanilacak olan degiskenlere ve neden

kullanilacak olduklarina degindikten sonra bu verilerin nasil elde edildigi belirtilecektir.

Analizde kullanilan veriler Kirgizistan Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (NBKR),
Kirgizistan Cumhuriyet Milli Istatistik Kurumu (NSKKR) ve Uluslararasi Para Kurulu
(IMF)- IFS online veri tabanindan derlenerek elde edilmistir. Analizde degiskenlerin
ayhik verileri kullanmilmistir. Veri seti 2000 yili Ocak ayindan 2016 yili Eyliil ay:
araligim1 kapsamaktadir. Bu donem araligi, verilerin ancak bu tarith araligi igin
edinilebilir olmasi nedeniyle se¢ilmistir. Asagida ilgili verilerin tanimlamalar1 yer

almaktadir.

Fiyatlar genel diizeyi, 2010 yilinin baz yili oldugu (2010 = 100) Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) serisinin dogal logaritmas1 alinarak olusturulmustur. TUFE serisi IFS
online veri tabanindan elde edilmistir. Reel gayri safi milli hasila degeri, reel M2 para
arzi, ticari bankalarin reel kredi miktar1 serileri de Kirgizistan Cumhuriyet Merkez

Bankas1 ve Milli Istatistik Kurumu istatistik tablolarmdan temin edilmistir.
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Faiz oranlari olarak, piyasadaki faiz oranlarinin gostergesi olmasi amaciyla ticari
bankalarin sunduklari kredilerin faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi kullanilmistir. Faiz
oranini enflasyon degerinden arindirmak i¢in asagidaki yonteme basvurulmustur:

(Nominal Faiz Orani+1) / (Enflasyon Orani1 +1) -1

Ozellikle faiz oran1 kanali i¢in yapilacak olan esbiitiinlesme testinde nominal
faiz oran1 birim kok icermekte oldugundan nominal faiz oran1 (NFAIZ) degiskeni
kullanilacaktir. Granger nedensellik testi ve VAR analizinde ise, birim kok

icermediginden reel faiz oran1 (FAIZ) degiskeni kullanilacaktir.

Tablo 3.1 VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar

Degisken Tanimi Veri kaynagi
GSMH | Reel Gayri Safi Milli Hasila (milyar som) NSKKR
TUFE | Tiiketici Fiyat Endeksi (%) (2010=100) IFS

FAIZ Ticari Bankalarin Sundugu Kredilerin Faiz Oraninin | NBKR
Agirlikli Ortalamast (%)

M2 Reel M2 para arzi (milyar som) NBKR

NEDK | Nominal Efektif Doviz Kuru (1 dolar = 69 som Ulusal | NBKR
para)

KRED |Ticari Bankalarin Sundugu Reel Kredilerin Toplami| NBKR
(milyar som)

Gayri safi milli hasila serisini mevsimsellikten arindirmak amaciyla GSMH
serisine Seasonal Adjustment Census X12 yontemi uygulanmistir. Milli hasila
degiskenindeki mevsimselligin arindirildigini géstermek icin serinin sonuna ‘SA’ harfi
eklenmistir. Ayrica diizey degerlerinde duragan olmadigi i¢in duraganlastirmak
amactyla farki alinan serilerin isimlerinin  basina ‘D’ harfi eklenmistir. Calismadaki

tiim ekonometrik analizler Eviews 7 paket programiyla yapilmistir.
3.3 Model Tahmini ve Ampirik Bulgular

Calismada kullanilacak olan yontem ve degiskenlerin belirlenmesinden sonra
ampirik iliskinin aragtirilabilmesi i¢in kullanilacak olan ekonometrik yontemlere

gecilebilir. Degiskenlerin aylik verileri kullanilarak zaman serisi analizi yapilacaktir.
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Analizin yapilabilmesi i¢in Oncelikle, serilerin duraganlik diizeyleri belirlenecek,
ardindan da esbiitiinlesik olmalar1 durumunda egbiitiinlesme testi yapilarak degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski test edilecektir. Modelde degiskenlerin duraganligini
saglamak icin birim kok testi kullanilmistir. Son olarak da degiskenler arasindaki
karsilikli etkilesimin yonii ve derecesinin daha iyi ortaya konulabilmesi amaciyla etki-

tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirma yontemlerine bagvurulacaktir.
3.3.1 Birim Kok Testi

Gujarati (2001)’e gore VAR modelinde kullanilacak olan degiskenlerin hepsinin
duragan olmalar1 gerekmektedir, ayrica degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesi elde edilecek sonuglarin gergegi yansitmasi konusunda onem tasimaktadir.
Degiskenlerin duraganlig1 yapilacak olan analizin tutarliligini saglamaktadir. Boylelikle
analizde kullanilan degiskenlerin duraganlhifinin test edilmesinde oOncelikle zaman
serilerinin ortalamasi, varyanst ve kovaryansi gibi degerlerin zaman iginde sabit olup
olmadig1 belirlenmelidir. Degiskenlerin duragan olup olmadigi birim kok testi (Unit

Root Test) ile tespit edilmektedir (Gujarati, 2001).

Ekonometrik uygulamalarda bircok birim kok testinden yararlanilmaktadir.
Literatiirde ilk olarak birim kok testleri Dickey- Fuller’in ¢alismalarinda yer almaktadir.
Dickey-Fullerin gelistirmis oldugu testlerin ardindan Sargan- Bhargava (1983) standart
Durbin-Watson istatistiginin, birim kok testi olarak kullanilabilecegi belirtmistir. Bu test
kiiciikk 6rneklerde ve sadece AR (1) durumunda kullanilmaktadir. Said-Dickey (1984-
1985), Evans- Savin (1981-1984), Phillips-Perron (1988), Dickey-Pantula (1987),
Phillips (1987), Perron (1989), Kwaiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) yapmis
olduklart1 ¢aligmalarla  birim  kok testlerini  gelistirmislerdir.  (Seviiktekim,

Nargelegekenler, 2007)

Granger ve Newbold (1974)’un gosterdigi gibi duragan olmayan zaman serileri
ile elde edilen regresyon sonuglarinin, degiskenlerin stokastik trend icermesi nedeniyle,
modeldeki aciklayict degiskenlerin agiklanan degisken iizerindeki etkisini abartili olarak
yansitmasi miimkiindiir. Bu amacla Dickey ve Fuller (1979) tarafindan degiskenlerin

duraganliklarinin belirlenmesine yonelik bir birim kok testi olan Genisletilmis Dickey

93



Fuller (ADF) testi gelistirilmistir. Bu testin amact bir degiskene ait zaman serisinin
gecikmeli degerleri kullanilarak otokorelasyon denilen siirecin ortadan kaldirilmasidir.
Buna gore ADF denklemleri asagidaki gibi yazilabilir. (Seviiktekim, Nargelegekenler;
2007)

AYt = 6Yt—1 + Z?=2 Sth—i + Et (31)
AYt = u + 6Yt_1 + Zip=2 Sth_i + Et (32)
AY, = u+pt+6Y 1+ X, 8+ & (3.3)

Yt zaman serisinin olusum siirecinde bir birim kokiin varligi hakkinda karar
verebilmek i¢in kurulacak hipotezin bi¢imi iizerinde durulacaktir. Birim kok hipotez
testinde 6’nin degerinin 0’a esit oldugu (Ho) bos hipotez seride birim kdkiin varligini
test etmektedir, yani serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. Bu hipotezin tersine
alternatif hipotez ise (Hi) &’min degerinin 0’dan biiyiik oldugunu ve serilerin
duraganligint yani birim kokiin s6z konusu olmadigini test etmektedir. Birim kok

testinde kullandigimiz hipotezler:

Ho:8=0 seri duragan degildir,

H1:8<0 seri duragandir.

MacKinnon’in sundugu t- Statistik %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin,
hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda

zaman serisinin duragan oldugunu gosteren Ho hipotezini red edemeyiz.

Birim kok testini uygulamak i¢in kullanilacak bir denklemde gecikme sayisini
gosteren p’nin degerinin ne olacagini belirlemek igin genelde Akaike bilgi kriteri (AIC)
ile Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilmaktadir.

Akaike Bilgi Kriteri: AIC=In (%) + (%)
Schwarz Kriteri ise: SIC=In (%) + ’”T“T

Bi¢imindedir. T- 6rnek biiyiikliigiinii, k- bu degerleri en kiiclik yapan degisken
sayisini, RSS- ise hata kareleri toplamin1 gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in bu kriterlerin degerlerinin minimum olmas1 gerekmektedir. Analizde

kullanilacak degiskenlere iligkin birim kok test sonuglar1 asagida yer almaktadir.
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Ekonomik degiskenler, gercek degerleri iizerinde degil logaritmik degerleri
tizerinde dogrusallig1 saglamaktadirlar. Dolayisiyla, analizinde degiskenlerin logaritmik
degerlerinin kullanilmas: tercih edilmektedir. Bu nedenle modelde reel faiz oram
degiskeni disinda modelde yer alan diger degiskenlerin hepsinin logaritmasi alinarak
kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo 3.2°de VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin

duraganlik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.2 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test istatistikleri
Diizey Birinci Fark
LGSMH_SA -1.0539 (1) -22.6604(0) ***
LTUFE -0.3313 (1) -8.3515(0) ***
LM2 -1.5152 (0) -13.7979 (0) ***
LNEDK 0.1572 (1) -9.1550 (0) ***
LKRED -0.9303 (1) -11.4524 (0) ***
FAIZ -3.7847 (9) *** ---
NFAIZ -1,6039 (0) -8,2649 (1) ***
Anlamlilik Diizeyleri
%1 -3.4632 -3.4632
%5 -2.8759 -2.8759
%10 -2.5745 -2.5745

Not: 1) Parantez igindeki degerler en ¢ok 14 gecikme dikkate alinarak SIC (Schwarz Info
Criterion) yardimu ile belirlenen gecikme sayisin1 vermektedir. 2) *** isareti %1 diizeyinde, **
isareti %5 diizeyinde ve * isareti de %10 diizeyinde duraganlik kosulunun saglanmakta
oldugunu gostermektedir. 3) ADF testinde sabitli model kullanilmgtir.

ADF birim kok testi sonuglarma gore modeldeki FAIZ degiskeni disinda biitiin
degiskenler dilizey degerlerinde duragan degillerdir. Modelde kullanilacak olan
degiskenlerin duraganligini saglamak i¢in dncelikle seriler arasindaki farklar1 azaltmada
serilerin logaritmas1 alinmistir. Logaritmast alinan degiskenlerin diizey degerlerinde
birim kok icerdikleri bulunmustur. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farklari alinarak
yapilan duraganlik testlerinde, hesaplanan t degerlerinin mutlak degerleri t-istatistik
degerlerinden kiigiik ¢itkmistir, yani %1 ve %5 anlamlhilik diizeyinde seriler duraganligi
saglamaktadir. Boylece degigkenlerin birinci farklarmin duragan olduklarini, yani I(1)

olduklarini varsayabiliriz.

95



Ozellikle ADF testinden ulasilan bulgulara gore modelde kullanilan biitiin
zaman serileri ayn1 dereceden I(1) duraganligi sagladiklart icin, bu serilerin diizey
degerleri itibariyla seriler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme (Cointegration)
iliskisinin olabilecegi sonucuna ulasmaktayiz. Modelde kullandigimiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme s6z konusu ise bu bize degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Boyle bir durum modeldeki degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket etmekte olduklari anlamina gelmektedir. Bu iligki ayn1 yonde
(pozitif artmasi) olabilecegi gibi ters yonlii (bir serinin artmasiyla digerinin azalmasi) de
olabilmektedir. Esbiitiinlesme testi, seriler arasinda uzun doénemli bir iligki olup

olmadigin1 ve iliski varsa iliskinin derecesi hakkinda bilgi saglamaktadir.
3.3.2 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Literatiirde yapilan arastirmalarin c¢ogunda makroekonomik degiskenlerin
duragan olmadiklar1 yani birim kok icerdikleri goriilmektedir. Dolayisiyla analizde
tutarli sonuglara ulasabilmek i¢in zaman serilerinin esbiitiinlesik (koentegre) olmalari
gerekmektedir.  Esbiitiinlesme yontemi ikiden fazla zaman serisi olan vektore
uygulanmaktadir. Vektoriin bilesenleri birim kok i¢ermekteyse ve vektoriin duragan
kombinasyonu bulunmaktaysa o zaman bu vektdr koentegredir. Duraganliga sahip
olmayan zaman serilerinde fark alma isleminin uygulanmasi sonucunda modelde
kullanilacak olan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski hakkindaki 6nemli bilgiler
ortadan kalkabilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin uzun dénem bilgilerini korumak
amaciyla esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Kisaca esbiitiinlesme testi, duragan
olmayan zaman serilerinin farklar1 yerine serilerin orijinal hallerini kullanarak uzun
donemli iliski olup olmadigini kontrol etmektedir. Ayrica, modelin tahmini ig¢in
degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu calismada es
biitiinlesmenin test edilmesinde Johansen — Juselius (1990) testi kullanilmistir. (Enders,

1995: 385-400 ve Hamilton 1994: 635-650)

Johansen es biitiinlesme yontemi Dickey—Fuller testinin genellestirilmis halidir.
Cok degiskenli model, genisletilmis Dickey-Fuller testinde oldugu gibi yiiksek
mertebeden bir otoregresif siiregle ifade edilmektedir. (Enders, 1995:386)

96



Xe=TT1 X+l X+, + Ik X ek + & (t=1...T)

Burada IT katsayilar1 (N x N) boyutlu matristir. IT matrisine ayn1 zamanda denge iliski
matrisi adi da verilmektedir. Bu matrisin ranki koentegre vektorlerin sayisin1 ve
esbiitiinlesme mertebesini gostermektedir (Enders, 1995:386). Xt (nx1) boyutunda T
orneklem sayisini igeren degiskenler vektoriini temsil etsin. Xt’nin I(1) siireci oldugu
varsayilirsa degiskenler arasindaki esbiitiinlesik vektorler, asagidaki hata diizeltme

tahmini yolu ile belirlenebilir: (Gok, 2006: 84-87)
AXi = Ao+ T Xep + X021 A A Xei + & (3.9)

Yukaridaki denklemde AXt ve A Xt vektorleri 1(0) iken X tp vektorii ise 1(1)’dir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin niteligi I matrisinin ranki
tarafindan belirlenmektedir. IT katsayilar matrisi i¢in iki ayr1 durum s6z konusudur;

. Rank (r) = 0 ise, Il matrisi sifirdir. Bu durumda (3.4) numarali denklem

p’ninci dereceden bir VAR modeli haline donmektedir ve degiskenlerin diizey

degerleri arasinda herhangi bir es biitiinlesme s6z konusu olmaz.
o Rankin 0 < r < n olmasi durumunda II matrisini (nxr) boyutundaki

o matrisinin ve B vektoriiniin ¢arpimi seklinde ifade etmek miimkiindiir (Gok,
2006:84-87).

I =af} (3.5)
Burada egbiitiinlesik vektoriini § temsil etmektedir. X tp vektori I(1) olmasina ragmen
B' X I(0)’dir. Dolayisiyla o matrisi esbiitiinlesme iliskisinin giiciinii ortaya
koymaktadir. Johansen Juselius yontemi esbiitiinlesik vektoriin bulunmasi i¢in (AQ, Al,

..., Ap-1, II, Q)’nin maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilmesini izlemektedir.

Parantez i¢inde yer alan parametrelerin tahmin edilmesinde iki asamadan olusan yontem

kullanilmaktadir. Birinci agamada A X, A Xt -1, ..., A Xt-p+1 tizerine regres edilmekte
ve regresyon artiklar1 ur elde edilmektedir. Ikinci asamadaysa Xt-1, AXt-1, ..., AXtp+1

tizerine regres edilmekte ve regresyon artiklari e elde edilmektedir. Daha sonradan her

iki regresyon denkleminden elde edilen artiklar kovaryans varyans matrisin elde
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edilmesinde kullanilmaktadir. Q kovaryans varyans matrisini temsil etmektedir (Gok,

2006:84-87).
A 1 ~ A
Yo = (;) Yioq U B (3.6)
A Xt, A Xt-1,..-.., A Xt-p+1 tizerine regres edilerek utelde edilmektedir
A 1 5 4
oo = (7) S e, (3.7)
AXt, AXt-1,....., AXt-p+1 tizerine regres edilerek erelde edilmektedir
Lue= (%) 2?:1 1 ét (3.8)
Simdi sirada B nin maksimum olabilirlik tahmin edicisinin bulunmas: gerekmektedir.

Onun i¢in Oncelikle asagida yer alan denklemin ¢6ziilmesi gerekmektedir.

|}\. fee—feu INV fuufue'z 0 (39)

Buradan 1,> 1, >1; >....... > 1,, varyans kovaryans matrisinin 6zdegerleri elde edilir.

Normalize edilmis esbiitiinlesik vektorler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir: f =

(BB o B) ve B'Seft =1

Esbiitiinlesik vektoriin elde edilmesinden sonra egbiitiinlesik vektoriin h’ye esit
oldugu 0< h <n bos hipotezi r = n oldugu alternatif hipoteze kars1 asagidaki istatistik
yardimi ile test edilmektedir.

Atrace = La— Lo, Iz istatistiginde yer alan La Ve Lo degerleri soyledir:

Lo= - (5) log(2I) — (5) ~(5) log|ful — ) Tiolog( 1 — 1) ve

La= - (5) log(2ID) ~ (5) ~(5) loglful — ) Ziolog(1— 1) (3.10)
La—Lo=— () Xt psqlog(1— 7,) yani,

2(La-Lo)=-T Elpys log(1— 7) (3.11)

Yukaridaki denklem goriildiigii gibi y? dagilima sahip olmaktadir ve ayni
zamanda bu denklem iz istatistigidir. r tane es biitiinlesik vektoriin oldugu bos hipotez r
+ 1 es biitiinlesik vektoriin oldugu alternatif hipoteze karsi asagidaki istatistik

kullanilarak test edilir:
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Amax = - TZ?=h+1 log( 1- /Tl) (3-12)

Yukarida Apqee tahmin edilen iz istatistigini (Trace Statistic), A,,4, da tahmin

edilen Maksimum Ozdeger istatistigini (Max-Eigen statistic) ifade etmektedir (Gok,
2006:84-87).

Kullanacagimiz degiskenlerin hepsi birim kok igerdiginden yani serilerin ayni
dereceden biitiinlesik olduklar1 i¢in uzun dénem iliskileri Johansen esbiitiinlesme testi
ile analiz edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin her bir aktarim kanali

degiskenlerinin esbiitlinlesik testi ayr1 ayri analiz edilmektedir.

Yani kisaca Johansen esbiitlinlesme testi, modelde kullanilan degiskenlerin uzun
donem iliski durumunu ortaya koymaktadir. Bu test, degiskenler diizey durumlarinda
duragan olmasalar bile ayni dereceden farklari alindiginda duragan hale gelen
degiskenlere uygulanmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testinde duragan olmayan zaman
serileri arasindaki iligki iz (trace) ve maksimum o6zdeger (maximum eigenvalue)

istatistikleriyle test edilmektedir. (Seviiktekim, Nargelecekenler, 2007)

Johansen Esbiitiinlesme iz (max Ozdeger) testi hipotezleri su sekilde

kurulmaktadir:

Ho: r = 0 degiskenler koentegre degildir (uzun dénem iliski bulunmamaktadir)

Hi: r > 0 degiskenler koentegredir (uzun donem iliski bulunmaktadir)
3.3.2.1 Temel Modelin Esbiitiinlesme Testi

Parasalcilarin parasal aktarim mekanizmasi yaklasiminda, para politikasinin reel
ekonomi tizerindeki etkisi kisa donem i¢in s6z konusu olmaktadir. Uzun donemde ise
milli gelir diizeyi eski diizeye donmektedir. Ancak, yurt i¢i fiyatlar diizeyi ise para
arzindaki degisim ile ayni oranda degisim gostermektedir. Kisaca para politikasi iiretim

tizerinde gecici ama fiyatlar lizerinde kalic1 etki yaratmaktadir. (Cengiz, 2008: 119-123)

Bu durumda, bdyle bir iliskinin uzun dénemde gergeklesiyor olup olmadigini

esbiitlinlesme testi yardimiyla inceleyebiliriz. Temel modelde yer alan degiskenler
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arasindaki esbiitiinlesmenin test edilmesinde kullanilan hem iz hem de maksimum
Ozdeger istatistikleri Tablo 3.3’de verilmistir.
Tablo 3.3 Temel Modelin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Model Esbiitiinlesme | Hipotezler |Ozdeger |istatistik P-Degeri
Testleri Degerler
LM2 ve LGSMH (2) iz Testi R=0 0.0627 17.6257 0.1108
Enazl 0.0239 4.7998 0.3061
Maksimum R=0 0.0627 12.8256 0.1430
Ozdeger Testi
Enazl 0.0239 4.7998 0.3061
LM2 ve LTUFE (2) iz Testi R=0 0.1932 48.7221*** 10.0000
Enazl 0.0309 6.2152 0.1747
Maksimum R=0 0.1932 42.5069*** | 0.0000
Ozdeger Testi
Enazl 0.0309 6.2152 0.1747
LM2, LGSMH ve iz Testi R=0 0.1951 70.4517*** | 0.0000
LTUFE (2)
Enazl 0.1046 27.4885*** | 0.0042
Enaz?2 0.0280 5.6244 0.2218
Maksimum R=0 0.1951 42.9633*** | 0.0000
Ozdeger Testi
Enazl 0.1046 21.8641*** | 0.0051
Enaz?2 0.0280 5.6244 0.2218

Parantez igindeki degerler gecikme sayilarini gostermektedir; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli,
**: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on diizeyinde anlamli.

Temel modelin Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar, reel para

arz1 ve fiyat endeksi arasinda %5 anlamlilik seviyesinde hem iz (trace), hem de

maksimum Ozdeger (maximum eigenvalue) istatistigine gore bir tane esbiitiinlesik

vektoriin varligini isaret etmektedir. Ancak reel para arz1 ve reel milli gelir degiskenleri

arasinda %5 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesik vektoriiniin varligi red edilmektedir.

Yine ayn1 sekilde reel para arzi, reel milli gelir ve fiyat endeksi arasinda hem iz hem de

maksimum Ozdeger istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde iki tane esbiitiinlesik

vektor bulunmaktadir. Dolayisiyla para arzi, milli gelir ve fiyat endeksi degiskenleri

arasinda uzun dénemde iliskinin varligi s6z konusudur.
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3.3.2.2 Faiz Oram1 Kanah Icin Esbiitiinlesme Testi

Faiz oran1 kanali modelinde kullanacagimiz LM2, LGSMH_SA, LTUFE ve
NFAIZ degiskenlerinin ilk farklarmni aldigimizda duragan hale gelmeleri bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut olup olmadiginin incelenmesini
gerektirmektedir. Tablo 3.4’te faiz oran1 kanalinin esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 3.4 Faiz Oran1 Kanalinin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model Esbitiinlesme Hipotezler Ozdeger |istatistik P-Degeri
Testleri Degerler
LM2 ve NFAIZ (1) iz Testi R=0 0.0568 11.9164%* 0.0584
Enazl 0.0014 0.2729 0.6618
Maksimum R=0 0.0568 11.6435** 0.0422
Ozdeger Testi
Enazl 0.0014 0.2729 0.6618
NFAIzZ ve iz Testi R=0 0.1156 27.1084**  |0.0350
LGSMH_SA (2)
Enazl 0.0139 2.8758 0.9009
Maksimum R=0 0.1156 24.3227*** 10.0088
Ozdeger Testi
Enazl 0.0139 2.7858 0.9009
NFAIZ ve LTUFE (2) |iz Testi R=0 0.0668 14.8447** 10.0185
Enazl 0.0058 1.1545 0.3293
Maksimum R=0 0.0668 13.6902** 0.0181
Ozdeger Testi
Enazl 0.0058 1.1545 0.3293
LM2, NFAiz, iz Testi R=0 0.1460 55.1454*** | 0.0001
LGSMH_SA ve "
LTUFE (2) Enazl 0.1037 23.8865 0.0152
Enaz?2 0.0110 2.1987 0.7379
Maksimum R=0 0.1460 31.2589*** 10.0022
Ozdeger Testi
Enazl 0.1037 21.6879*** |0.0055
Enaz2 0.0110 2.1987 0.7379

Parantez igindeki degerler gecikme sayilarini gostermektedir; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli,
**. yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on diizeyinde anlamli.
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Ozellikle reel faiz oran1 degiskeni diizey degerinde duragan oldugu icin, faiz
orani kanali i¢in esbiitiinlesme analizinin test edilmesinde nominal faiz orani
kullanilmistir. Yani daha once de belirtildigi gibi faiz oran1 kanali i¢in yapilacak olan
esbiitiinlesme testinde nominal faiz orani birim kok icermekte oldugundan nominal faiz
oran1 (NFAIZ) degiskeni kullanilacaktir. Granger nedensellik testi ve VAR analizinde

ise, birim kok icermediginden reel faiz oran1 (FAIZ) degiskeni kullanilacaktir.

Parasal aktarimin faiz orani kanali i¢in yapilan Johansen esbiitiinlesme testinden
elde edilen sonuglar, reel para arzi ve nominal faiz orani arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde gerek iz (trace), gerekse maksimum o6zdeger (maximum eigenvalue)
Istatistigine gore bir tane esbiitiinlesik vektoriin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla
para arziyla faiz orani arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligi yoniinde istatistiksel

bulgulara ulagsmaktayiz.

Yine aymi sekilde, Johansen esbiitiinlesme testine gore, nominal faiz oraniyla
reel milli gelir ve fiyat endeksi degiskenleri arasinda ve bu dort degisken (reel para arzi,
nominal faiz orani, reel milli gelir, fiyat endeksi) arasinda, %5 anlamlilik diizeyinde
hem iz hem de maksimum Ozdeger istatistiklerine gore birer egbiitiinlesik vektor
bulunmustur. Ozetle, faiz oraniyla milli gelir ve fiyat endeksi arasinda da uzun dénem

iligkinin varlig1 s6z konusudur.
3.3.2.3 Déviz Kuru Kanali i¢in Esbiitiinlesme Testi

Doéviz kuru kanali modelinde kullanacagimiz LM2, LNEDK, LGSMH_SA ve
LTUFE degiskenlerinin ilk farklarini aldigimizda duragan hale gelmeleri bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut olup olmadigmin incelenmesini
gerektirmektedir. Bu degiskenler arasindaki uzun donemli iliski sonuglar1 asagidaki

Tablo 3.5’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.5 D6viz Kuru Kanalinin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Esbiitiinlesme | Hipotezler | Ozdeger |istatistik P-Degeri
Testleri Degerler
LM2 ve LNEDK (2) iz Testi R=0 0.1207 28.9987*** 0.0000
Enaz1l 0.0177 3.5392* 0.0711
Maksimum R=0 0.1207 25.4595*** 0.0001
Ozdeger Testi
Enazl 0.0177 3.5392* 0.0711
LNEDK ve iz Testi R=0 0.1220 31.0259*** 0.0104
LGSMH_SA (2)
Enazl 0.0262 5.2523 0.5606
Maksimum R=0 0.1220 25.7735***  10.0051
Ozdeger Testi
Enaz1l 0.0262 5.2523 0.5606
LNEDK ve LTUFE (2) |iz Testi R=0 0.0796 21.4121*** 0.0012
Enaz1l 0.0248 4.9737** 0.0306
Maksimum R=0 0.0796 16.4383*** 0.0056
Ozdeger Testi
Enaz1l 0.0248 4.9737** 0.0306
LM2, LNEDK, iz Testi R=0 0.2433 103.9016*** |0.0000
LGSMH_ SA ve v
LTUFE (2) Enazl 0.1213 48.6910 0.0010
Enaz?2 0.0774 23.0842 0.0199
Maksimum R=0 0.2433 55.2106*** 0.0000
Ozdeger Testi

Enaz1l 0.1213 25.6068** 0.0166

Enaz2 0.0774 15.9464** 0.0490

Parantez igindeki degerler gecikme sayilarii gostermektedir; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli,
**: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yilizde on diizeyinde anlamli.

Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin esbiitiinlesme testi sonuglari
Tablo 3.5°de yer almaktadir. Tablo 3.5 incelendiginde, reel para arzi ve nominal efektif
doviz kuru arasinda r=0 bos hipotezi ylizde 5 anlamlilik diizeyinde red edildigi
goriilmektedir. Yani, bu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki s6z konusu

olmaktadir.

Reel para arz1 ve nominal efektif doviz kuru degiskenleri; nominal efektif doviz

kuru ve fiyat endeksi degiskenleri arasinda gerek iz gerekse de maksimum O6zdeger
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istatistigine gore %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde her iki denklemde de 2
esbiitiinlesik vektor bulunmustur. Bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
istenilen yonde pozitif olarak bulunmaktadir. Yani uzun déonemde hem reel para arzi ile
nominal efektif doviz kuru arasinda hem de nominal efektif doviz kuruyla tiiketici fiyat
endeksi arasinda esbiitliinlesme iliskisi s6z konusu olmustur. Ayrica nominal efektif
doviz kuruyla reel milli gelir arasinda da her iki istatistik degerlerine gore %5 anlamlilik

seviyesinde birer tane esbiitlinlesik vektor bulunmaktadir.

Son olarak, M2 reel para arzi, nominal efektif doviz kuru, reel milli gelir ve
TUFE serilerinin birlikte ele alindigi esbiitiinlesme testinde ise hem iz hem de
maksimum 6zdeger istatistigine gore %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde 2 esbiitiinlesik
vektor bulunmaktadir. Dolayisiyla yukaridaki degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu

sOz konusu olmaktadir.
3.3.2.4 Banka Kredi Kanali icin Esbiitiinlesme Testi

Banka kredi kanali modelinde kullanacagimiz LM2, LKRED, LGSMH ve
LTUFE degiskenlerinin ilk farklarmi aldigimizda duragan hale gelmeleri bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir ilisgkinin mevcut olup olmadiginin incelenmesini

gerektirmektedir.
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Tablo 3.6 Banka Kredi Kanalinin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Model Esbiitiinlesme Hipotezler | Ozdeger |istatistik P-Degeri
Testleri Degerler
LM2 ve LKRED (2) |iz Testi R=0 0.0953 19.8519*** 10.0023
Enaz1l 4.6300 0.0092 0.9297
Maksimum R=0 0.0953 19.8427*** 10.0012
Ozdeger Testi
Enazl 4.6300 0.0092 0.9379
LKRED ve LGSMH iz Testi R=0 0.0863 18.0786*** |0.0049
2
(2) Enazl 0.0010 0.2027 0.7084
Maksimum R=0 0.0863 17.8759*** 10.0030
Ozdeger Testi
Enaz1l 0.0010 0.2027 0.7084
LKRED ve LTUFE (2) | iz Testi R=0 0.1266 28.9528*** | 0.0000
Enaz1l 0.0107 2.1292 0.1704
Maksimum R=0 0.1266 26.8236*** | 0.0001
Ozdeger Testi
Enaz1l 0.0107 2.1292 0.1704
LM2, LKRED, iz Testi R=0 0.2784 107.2774*** | 0.0000
LGSMH ve LTUFE
(2) Enaz1l 0.1550 42.6660*** | 0.0065
Enaz?2 0.0343 9.2985 0.7081
Maksimum R=0 0.2784 64.6114*** |0.0000
Ozdeger Testi
Enaz1l 0.1550 33.3675*** |0.0010
Enaz?2 0.0343 6.9164 0.6797

Parantez igindeki degerler gecikme sayilarini gostermektedir; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli,
**: ylizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on diizeyinde anlaml.

Tablo 3.6’da ise kredi kanali degiskenlerinin uzun dénemli iligki durumuna yer
verilmektedir. Reel para arzi ve ticari bankalarin reel kredi miktar1 arasinda %1
anlamlilik diizeyine gére hem iz hem de maksimum 6zdeger testine gore 1 esbiitiinlesik
vektor bulunmaktadir. Ayrica bankalarin reel kredi miktariyla hem reel milli gelir hem
de TUFE degiskenleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde her iki teste gére de 1

esbiitiinlesme vektorii mevcuttur.
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Tablonun en son satirinda yer alan kredi kanali igin gecerli olan dort degisken
(reel para arzi, banka reel kredi miktari, reel milli gelir ve fiyat endeksi) arasinda hem iz
istatistigine gére hem de maksimum Ozdeger istatistigine gore %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde 2 esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu ortaya konulmaktadir.
Ozetle, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu destekler bulgulara

rastlanmustir.
3.3.3 Granger Nedensellik Testi

VAR modelinde degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirlemek igin
Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, VAR
modelindeki gecikme uzunluguna c¢ok duyarli bir testtir. Bu nedenle, Granger
nedensellik testi uygulanmadan 6nce, VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin uygun
gecikme uzunluklart belirlenmelidir. Granger nedensellik testleri kullanilarak y: ve z:
gibi iki degiskenli modellerde degiskenler arasindaki etkilesimin yonii belirlenir.
Degiskenler arasindaki tek yonlii nedensellik: yt —z: veya zi —yt seklinde gosterilir. Yt
ve z; degiskenlerinin birbirinin nedeni olmasi durumunda ise degiskenler karsilikli

nedensellik iligkisi i¢indedir. Yt <> z; seklinde gosterilir. (Kasapoglu, 2007: 43-45)

Granger Nedensellik testi asagidaki denklemin regresyon tahmini ile

yapilmaktadir:

V= Xim1 Qi Zeoj + Xieq BiYVe—j + Uss
Z=Yis A Ve + Z?=1 5th—j + Uy (3.13)

Burada u,; ve u,; hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Birinci
denklemdeki «; katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve Bj katsayilari istatistiki
olarak sifirdan farkli degilse, z: degiskeninden y: degiskenine dogru tek yonlii
nedensellikten s6z edilmektedir. Eger ikinci denklemdeki A; katsayilari istatistiki olarak
sifirdan farkliysa ve 0j katsayilar1 istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, yt
degiskeninden z: degiskenine dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Her iki
denklemdeki tiim katsayilar yani, «;, 3j,Ai,dj katsayilari istatistiki olarak sifirdan

farkliysa degiskenler arasinda karsilikli nedensellik vardir, tiim katsayilar istatistiki
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olarak sifirdan farkli degilse degiskenler arasinda nedensellik yoktur. (Kasapoglu, 2007:
44)

Ozetle Granger (1969) nedensellik testi ‘Y’ nin dngoriisii, X’in gecmis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢cmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gére daha basariliysa
X, Y’nin Granger nedenidir’” seklinde acgiklanmaktadir. Bu tanimin dogrulugu
smandiktan sonra iligki, X— Y seklinde ifade edilir. Bu test gelecegin tahminini degil

nedensellik sinamalarinin ger¢eklesmesini ortaya koymaktadir. (Granger, 1998-554)

Kirgizistan parasal aktarim mekanizmasinin her kanali i¢in Granger nedensellik
testi ayr1 ayri incelenmistir ve test sonuglart tablolar halinde gdsterilmistir. Granger
nedensellik testi yardimiyla degiskenler arasindaki etkilesimin yoni test edilmektedir.
Gecikme sayist 1’den baglayip 6’a kadar devam etmektedir. Literatiirde Davidson ve
Mac Kinnon gecikme sayisinin daha uzun alinmasini &nerirler. Ozetle, Granger
nedensellik testinin hipotezleri su sekilde kurulmaktadir: (Seviiktekim, Nargelecekenler,

2007)
Ho : Granger Nedeni Degildir,

H: : Granger Nedenidir.
3.3.3.1 Temel Modelin Granger Nedensellik Testi

Para teorisine gore, para otoritesinin genisletici politika uygulamasi sonucunda
para arzi artmaktadir, para arzinin artmasi ise yurt ici fiyatlarin ve toplam ¢iktinin
artmasina sebep olmaktadir. Yapilan Granger nedensellik analizi teoriyi destekleyen
sonuclar1 vermektedir. Daha Once reel para arzi, reel milli gelir ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri arasinda esbiitiinlesik vektor bulunmustur, burada ise bu uzun donemli
iliskinin yonii ortaya konulmaya caligilacaktir. Temel modelin Granger Nedensellik test

sonuglar1 asagidaki Tablo 3.7°de yer almaktadir.
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Tablo 3.7 Temel Modelin Granger Nedensellik Testi

Gecikme Sayisi | DLM2- DLGSMH_SA-> DLN!?—) DLTUFE>
DLGSMH_SA |DLM2 DLTUFE DLM2

1 1.4147 2.0110 0.5565 8.1693***
2 3.3730 ** 0.9646 1.0039 3.6011%**
3 2.4518* 0.5474 0.9019 0.0555*
4 1.8499 0.4691 0.7282 2.1806*
5 2.3376** 0.7443 2.4088%** 2.1681*
6 1.9395 0.8713 2.2822%* 3.0777**

Not; ***: yilizde bir diizeyinde anlamli, **: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on
diizeyinde anlamli.

Granger nedensellik testlerine gore reel para arzi biiylimesiyle reel milli gelir
biliylimesi arasinda 2, 3 ve 5. gecikme sayisinda %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reel
para arzi biiyiimesinden reel milli gelir bliylimesine dogru tek tarafli bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Yani, reel para arzi biliylimesi reel milli gelir biiylimesi
degiskeninin Granger nedenidir, dolayisiyla bu teste dayanarak artan para arzinin milli
geliri arttirdig1 soOylenebilir. Reel para arzi biiylimesinden enflasyona dogru 4 ve
5.gecikmelerde %5 anlamlilik diizeyinde DLM2’den DLTUFE’ye dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ayni sekilde de enflasyon oranindan reel para arzi biiylimesine
dogru biitiin gecikme sayilarinda %35 anlamlilik diizeyinde DLTUFE’den DLRM2’ye
dogru nedensellik iliski bulunmustur. Dolayisiyla, artan para arzi biiylimesinin
enflasyon oranini arttirdigini sdyleyebiliriz. Son olarak da reel milli gelir biiylimesiyle
enflasyon orani arasinda nedensellik iliski s6z konusu olmamaktadir. Daha sonra temel
modeldeki degiskenlere reel faiz orani, reel efektif doviz kuru ve reel kredi hacmi

biiyiimesi serilerini de ekleyerek Granger nedensellik iliskisinin yoniinii analiz edecegiz.
3.3.3.2 Faiz Oram1 Kanali Granger Nedensellik Testi

Keynes para ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi faiz orani iizerinden kurmus ve
aktarim degiskeni olarak faize Onem vermistir. Keynes’e gore, para arzindaki

degismeler Once para piyasasina yansiyarak faiz oranlarinda degisime yol agmaktadir ve
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daha sonra faiz oranlarindaki degisimler yatirimlar1 ve dolayisiyla reel ekonomiyi

etkilemektedir. (Nolte, 2003:39)

Keynes, The Tract on Monetery Reform adli galismasinda para arzinin dissal
oldugunu ve nedensellik iliskisinin paradan fiyatlara dogru oldugunu ileri stirmiistiir.
Yapilan Johansen esbiitiinlesme analizi teoriyi destekleyen sonuglar vermistir. Daha
once nominal faiz orani, reel para arzi, reel milli gelir ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri arasinda esbiitiinlesik vektor bulunmustur, burada ise bu uzun dénemli
iliskinin yonii ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Faiz orani kanalinin Granger nedensellik
testinde degiskenlerin duragan olmalar1 gereklidir. Faiz orani kanalinin Granger

Nedensellik test sonuglart asagidaki Tablo 3.8’de yer almaktadir.

Tablo 3.8 Faiz Oran1 Kanalinin Granger Nedensellik Testi

Gecikme |DLM2-> FAiZ> FAiZ“—) DLTUFE—) FAiZ> DLGSMH_SA
Sayisi | FAiz DLM2 DLTUFE  |FAiz DLGSMH_SA |- FAiz
1 0.6322 1.0814 0.0366 8.1758*** |0.0416 0.0273
2 0.1004 0.8146 0.0639 1.7732 1.1451 0.6430
3 0.2358 0.5335 0.0471 1.3515 0.7617 0.5399
4 0.4384 0.4884 0.3844 2.1089*  |1.3147 0.8344
5 0.9378 0.6023 0.4733 1.0252 1.0445 0.9086
6 0.9456 0.7066 0.5653 1.4647 0.9377 0.8786

Not; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli, **: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on
diizeyinde anlamli.

Nedensellik testi sonucuna gore, faiz orani kanalinin teoriye uygun sonuglari
elde edilememistir. Kisaca burada reel faiz oraniyla reel biiyiime ve enflasyon orani

degiskenleri arasinda kisa donemli iligkiyi destekler bulguya rastlanmamastir.
3.3.3.3 Doviz Kuru Kanali Granger Nedensellik Testi

Parasal aktarim mekanizmasiin doviz kuru kanalina gore para arzinin artmasi
faiz oranlarin1 diisiirmekle doviz kurunun artmasma yol agmaktadir. Déviz kurunun
artmast ise, ihracatin artmasina ve ithalatin diigmesine dolayisiyla net ihracatin

artmasina ve ardindan da toplam {iretimin artmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda
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doviz kurlarindaki artig sonucunda yerli paranin deger kaybetmesi, ithal edilen mallarin
fiyatlarindaki artigla tiiketici fiyat endeksini dogrudan etkilemektedir. Ayrica, yurt ici
mal tiretiminde kullanilan ithalata konu olan bir girdinin yerli para cinsinden fiyatinin
artmasi, yurt i¢i mallarin maliyetlerini artirmaktadir. Dolayisiyla yerli nihai mallarin

fiyatlar1 artmaktadir. (Agenor ve Montiel, 1996)

Daha onceki kisimda, esbiitiinlesme testleri yapilirken nominal efektif doviz
kuruyla gayri safi milli hasila ve tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun dénemli iliski s6z
konusu olmustu. Simdiyse reel para arzi biiylimesi, nominal efektif doviz kuru
biiylimesi ve enflasyon orani degiskenleri arasindaki etkilesimin yonii belirlenecektir.
Bunun i¢in Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Doviz kuru kanalina ait Granger

nedensellik testi Tablo 3.9’da gosterilmektedir.

Tablo 3.9 Doviz Kuru Kanalinin Granger Nedensellik Testi

Gecikme | DLM2-> DLNEDK-> DLNEDK-> DLGSMH_S DLNE?K—) DLTUFE->
Sayisi DLNEDK DLM2 DLGSMH_SA | A->DLNEDK DLTUFE DLNEDK
1 5.0635** |13.1296*** |5.0307** 0.0703 10.2368*** |3.1213*

2 3.7477** |12.9639*** |2.9033* 1.7863 4.5128** 0.2695
3 2.4302** 19.1294*** | 2.1945* 1.7457 3.2649** 1.4068
4 1.4511 6.8039*** 11.9560 1.3014 4.0448*** 11.4631
5 1.1068 6.3555*** 11.8523 0.9294 3.2870*** 11.1318
6 0.8556 5.2038*** |1.7231 0.8461 2.9688*** 11.1221

Not; ***: yiizde bir diizeyinde anlamli, **: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on
diizeyinde anlamli.

Tablo 3.9 degerlerine gore, reel para arzi biiyiimesindeki degisimin (DLM?2)
nominal efektif doviz kuru biiyiimesindeki degisimin (DLNEDK) nedeni olmadigi bos
hipotezi DLM2— DLNEDK seklindedir. Bu hipotez i¢in her bir gecikme sayisi i¢in
yapilan Granger testinden elde edilen F istatistikleri de altinda belirtilmistir.
Dolayisiyla, ilgili degiskenlerin bos hipotezinin reddedilmesi DLM2’den DLNEDK na
yonelik bir nedensellik iligkinin bulundugu anlamina gelmektedir. Ayn1 sekilde doviz
kuru biiyiimesinden para arzi biiyiimesine dogru bir nedensellik iliski bulunmaktadir.

Dolayistyla Granger testine gore bu iki degisken arasinda tek tarafli degil ¢ift yonlii bir
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iligkinin oldugu istatistiksel olarak %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde kabul

gormektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde gecikme
sayisi 1, 2, 3 olarak belirlendiginde nominal efektif déviz kuru biiylimesinden gayri safi
milli hasila biiylimesine dogru, %5 ve %10 anlamlilikta nominal déviz kuru
bliylimesinden milli hasila biiyiimesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Diger taraftan da biitiin gecikmelerde sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde nominal efektif doviz kuru bitylimesinden enflasyon oranina dogru tek tarafli
Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Ozetle, bir yandan para arzi biiyiimesiyle
nominal efektif doviz kuru biliylimesi arasinda, diger yandan da nominal efektif doviz
kuru biiylimesiyle gayri safi milli hasila biiyiimesi ve enflasyon orani arasinda Granger

nedensellik iliski s6z konusu olmaktadir.
3.3.3.4 Banka Kredi Kanal Granger Nedensellik Testi

Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali su sekilde ¢alismaktadir:
genisletici veya daraltic1 para politikas1 sonucu bankacilik sisteminin firmalara ve hane
halkina toplam kredi verme imkaninin artmasi veya azalmasidir. Para otoritesinin
genisletici para politikasi uygulamasi sonucunda bankalarin ellerinde ek bir finansman
kaynagi olusacaktir, olusan kaynak yardimiyla bankalar firmalarin finansman
ithtiyaclarimi karsilayabilme yetenegine sahip olmaktalardir. Dolayisiyla, firmalar tiretim
diizeylerini daha da arttirmaktadirlar. Kirgizistan’in kredi kanali etkinliginin
arastirilmas1 amaciyla reel M2 para arz1 biiylime orani, ticari bankalarin toplam reel
kredi miktar1 biiylime orani, reel gayri safi milli hasila biiyiime oran1 ve tiiketici fiyat
endeksi verilerinden elde edilen enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkileri
incelenmistir. Tablo 3.10°da s6z konusu aktarim kanalinin Granger nedensellik

sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 3.10 Banka Kredi Kanalinin Granger Nedensellik Testi

Gecikme | DLM2-> | DLKRED DLKRED—) DLTUFE- DLKRED- DLGSMH_SA
Sayisi DLKRED | >DLM2 | DLTUFE DLKRED | DLGSMH_SA | -> DLKRED
1 2.8646* |3.0277* |3.6329** |4.0784* 0.2199 0.2619
2 1.5433 |1.2123 1.8709 2.9209* 0.7393 0.4052
3 1.1689 |1.1014 1.2512 2.2130* 0.5808 0.3525
4 1.2909 |0.9989 1.3224 2.0785* 0.5699 0.9133
5 1.0547 |1.2485 1.0559 1.6449 0.9963 0.7721
6 0.8090 |1.2595 0.7285 1.5140 0.8875 0.6340

Not; ***: yilizde bir diizeyinde anlamli, **: yiizde bes diizeyinde anlamli, *: yiizde on
diizeyinde anlamli.

Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali i¢in yapilan Granger nedensellik
testi sonuclarma gore gecikme sayist 1 oldugunda %10 anlamlilik diizeyinde M2 para
arzi bilyiimesinden banka kredileri biiylimesine dogru ve banka kredileri biiyiimesinden
para arzi biiylimesine dogru pozitif yonli ve c¢ift tarafli bir nedensellik iliski
bulunmaktadir. Ayrica diger gecikme sayillarinda DLKRED ve DLM2 serilerinin F-
istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz sonuglar1 ortaya koydugu icin Ho
hipotezi kabul edilmektedir, yani ilgili seriler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla birinci gecikmede para arzi biiylimesi banka kredi

miktarindaki biiylimesindeki degisimin nedeni olmaktadir.

Ayrica Granger nedensellik testi sonuglarma gore %5 anlamlilik diizeyinde
gecikme sayilar1 1 olarak belirlendiginde banka kredi miktar1 biiyiimesiyle enflasyon
orani arasinda karsilikli nedensellik iliski bulunmustur. Diger gecikme sayilarinda ise
%35 anlamlilik diizeyinde enflasyon oranindan banka kredi miktar1 biiylimesine dogru
tek tarafli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Son olarak da biitiin gecikmelerde
DLKRED ile DLGSMH_SA serileri i¢in Ho hipotezi kabul edilmektedir, yani ilgili
seriler arasinda herhangi bir nedensellik iliski bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu iki

degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisini destekler bulguya rastlanmamagtir.

Ikinci ve iigiincii boliimlerde de ele alindig1 gibi para politikasinda meydana

gelen degisimler reel degiskenleri parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve doviz
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kuru kanallar1 yardimiyla etkilemektedir. Dolayisiyla bu etkilerin daha iyi
gozlemlenebilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlar1 yapilmalidir. Bu sayede ele alinan
donem i¢in Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasinin doéviz kuru ve kredi
kanallarinin  etkili oldugu yoniindeki bulgularimiz baska bir yontemle daha

incelenecektir.
3.3.4 Etki- Tepki Fonksiyonlar:

Etki — tepki analizlerini gergeklestirebilmek igin oncelikle VAR modeli
olusturulmalidir. Bu nedenle oncelikle VAR (Vector Auto Regression) modelinden
kisaca soz edilecektir. Sims tarafindan gelistirilen VAR model, modelde yer alan biitiin
degiskenlerin kendi gecikmeli degerleriyle diger degiskenlerin de gecikmeli degerleri
lizerine tanimladig1 basit ¢ok boyutlu bir dinamik zaman serisi modelidir. Burada,
vektor terimi iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan,
otoregresyon terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda

yer almasindan gelmektedir. (Tar1, 20006)

Yt ve Xi zaman serisi degiskenlerinin ele alindig1 bir vektor otoregresyon modeli
iki denklemden olusmaktadir. ilkinde, bagimli degisken olarak modelde Y: degiskeni,
ikinci denklemde ise bagimli degisken X¢'dir. Gorildigi gibi her iki denklemdeki
aciklayict degiskenler iki degiskenin de gecikmeli degerleridir. (Saragoglu, 2011: 646;
Tar1, 2008: 433-436)

Yt ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli:
Yie=P1o+ P11 Yer + ... + BkYek + araXe1 + ...+ Xk + Uit (3.14)
Xt= P20+ Bar Xer + ... + Pk Yk + 021 X1 + ...+ 02kXek + Uzt (3.15)

Burada X: ve Yt duragan olduklari varsayilan degiskenler, uit ve Uzt ise beklenen degeri
sifir, sabit varyansa sahip ve aralarinda otokorelasyonun olmadigi varsayilan hata
terimleridir. Yukaridaki esanli denklem sisteminden de goriildiigi iizere X: ve Yi
degiskenleri gecikmeli degerleri vasitasiyla birbirleri ile etkilesim igerisindedir. Boyle
bir esanli denklem sistemi ile tanimlanan VAR modelinde hata terimlerine verilen digsal

bir sokun diger degiskenler {lizerindeki dogrudan ve dolayli geri besleme etkilerinin
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goriilebilmesi icin etki — tepki fonksiyon analizi yapilmaktadir. Etki — tepki
fonksiyonlar1 ile degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklara karsi ne yonde
tepki verdikleri ve sozii edilen soktan sonra uzun donem denge degerlerine ka¢ donem

sonra ulastiklari tespit edilebilmektedir. (Gok, 2006: 99)

VAR modelini tahmin edilen katsayilarla yorumlamak zor olmaktadir. Bu
nedenle, degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki tepki
fonksiyonu, VAR modelinin sonuglarin1 yorumlamada kullanilmaktadir. Etki- tepki
analizi, VAR modelinin hata terimlerine verilen sokun diger degiskenler iizerinde
yarattigt dogrudan ve dolayli etkilerinin goriilebilmesinde kullanilmaktadir. VAR
modelinin yorumlanmas1 degiskenlerin etki tepki fonksiyonlarmma dayanmaktadir. Bu
fonksiyonlarin yardimiyla, modeldeki degiskenlerin hata terimlerine verilen sok
ardindan degiskenlerin bu soklara kars1 ne yonde tepki gosterdikleri ve bahsedilen
soktan sonra uzun donem denge degerlerine ne kadar siirede ulastiklari
belirlenmektedir. Ozetle serilere verilen sokun belli bir dénem sonunda ortadan

kalkmasi1 ve ekonometrik modelin eski denge diizeyine kavusmasi gereklidir.

[lerleyen kisimlarda sirastyla faiz kanali, déviz kuru kanali ve kredi kanali etki
tepki analizi yapilarak sonuglar1 degerlendirilmistir. Etki tepki analizinin yapilabilmesi
icin Oncelikle degiskenlerin farklari alinarak duragan hale getirilmektedir. D harfi
birinci farklar1 alinan serilerin baslarina yerlestirilmistir. Yani DLM2, FAiZ, DLNEDK,
DLKRED, DLGSMH_SA, DLTUFE simgeleri sirastyla para arzinmn bilyiime oranini,
nominal efektif doviz kurundaki biiylime oranini, ticari bankalarin toplam kredi miktari
bliylime orani, gayri safi milli hasilanin biiyiime oran1 ve tiiketici fiyat endeksi

biiylimesini yani enflasyonu ifade etmektedir.

Etki tepki fonksiyonu grafiklerindeki dikey eksende, ilgili degiskene verilen bir
standart sapma artis sokuna modeldeki diger degiskenlerin verdigi cevabin yonii ve
yiizdesi yer almaktadir, ayn1 zamanda grafigin yatay ekseninde ise degiskenlere verilen
sok sonras1 12 aylik zaman gosterilmektedir. Kesikli cizgiler ise soklara karst
degiskenlerin tepkisi icin + 2 standart hatalik giiven araligimi temsil etmektedir. Bu
cizgiler, elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak ne kadar anlamli olduklarmi

belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.
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3.3.4.1 Temel Modelin Etki-Tepki Analizi

Reel M2 para arz1 biiylimesindeki degisime verilen bir standart sapmalik soka
kars1 enflasyon ve gayri safi milli hasila bliylime oraninin verdigi tepkiler 12 donemle
ve +2 standart hatalik giiven aralifiyla Sekil 3.1°de yer almaktadirlar. Etki tepki
analizinden elde edilen sonuglar Granger nedensellik analizinde ulagilan sonuglarla
uyumlu olmaktadir. Ele alman temel modelin VAR analizinin gecikme sayis1 (2)* olarak
tespit edilmistir. M2 reel para arz1 biiylimesine verilen pozitif bir standart sapmalik sok
enflasyonu ve reel gayri safi milli hasiladaki biiyiimeyi istatistiksel olarak anlamli
etkilemektedir. Enflasyon orani para arzi biiyiimesindeki artisa ilk 3 doneme kadar ¢ok
hizl bir pozitif artisla 3. donemden itibaren hafif bir pozitif artigla tepki gostermektedir.
Para arz1 biiylimesindeki pozitif soka enflasyonun verdigi tepki 10. donem sonunda
soniimlenmektedir. Uretim diizeyindeki artig1, bir bagka ifadeyle biiyiimeyi temsil eden
reel gayri safi milli hasila bliylime oraninin M2 reel para arz1 biiylimesindeki artisa olan
tepkisi ilk 4 donem boyunca pozitif yondeyken 5. donemde ¢ok az bir azalis egilimine
girmekte ve bu tepki 6. donem sonunda ortadan kalkmaktadir. Diger bir degisle para
arzinda yagsanan artis ilk olarak faiz oranlarinda azalmaya neden olmaktadir. Bunun
sonucunda da yatirim harcamalarinin maliyetlerinden biri olan faiz oranindaki azalma,

teori ile tutarh bir sekilde yatirim harcamalarinda bir artisa neden olmaktadir.

Ayrica temel modelin birikimli etki tepki grafikleri de yer almaktadir. Birikimli
etki tepki analizine gore 12 donem sonunda hem enflasyon orani hem de reel milli gelir
bliylimesindeki degisim reel para arzi biiylimesindeki soka pozitif yonlii tepki verdigi
gozlemlenmektedir. Bu durum ayni zamanda literatiirde kabul gérmiis varsayimlarla

uyumludur.

Boyle bir sonu¢ Kirgizistan’da parasal genislemenin reel sektore etkilerinin
olduk¢a etkin oldugunu gostermektedir. Ozetle, genisletici para politikas1 yurt igi

fiyatlar1 ve iretimi pozitif yonde etkilemektedir. Ayni zamanda daraltict para

! FPE: Nihai Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error), AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion), LR: Ardistk Modifiye LR Test Istatistigi (Sequential Modified LR Test
Statistic) (%5 anlamlik diizeyinde) Temel modelin VAR analizinin gecikme sayisini
belirlemede kullanilan bilgi kriterleridir.
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politikasinin {lke iiretim diizeyini ve enflasyon oranini azaltacagi beklenmektedir.

Ulagilan sonuglar literatiirdeki genel kabul edilmis varsayimlarla uyumlu sonuglar

vermektedir.
DLTUFE'nin DLM2'ye Tepkisi DLGSMH_SAnin DLM2'ye Tepkisi
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Sekil 3.1 (a) Temel Modelin Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Bir Holsek Standart Sapmalik
Etkinin Tepkileri + 2 S.S.)
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Sekil 3.1 (b) Temel Modelin Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari
3.3.4.2 Faiz Oram Kanal Etki-Tepki Analizi

Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin degerlendirilmesinde
kullanilan degiskenler sirasiyla: reel M2 para arzi biliylime orani (DLM2), ticari

bankalarm kredilerinin reel faiz orami bilyiime degiseni (DLFAIZ), reel gayri safi milli
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hasila biiyiime oran1 (DLGSMH) ve tiiketici fiyat endeksi biiyiime oranidir (DLTUFE).
Sekil 3.2 (a) ve (b) sekillerle faiz kanalinin hem normal etki tepki analiz sonuglari hem
da birikimli etki tepki analiz sonuglar1 yer almaktadir. Faiz oran1 kanali VAR modelinin

gecikme uzunlugu (2)? olarak belirlenmistir.
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Sekil 3.2 (a) Faiz Oran1 Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlar1

2 LR: Ardigik Modifiye LR Test Istatistigi (Sequential Modified LR Test Statistic) faiz orani
kanalinin gecikme uzunlugunu belirlemede kullanilan bilgi kriteridir.
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FAIZin DLM2'ye Tepkisi
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Sekil 3.2 (b) Faiz Oran1 Kanalinin Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3.2 (a)’daki sonuglar incelendiginde para otoritesi tarafindan uygulanan
genisletici para politikas1 sokuna reel faiz oraninin tepkisi azalma yoniinde olsa da,
tepki fonksiyonu giiven aralifi net olarak negatif degil, belirsizidr. Dolayisiyla
genisletici bir para politikast sonucu reel faiz oraninin azalmasimi destekler yondeki
bulgu, istatistiksel olarak anlamsizdir. Faiz oraninin kendi sokuna olan tepkisi biitiin
donemlerde pozitif artis yoniindedir. Ayrica FAIZ serisine verilen soka karsilik
DLTUFE serisinin verdigi tepki incelendiginde ise 7. doneme kadar DLTUFE azalis
egilimi gostermektedir. Teoride kisa vadeli faiz oranlarindaki artis, normal kosullar
altinda disa agik bir iilkede, ulusal paranin degerlenmesine ve enflasyonun diismesine
yol agmaktadir. Dolayisiyla faiz oran1 sokuna karsi enflasyonun gosterdigi tepki genel

kabul gormiis teoriyle uyumlu olmaktadir. Ancak, son olarak reel faiz orani serisine
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verilen bir birimlik soka karsilik reel gayri safi milli hasila biiyiime serisinin tepkisi
istatistiksel olarak anlamsiz olmustur. Diger bir degisle yatirnm harcamalariin
maliyetlerinden biri olan faiz oraninda meydana gelen degisme, yatirim harcamalarinda

herhangi bir etki yaratmamaktadir.

Faiz kanalinin birikimli etki tepki analizinin grafiksel goriiniimii Sekil 3.2 (b)’de
yer almaktadir. Birikimli etki-tepki sonuglarina gére, M2 reel para arzi biiylime oranina
verilen bir birimlik pozitif soka karsi reel faiz oraninin tepkisi, 12 donem boyunca
azalma seklinde olmustur. Ancak, bu tepki istatistiksel olarak anlamsiz olarak
goriilmustiir. Sekil 3.2 (b)’de goriildiigii gibi para arzi1 biiyiime oraninin artmasi reel faiz
oranlarin1 azaltmaktadir. Faiz oraninin kendi sokuna olan tepkisi baslangi¢c donemden
itibaren artis yoniindedir. Ayni sekilde faiz degiskenine uygulanan bir birimlik sok da
DLTUFE degiskeni iizerinde 12 dénem boyunca negatif etki yaratmistir. Reel faiz
oranina verilen pozitif soka yani daraltict para politikasitna DLGSMH degiskeninin
tepkisi daha onceki etki tepki analizinden de goriildiigii gibi istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Ozet olarak sanayilesmis iilkelerde faiz oram kanali parasal aktarim
mekanizmasinin en Onemli aktarim kanali olmaktayken, Kirgizistan ekonomisi i¢in
parasal aktarim mekanizmasinin faiz oran1 kanalinin fiyatlar tizerinde gecerli ama milli
gelir lizerinde gegersiz oldugu sonucuna ulasmaktayiz. Bu durumu daha onceden
Kirgizistan’da yapilan parasal aktarim mekanizmasi ¢aligmalarinin sonuglariyla uyumlu
olmaktadir. Ganiye ve Atabaev (2013) bu durumu asagidaki birkag nedenle
aciklamiglar. Bu nedenler de sirasiyla: 1) politika faiz oraniyla ticari bankalarin kredi
faiz oranlar1 arasinda baglant1 bulunmamast; 2) finansal arac1 kurumlarin yetersizligi; 3)
acik (seffaf) olamayan finansal raporlama; 3) ticari bankalar arasindaki rekabetin zayif
olmasiyla kredi faiz oranlarinin yiliksek kalmasi olarak siralanmistir. (Atabaev ve

Ganiyev, 2013: 130)
3.3.4.3 Doviz Kuru Kanah Etki- Tepki Analizi

Son zamanlarda, gelismekte olan disa agik ekonomilerde temel ekonomik

gostergeleri etkileyen en onemli degiskenlerden biri doviz kurlarindaki degisim
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olmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde bono, tahvil, hisse senedi ve gayrimenkul
piyasalar1 tam anlamiyla gelismedigi i¢in doviz kuru kanali para politikasindan
etkilenmekte olan en onemli varlik kanali olmaktadir (Mishkin, 2001: 7-8). Bu tiir
iilkelerde para otoriteleri zaman zaman kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanarak kurlarin
seyrini etkilemeye ¢alismaktadirlar. Ayrica doviz kuru, fiyat istikrarinin saglanabilmesi
icin dikkatle izlenmesi gereken 6nemli bir gostergedir ve esnek doviz kuru sisteminin
uygulandig tilkelerde para politikasinda yapilacak bir degisiklik, doviz kuru kanali ile
hem hasilay1 hem de enflasyonu etkileyebilmektedir (Garretsen ve Swank, 1998: 331).

Ayrica 1970’li yillardan sonra, diinyada esnek doviz kuru uygulamalari ve
serbest sermaye haraketliligi hizli bir sekilde artis gdstermistir. Bu nedenle de parasal

aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanalina olan ilgi ve arastirmalar artmistir.

Doviz kurundaki dalgalanmalar ithalat edilen mallarin degerini; iiretim ve
yatirim maliyetlerini; uluslararasi rekabeti ve net ihracati; tilkede yiiksek dolarizasyon
durumunda sirketlerin bilangosunu etkileyerek toplam talebi ve fiyatlar genel diizeyini

etkilemektedir.

Parasal aktarimin doéviz kuru kanali kisaca su sekilde islemektedir: parasal
genisleme sonucunda sermayenin maliyetini olusturan faiz oranlarinda azalis dolayisiyla
da sermaye hareketlerinde olumsuz degisiklik ortaya ¢ikmaktadir. Yani yurt i¢i sermaye
yurt disina ¢ikmaktadir. Sonugta ulusal para deger kaybederken doviz kuru da deger
kazanmaktadir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle yerli mallar daha ucuz ve yabanci
mallar daha pahali hale gelir. Dolayisiyla da iilkenin net ihracatinda ve ardindan da
milli gelirde artis izlenecektir. Kisaca net ihracatin artmasi, firmalarin yeni yatirim
karar1 almalarina ve boylece toplam talebin artmasina yol agmaktadir. (Mishkin, 2001).
Ancak bu durum ihracat¢i lilke ac¢isindan olumlu sonuglar verirken ithalatgr durumunda

olan iilkeler i¢in toplam talebin azalmasina yol agar.

Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasmin doviz kuru kanalinin test
edilmesinde kullanilan degiskenler sirasiyla: M2 reel para arzi biiylimesi, nominal

efektif doviz kuru biiyiime orani, reel gayri safi milli hasila biiylimesi ve enflasyon
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oranidir. Modelin gecikme sayis1 (2)° olarak bulunmustur. Déviz kuru kanalmm etki
tepki fonksiyonlar1 sirastyla Sekil 3.3 (a) ve (b)’de yer almaktadir. Parasal genislemenin
nominal efektif déviz kuru biiylime oranindan beklenen tepkisi ilk 2.dénemin sonuna
kadar azalis yoniindeyken, 3.donem itibariyle artis yoniinde bir seyir izlemektedir.
Sekil 3.3 (a)’da goriildiigii iizere, nominal efektif doviz kuru biiylime oraninin kendi

sokuna tepkisi baslangi¢ doneminden altinci doneme kadar artis yoniindedir.
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Sekil 3.3 (a) Doviz Kuru Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyon Sonuglari

® FPE: Nihai Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error), AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion) ve LR: Ardisik Modifiye LR Test Istatistigi (Sequential Modified LR
Test Statistic). Bunlar doviz kuru kanali VAR analizinin gecikme sayisini belirlemede
kullanilan bilgi kriterleridir.
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DLNEDK'nin DLRM2'ye Tepkisi
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Sekil 3.3 (b) Doviz Kuru Kanalinin Birikimli Etki-Tepki Fonksiyon Sonuglari

Sekil 3.3’a goriildiigii gibi para arzinin artmasi ilk donemlerde déviz kurunun
azalmasina yol agmaktadir. Yani parasal soklara kars1 doviz kurunda 6nce azalma daha
sonradan bu durum istatistiksel olarak anlamsiz bir artigla devam etmektedir. Ayrica,
doviz kurunu kendi sokuna olan tepkisi biitiin donem itibariyle artis gdstermektedir ve
bu artis 5.donem sonuna kadar devam etmektedir. D6viz kurunun artmasi bir taraftan
ihra¢ edilen mallarin ucuzlamasiyla bu mallara olan talebi artirirken, diger taraftan da
ithalat1 pahali hale getirdigi icin girdi maliyetlerinde ve ithal mallar1 fiyatlarinda
dogrudan artisa yol agarak enflasyon artisina yol agmaktadir. Kirgizistan ekonomisi i¢in
elde edilen doviz kuru kanali birikimli etki-tepki seklinden de goriildiigii gibi enflasyon

oraninin déviz kuru oranina olan tepkisi biitiin donemler itibariyle artis egilimindedir.
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Birinci aydan itibaren hizli bir artisa sahip olan enflasyon orani artigi 6. aya kadar

devam etmektedir.

Bir standart sapmalik nominal déviz kuru artisi veya ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu ilk dort ayda reel gayri safi milli hasila bliylimesinde hafif bir azalisi
destekler yonde bulguya rastlanmistir. Ancak daha Onceki analizlerden de goriildigi
gibi gliven aralifinin sifirin etrafinda dalgalanmasiyla bu artis istatistiksel olarak
anlamsizdir. Yine de bu durum, Kirgizistan ekonomisinde yerli paranin deger kaybinin
iiretim seviyesini azalttigin1 gostermektedir. Kirgizistan, ekonomisi disa agik kiiciik bir
tilkedir. Yani gayri safi milli hasilasinin yaklasik %90°n1 ithalattan olugsmaktadir. Para
politikasinin doviz kuru kanalmin birikimli etki tepki analizi Sekil 3.3 (b)’de yer

almaktadir.

Kirgizistan ekonomisinde doviz kuru kanalinin fiyatlar {izerinde bu kadar etkin
olmasimin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, iilke ithalatinin gayri safi milli hasila
icindeki payr oldukga fazladir. ikincisi, kredi portfyiinde onemli miktarda yabanci
nakit paranin bulunmasi ve yurt disinda calisanlarin tilkemize yaptiklar1 havalelerinin
toplam talebi etkilemesidir. Buna gore ulusal paranin deger kaybetmesi ve deger
kazanmasi1 iilke refahinda degisiklige neden olarak tiiketimi ve maliyetleri
etkileyecektir. Ugiinciisii, doviz kurundaki degisimler ihracat ve ithalata rakip mallarmn
uluslararasi rekabet giiciinii etkilemektedir. Kisaca yukaridaki nedenlerden dolayi, doviz
kuru piyasasina yapilan miidahale Kirgizistan Merkez Bankasinin en 6nemli politika

arac1 olarak bulunmaktadir.
3.3.4.4 Banka Kredi Kanah Etki-Tepki Analizi

Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali, iilkenin finansal sisteminin alt
yapisi, makroekonomik sartlar, finansal aktivitelerin bilango yapilar1 (yani aktif-pasif
vadesi, doviz-ulusal para kompozisyonu vs.), para otoritesinin lilke ekonomisindeki yeri
ve kredibilitesi, finansal piyasalarin derinligi, ¢esitliligi ve etkinligi gibi bircok etkene

gore calismaktadir. (Inan, 2001-4).

Parasal aktarim mekanizmanin kredi kanalinin degerlendirilmesinde reel M2

para arzi biiylimesi, ticari bankalarin toplam reel kredi miktarinin biliylimesi ve
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enflasyon orani serileri kullanilmistir. Kredi kanalinin etki tepki fonksiyonun gecikme

sayist (2)* olarak belirlenmistir.
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Sekil 3.4 (a) Banka Kredi Kanalinin Etki-Tepki Analiz Sonuglari

* FPE: Nihai Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error), AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion), LR: Ardistk Modifiye LR Test Istatistigine (Sequential Modified LR
Test Statistic). Bunlar kredi kanali VAR analizinin gecikme sayisini belirlemede kullanilan
bilgi kriterleridir.
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Sekil 3.4 (b) Banka Kredi Kanalinin Birikimli Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali i¢in 2 gecikmeli VAR
modeli lizerinden yapilan etki tepki analizinde, degiskenlerin hata terimlerine verilen bir
standart sapmalik soka modelde yer alan diger degiskenlerin tepkisi incelenmistir. Buna
gore, Sekil 3.4 (a)’da goriildiigli gibi reel M2 para arzi biiylimesine verilen bir birimlik
soka bankalarin toplam reel kredi hacmindeki biiylimenin gosterdigi tepki ilk 2
donemde artis yoniinde olmustur. 2.déonem sonu itibariyle bu artis orani daha da
azalarak ortadan kaybolmaktadir. Reel M2 para arzi biiylimesi bankalardaki para fonlari
disinda ekonomideki en 6nemli finansal kaynaklar1 olusturan som ve dolar cinsindeki
vadeli mevduatlar1 da bulundurmaktadir. Dolayisiyla da genis para arziyla kredi hacmi
arasinda olumlu bir iliski s6z konusu olmaktadir. Para arzi ne kadar yiiksek olursa o

kadar ¢arpan etkisi yogunlasarak kredi emisyonunda artis meydana gelebilmektedir.
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Ayni sekilde enflasyon oraninin ve reel milli hasila miktar1 biiyiimesinin
bankalarin reel kredi hacmindeki bir birimlik sokuna kars1 tepkileri pozitif yondedir.
Ornegin, DLTUFE degiskeninin DLKRED’e tepkisi de sabit bir artisla pozitif tepki
gostermektedir. DLTUFE degiskeni ilk ayda negatif tepki gosterirken ikinci aydan
itibaren pozitif olarak artmaktadir. Ayn1 sekilde banka kredi bliylimesindeki bir birimlik
pozitif soka kars1 reel gayri safi milli hasila bilylime orani ilk ayda pozitif olarak tepki
gostermistir. Daha sonradan bu tepki 3.donem itibariyle pozitif yoniinde devam
etmektedir, ancak bu artis istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica banka kredi kanalinin
birikimli etki tepki analizine baktigimizda hem enflasyon orant hem de reel milli gelir
biiyiimesi banka kredi biiyiime oram sokuna pozitif olarak tepki gdstermektedir. Ozetle
parasal aktarimin banka kredi kanali modeli istatistiksel olarak anlamlidir ve Kirgizistan

icin gecerliligi s6z konusu olmaktadir.

Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili olarak yapilan Atabaev ve
Ganiyev (2008)’in ¢alismasinda, Kirgizistan’da banka kredi kanalinin ¢alistigina ancak
kredi piyasasinda eksiklerin olmasi nedeniyle bu kanalin yetersiz kaldigina vurgu
yapilmistir. Yazarlarin goriisiine gore Kirgizistan’da liretimin arttirilmasi i¢cin merkez
bankasi ticari banka kredi kanalin1 kullanabilir. Bunu i¢in de KCMB’sinin ticari
bankalara yeniden finansman saglayarak ve indirimli krediler uygulayarak bankalarin
rezervlerini gliclendirmesi gerekmektedir. Boylece banka kredi kanalinin etkin
calismasin1 destekleyecektir. Ancak, giiniimiizde Kirgizistan’da ortalama kredi faiz
oran1 %20’°dir ve bu oran ¢ok yiiksektir. Dolayisiyla da banka kredileri reel ekonomiden
ziyade daha ¢ok ticarete yatirilmaktadir. Reel ekonomiye ¢ok zayif bir sekilde kredi
verilmesinin nedenleri sunlardir: 1) ekonomik birimlerin bankacilik sistemiyle olan
entegrasyonunun diisiik olmasi; 2) sirketin karlilik durumunu goéstermek istemeyen
seffaf muhasebe yiiziinden ekonomik birimlerin kredibilitesinin ¢ok diisiik kalmasi; 3)
bir isin finansmaninin alternatif kaynagini yurt disinda ¢alisanlarin iilkeye gonderdikleri

havalelerin olusturmasidir. (Atabaev ve Ganiyev, 2008: 131)

Ayrica yukaridaki acgiklamalara ek olarak, ekonomik ajanlarin banka
finansmanina olan bagimhiligmin ¢ok diisilk olmas1 banka kredi kanalinin etkinligini

azaltmaktadir. Dis iilkelerden doviz girisinin yiiksek olmasiyla isletmeler finansal
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ihtiyaclarin1 karsilamada banka kredilerine gerek duymamaktadir. Dolayisiyla da bu

durum banka kredi kanalinin etkisini sinirlamaktadir. Kirgizistan gayri safi milli

hasilanin ticte ikisi kadar kayit dis1 ekonomiye sahiptir kayit dis1 ekonomi ise nakit para

islemlerine dayanmaktadir ve dolayisiyla bu durum bankalarin kredilerini etkisiz hale

getirmektedir.

Kirgizistan parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 i¢in yapilan ekonometrik

analiz sonucunu kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz

1.

3.35

Parasal aktarim mekanizmasinin en 6nemli ve basta gelen faiz orami1 kanali
Kirgizistan icin fiyatlar lizerinde gecerli sonuglar vermekteyken reel milli hasila
tizerinde ise gecersiz sonuglart vermistir. Bu kanalin reel milli gelir {izerinde
gecersizligini destekleyen biz ka¢ neden de bulunmaktadir: 1) politika faiz
oraniyla ticari bankalarin kredi faiz oranlar1 arasinda baglanti bulunmamaktadir;
2) finansal araci kurumlarin yetersizligi, 3) seffaf olamayan finansal raporlama;
3) ticari bankalar arasindaki rekabetin zayif olmasiyla kredi faiz oranlarmnin
yiiksek kalmasi1 bu kanalin etkisiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Parasal aktarimin doviz kuru kanali ise Kirgizistan i¢in en iyi sonuglar1 vererek
en etkin kanal olarak bulunmaktadir. Ekonometrik analizden elde edilen
bulgulara gore ulusal paranin degerlenmesi yani ddviz kurunun diigmesi
tilkedeki enflasyonu frenlemeye yardimci olmaktadir.

Aktarimin banka kredi kanali ise sinirli derecede gecgerli goriilmektedir. Ciinkii
M2 para arzinin banka kredilerine olan etkisi 5. donem sonu itibariyle ortadan
kalmaktadir. Ancak, ticari bankalarin sunduklar1 krediler ekonomik birimlerin
toplam tiikketim ve yatirim davranislarini etkilemektedir. Boyle bir davranig

sonucunda tilkenin milli hasila diizeyi artmaktadir.
Varyans Ayristirma

Varyans ayristirma (Variance Decomposition) analizi de tipki etki-tepki analizi

gibi VAR modeline dayanmaktadir. Burada digsal bir sok sonucu bir degiskende

meydana gelen degisimlerin modelde yer alan diger degiskenlerin hangisi tarafindan ve

yiizde olarak ne derecede kaynaklandigi incelenmektedir. Arastirmamin bu kisminda

127



gayri safi yurt i¢i milli hasila biiylimesindeki ve tiiketici fiyat endeksi biiylimesindeki
yani enflasyon oranindaki degisimin ylizde kaginin VAR modelinde yer alan diger
degiskenlerden kaynaklandig1 ortaya konulacaktir. Bu amagla parasal aktarimin her bir
kanali i¢in ayr1 ayr1 varyans ayristirma sonuglar1 asagidaki tablolarda sirasiyla

gosterilmektedir.
3.3.5.1 Temel Modelin Varyans Ayristirma Analizi

Temel modelin varyans ayristirma analizinde kullanilacak olan degiskenler: reel
M2 para arzi biiyiimesi, reel gayri safi milli hasila biiyiimesi ve enflasyon oranidir.
Analiz i¢in 12 donem aralig1 ele alinmaktadir ve ulasilan sonuclar tablolar halinde

kisaca o0zetlenmektedir.

Tablo 3.11 Temel Modelin Gayri Safi Milli Hasila Biiylimesinin Varyans Ayristirma

Sonuglari

Donem S.H. DLM2 DLTUFE DLGSMH_SA
1 0.044032 1.373830 0.161588 98.46458
2 0.051388 1.283072 0.194442 98.52249
3 0.051819 1.918164 0.604776 97.47706
4 0.052178 2.431755 1.354272 96.21397
5 0.053070 2.754851 1.887038 95.35811
6 0.053597 4.398300 1.967988 93.63371
7 0.053789 5.066838 1.963266 92.96990
8 0.053907 5.277618 1.957624 92.76476
9 0.053913 5.279452 1.972150 92.74840
10 0.053920 5.297043 1.975858 92.72710
11 0.053945 5.316397 2.018558 92.66504
12 0.053995 5.307365 2.098095 92.59454

Temel modelde yer alan gayri safi milli hasila biliylimesininim varyans
ayristirma tablosuna gore 12 donem sonunda bu degiskendeki degisimin yiizde 5.3’
reel M2 para arzi biiyiimesi degisiminden, ylizde 2’si de enflasyon degisiminden ve

yiizde 92’si kendi degisiminden kaynaklanmaktadir.

Temel modelin varyans ayristirma analizinden ulagilan bulgular para politikasi
sokunun ardindan gayri safi milli hasila biiylimesinde ortaya ¢ikan degismelerin biiyilik

Olclide kendisinden ve M2 para arzi biiylimesi degiskeni tarafindan kaynaklandigini
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gostermektedir. Ornegin on ikinci ayda gayri safi milli hasila biiyiimesindeki
degismelerin yaklasik yiizde 92.6’st kendinden, yiizde 5.3t M2 para arzi
bliylimesinden ve yiizde 2.1°1 ise enflasyon orani degiskeninden kaynaklanmistir. Ancak

her iki degiskenin de pay1 zamanla sabit oranda artmaktadir.

Tablo 3.12 Temel Modelin Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. DLM2 DLTUFE DLGSMH_SA
1 0.010101 9.165912 90.83409 0.000000
2 0.011317 9.967837 89.44950 0.582664
3 0.011471 9.718664 88.92832 1.353014
4 0.011533 9.855130 88.11627 2.028598
5 0.011565 9.995157 87.63364 2.371207
6 0.011928 12.68556 84.72492 2.589517
7 0.012155 15.83690 81.59525 2.567844
8 0.012248 16.79198 80.65223 2.555782
9 0.012280 17.10959 80.34700 2.543412
10 0.012299 17.21593 80.19728 2.586795
11 0.012308 17.20116 80.18104 2.617806
12 0.012311 17.19368 80.17632 2.629999

Enflasyon orani1 degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari, kendi degerinden
sonra enflasyondaki degismelerin en 6nemli kaynaginin reel M2 para arzi biiytimesi ve
reel gayri safi milli hasila biliylimesi oldugunu gostermektedir. Reel M2 para arzi
biiyiimesi ve reel milli hasila biiylimesinin pay1 zamanla sabit bir sekilde artmaktadir ve
her iki degiskenin de etkileme pay1 donem sonuna dogru sirastyla yaklasik ylizde 17.19
ve yiizde 2.63 civarindadir. Ornegin altinci ayda enflasyondaki degismelerin %84’ii
kendinden %12.68’1 reel M2 para arzi1 biiyiimesinden ve %2.59’u ise reel gayri safi milli
hasila biiylimesi degiskeninden kaynaklanmistir. Buradan para politikasinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin belirlenmesinde para arz1 degiskeninin belli bir oranda en 6nemli

gosterge islevine sahip oldugu anlagilmaktadir.

Sonug olarak, temel modelin varyans ayristirma analizine gore, reel gayri safi
milli hasila biiylimesindeki degisimlerin biiyiik bir kismi kendi degeri daha sonra da reel
M2 para arz1 biiyiimesi ve enflasyon oranindaki degismeler tarafindan agiklanmaktadir.
Yani reel gayri safi milli hasila biiylimesindeki degisimi agiklayan en dnemli degisken

reel M2 para arz1 biiyiimesi olarak bulunmustur. Ozetle para politikasi teorisine gore,
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merkez bankalarin para arzini arttirmasi sonucunda iilkenin hem iiretiminde ve hem de
fiyatlar genel diizeyinde artist meydana getirmektedir. Sonu¢ olarak temel modelin
bilesenleri olan DLGSMH SA’daki degisimin biiyiik bir kismimi yani %92’yi
DLGSMH_SA degiskeni aciklamaktadir. DLM2’nin agiklayicilik orami  %5’tir.
DLTUFE’deki degisimi agiklamada DLM?2 degiskeninin agiklama pay1 her dénemde
azalarak artmaktadir.

3.3.5.2 Faiz Oram1 Kanalinin Varyans Ayristirma Analizi

Faiz oran1 kanalinin varyans ayristirma analizinde inceleyecegimiz degiskenler:
reel M2 para arzi biiyiimesi, banka reel kredi faiz orani, reel gayri safi milli hasila
biiylimesi ve enflasyon oranidir. Hem banka kredi faiz oranindaki degisim hem de reel
milli hasila biiylimesindeki ve enflasyon oranindaki degisimlerin kaynaklar1 sirasiyla

tablolar halinde asagida gosterilmektedir.

Tablo 3.13 Faiz Oran1 Kanali Banka Kredi Faiz Oranindaki Biiyimenin Varyans
Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. FAiz DLGSMH_SA DLM2 DLTUFE
1 0.007337 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.011389 99.21491 0.024886 0.052282 0.707921
3 0.014669 98.01165 0.183537 0.159275 1.645536
4 0.017492 97.33668 0.166723 0.205958 2.290641
5 0.019947 96.89002 0.167910 0.240995 2.701076
6 0.022150 96.57108 0.171053 0.277864 2.980006
7 0.024167 96.36277 0.168577 0.301904 3.166749
8 0.026036 96.20831 0.168340 0.320888 3.302458
9 0.027789 96.09039 0.168022 0.335913 3.405670
10 0.029446 95.99884 0.167496 0.347417 3.486249
11 0.031022 95.92457 0.167256 0.356822 3.551354
12 0.032529 95.86344 0.167009 0.364571 3.604981

Tablo 3.13’de gosterilen faiz orani kanali varyans ayristirma analizinde, banka
kredi faiz oranindaki degisimi agiklayan en 6nemli degiskenin kendisi oldugu, M2 para
arz1 bilylimesinin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Yani banka kredi
faiz oranindaki degisimin %95°lik boliimii kendisi tarafindan ve %3.6’s1 da DLTUFE

tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 3.14 Faiz Oram1 Kanali Reel Gayri Safi Milli Hasila Biiylimesinin Varyans

Ayristirma Sonuglari
Donem S.H. FAizZ DLGSMH_SA DLM2 DLTUFE
1 0.044348 0.386502 99.61350 0.000000 0.000000
2 0.051276 1.751432 97.36142 0.877591 0.009552
3 0.051852 1.920780 96.63320 1.370373 0.075646
4 0.052035 1.938794 96.15464 1.754536 0.152032
5 0.052163 1.971205 96.00936 1.858457 0.160980
6 0.052184 1.985469 95.99381 1.859856 0.160861
7 0.052184 1.985432 95.99162 1.861784 0.161168
8 0.052186 1.985353 95.98971 1.863477 0.161462
9 0.052187 1.986061 95.98886 1.863621 0.161458
10 0.052187 1.986103 95.98882 1.863618 0.161459
11 0.052187 1.986228 95.98865 1.863646 0.161478
12 0.052187 1.986415 95.98846 1.863646 0.161481

Tablo 3.14’de DLGSMH serisinin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde

bu seriyi kendisinden sonra etkileyen serinin reel faiz orani oldugu goriilmektedir. FAIZ

serisi DLGSMH_SA serisinde meydana gelen bir degismenin ilk bes ayda %1,97°1ik

kismini agiklamaktadir ve donem sonuna kadar bu deger neredeyse sabit oranda

kalmistir. Banka kredi faiz oran1 degiskeninin reel gayri safi milli hasila bliylimesinde

meydana gelen degisimi agiklama giiciliniin ¢ok zayif kaldigr goriilmektedir. Bu durum

tilkede faiz oran1 kanalinin milli hasilay: etkilemede yetersiz kaldigini ima etmektedir.
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Tablo 3.15 Faiz Oran1 Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.H. FAizZ DLGSMH_SA DLM2 DLTUFE
1 0.010432 18.93294 1.184147 5.566770 74.31615
2 0.011818 18.61558 0.932530 6.560988 73.89090
3 0.011995 18.29190 0.913996 6.414976 74.37913
4 0.012013 18.28856 0.919889 6.449925 74.34162
5 0.012016 18.29096 0.923213 6.468818 74.31701
6 0.012016 18.29298 0.923223 6.474628 74.30916
7 0.012016 18.29649 0.923281 6.475001 74.30522
8 0.012017 18.29956 0.923249 6.474809 74.30238
9 0.012017 18.30249 0.923238 6.474605 74.29967
10 0.012017 18.30554 0.923203 6.474362 74.29690
11 0.012017 18.30850 0.923176 6.474128 74.29419
12 0.012018 18.31149 0.923147 6.473895 74.29147

Enflasyon degiskeninin varyans ayristirma analiz sonuglar1 yukaridaki tabloda
yer almaktadir. Tablo 3.15 degerlerine gore DLTUFE’deki degisimin kaynagin altinc
ayda ilk once kendi degisimi ylizde 74 oraninda ve daha sonra yilizde 18 oraninda banka
kredi faiz orani biiylimesi degiskeni, yiizde 6 oraninda reel M2 para arzi biiyiime
degiskeni ve 0,9 oraninda milli hasila degiskeni olusturmaktadir. Buradan faiz orani
kanalindaki banka kredi faiz oranmin DLTUFE degiskenini agiklama giiciiniin ¢ok

kiivetli oldugunu gérmekteyiz.

Ozetle, faiz oran1 kanalinin varyans ayristirma analizine gore, gayri safi milli
hasila biiyiimesindeki degisimlerin biiyiik bir kismi kendi degeri ve daha sonra da M2
para arzi biiyiimesi degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Modeldeki diger bir
degiskenimiz olan enflasyon oranindaki degisimin kaynagini reel faiz orani ve reel M2
para arzi biiylimesi degiskenleri olusturmaktadir. Yani enflasyon oranindaki degisimi
aciklayan degiskenler sirasiyla reel faiz orani, reel M2 para arz1 biiylimesi ve gayri safi
milli hasila degiskeni olarak bulunmustur. Dolayisiyla, Kirgizistan’da faiz orani
kanalinin reel gayri safi milli hasilayr agiklamada gegersiz oldugu, ancak enflasyon

orani lizerinde gegerli oldugu sonucuna bir kez daha varmaktayiz.

132



3.3.5.3 Doviz Kuru Kanalinin Varyans Ayristirma Analizi

Doéviz kuru kanalinin varyans ayristirma analizinde kullanacagimiz degiskenler:
reel M2 para arzi biiylimesi, nominal efektif doviz kuru orani, reel gayri safi milli hasila
biiyiimesi ve enflasyon oranidir. Hem milli hasila biiyiimesindeki hem enflasyon
oranindaki hem de ddviz kuru biliylimesindeki degisimin kaynaklari sirasiyla tablolar

halinde asagida yer almaktadir.

Tablo 3.16 Doéviz Kuru Kanali Nominal Efektif Doviz Kurunun Varyans Ayrigtirma

Sonuglari

Donem S.H. DLGSMH_SA DLTUFE DLNEDK DLM2
1 0.015627 1.132642 0.129012 98.73835 0.000000
2 0.017407 0.913129 0.374995 97.15303 1.558846
3 0.017647 1.587138 0.598518 95.94553 1.868810
4 0.017688 1.640464 0.665736 95.80176 1.892035
5 0.017693 1.642026 0.702228 95.74650 1.909246
6 0.017695 1.653081 0.712179 95.72590 1.908841
7 0.017696 1.655016 0.715157 95.71406 1.915766
8 0.017696 1.655560 0.716972 95.70995 1.917515
9 0.017696 1.655687 0.717663 95.70878 1.917870
10 0.017697 1.655683 0.718000 95.70789 1.918431
11 0.017697 1.655723 0.718184 95.70753 1.918563
12 0.017697 1.655725 0.718264 95.70739 1.918625

Tablo 3.16’da parasal aktarimin doviz kuru biiylimesi degiskeni varyans
ayristirma sonuglart yer almaktadir. Doviz kuru biiylimesi varyansina bakildiginda,
degisimin yiizde 95’inin kendisinden ylizde 1.9’unun reel M2 para arz1 biiyiimesinden

kaynakli oldugu gortilmektedir.
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Tablo 3.17 Do6viz Kuru Kanali Reel Gayri Safi Milli Hasila Biiyiimesinin Varyans

Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. DLGSMH_SA DLTUFE DLNEDK DLM2
1 0.044540 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.051350 98.44503 0.091832 0.292421 1.170721
3 0.052087 97.22198 0.389680 0.551569 1.836768
4 0.052234 96.88430 0.415661 0.549160 2.150884
5 0.052381 96.58126 0.428862 0.610733 2.379148
6 0.052402 96.56292 0.445905 0.613671 2.377502
7 0.052403 96.55974 0.449002 0.613773 2.377489
8 0.052407 96.54952 0.450864 0.613914 2.385702
9 0.052408 96.54821 0.452049 0.613980 2.385758
10 0.052408 96.54754 0.452399 0.613995 2.386061
11 0.052408 96.54692 0.452619 0.613997 2.386461
12 0.052408 96.54679 0.452726 0.613996 2.386493

Tablo 3.17°de parasal aktarimin doviz kuru

kanalindaki DLGSMH_SA

degiskeninin varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir. DLGSMH_SA’nin varyans

ayristirmasindan ulasilan bulgular incelendiginde bu degiskenin kendi degerinden sonra

en ¢ok etkileyen degiskenin M2 para arzi biiyiimesi degiskeni oldugu goriilmektedir.

DLM?2 serisi DLGSMH_SA serisinde meydana gelen bir de8ismenin dordiincii ayda

yizde 2.15’lik kismini agiklamaktadir. On ikinci ayda bu deger %2.39 olmustur. Bu

serideki degisimin en énemli kaynagmi kendi degeri olusturmaktadir. Ozetle reel milli

hasila biliytimesindeki degisimi agiklamada nominal efektif doviz kurunun agiklayicilik

pay1 yetersiz kalmaktadir.

Doéviz kuru kanalinda incelenmesi gereken diger en Onemli degisken de

enflasyon oramindaki degisimin kaynagmnin bilinmesidir. Tablo 3.18’de DLTUFE

degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 3.18 D6viz Kuru Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglart

Dénem S.H. DLGSMH_SA DLTUFE DLNEDK DLM2
1 0.010178 0.212721 99.78728 0.000000 0.000000
2 0.011891 0.421385 94.21204 4.705997 0.660580
3 0.012755 0.489468 86.40246 8.156025 4.952046
4 0.013058 0.562492 83.84191 9.257128 6.338468
5 0.013164 0.583727 83.10519 9.227869 7.083218
6 0.013209 0.590790 82.82995 9.165414 7.413841
7 0.013231 0.601275 82.71772 9.137858 7.543151
8 0.013241 0.604077 82.66706 9.126193 7.602672
9 0.013246 0.605663 82.64298 9.120411 7.630949
10 0.013248 0.606591 82.63225 9.117581 7.643579
11 0.013249 0.606919 82.62705 9.116207 7.649822
12 0.013249 0.607098 82.62458 9.115541 7.652781

Tablo 3.18 sonuglarma goére DLTUFE’deki degisimin biiyiik bir kismini kendi
degisimi ve daha sonra DLNEDK’deki ve DLM2’deki degisimler olusturmaktadir.
Doéviz kuru degiskeninin enflasyondaki degisimi agiklama pay1 12. doneme kadar sabit
oranda artis yoniinde olmaktadir. Ornegin altinci ayda enflasyondaki degismelerin
%82’s1 kendinden %9’u doviz kuru biiylimesinden, %7’si reel M2 para arzi
bliylimesinden kaynaklanmistir. Bunlar igerisinde nominal efektif déviz kurunun payi
goreli daha yliksek olmustur. Analiz sonucundan goriildiigii gibi para politikasinin
enflasyon tizerindeki etkilerinin belirlenmesinde déviz kuru degiskeninin dnemli bir 6n

gosterge islevine sahip oldugu anlagilmaktadir.

Dikkat edilirse doviz kuru kanalindaki reel milli hasila biiylimesindeki degisimi
aciklamada nominal efektif doviz kuru degiskeni o kadar yliksek orana sahip
olmamisken, ayn1 zamanda enflasyon oraniizdaki degisimi agiklamada nominal efektif
doviz kuru degiskeni onemli agiklama oranina sahip olmaktadir. Yani kisa donemde,
Kirgizistan’da doviz kuru oraninin enflasyon orani {lizerinde reel milli hasila biiylimeye
oranla daha yiiksek bir kontrol giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Biitiin bu
degerlendirmeler kapsaminda Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasinin doviz
kuru kanalinin etkin olarak g¢alistig1 sOylenebilir. Ayrica elde edilen sonuglar parasal

aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali ile tutarlidir.
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3.3.5.4 Banka Kredi Kanali Varyans Ayristirma Analizi

Banka kredi kanalinin varyans ayristirma analizinde kullanacagimiz degiskenler:

reel M2 para arzi1 biiylimesi, toplam banka kredi miktar1 degisimi, reel gayri safi milli

hasila biiylimesi ve enflasyon oranidir. Hem reel gayri safi milli hasila biiylimesindeki

degisim hem de enflasyon orani degiskenindeki degisimlerin kaynaklari sirasiyla

tablolar halinde gosterilmektedir.

Tablo 3.19 Banka Kredi Kanali Toplam Banka Kredi Hacmindeki Biiylimenin Varyans

Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. DLM2 DLKRED DLGSMH_SA DLTUFE
1 0.037122 1.889642 98.11036 0.000000 0.000000
2 0.038914 4.867487 94.68292 0.000003 0.449551
3 0.039908 4.877768 93.48568 0.414654 1.221900
4 0.040200 4.860077 92.85566 0.418613 1.865654
5 0.040427 4.881845 92.22256 0.439865 2.455733
6 0.040557 4.873366 91.91159 0.447514 2.767529
7 0.040638 4.888164 91.70069 0.447224 2.963920
8 0.040688 4.892658 91.57864 0.450359 3.078348
9 0.040718 4.896168 91.50409 0.451158 3.148581
10 0.040737 4.898689 91.45808 0.451645 3.191582
11 0.040748 4.899985 91.42988 0.452106 3.218031
12 0.040755 4.900836 91.41259 0.452303 3.234273

Kisa donemde banka kredi hacmindeki degisimin kaynaginin neredeyse tamami

kendi sokundan kaynaklanmaktadir. Bu sonug¢ sonraki donemlerde de degismediginden,

banka kredi hacmindeki biiyiimenin tekrar banka kredi sokundan etkilendigini séylemek

mimkiindiir. 12 donem sonunda bile banka kredi hacmi biiyliimesi degiskeninin

varyansinda meydana gelen degisimin %91°1 banka kredi hacmindeki biiylimeden,

%4.9’u reel M2 para arzi bliylimesinden ve %3.23°1i enflasyon orani tarafindan

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.20 Banka Kredi Kanali Reel Gayri Safi Milli Hasila Biiylimesinin Varyans
Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. DLM2 DLKRED DLGSMH_SA DLTUFE
1 0.044493 2.250424 2.427955 95.32162 0.000000
2 0.051231 2.091182 1.900668 95.99924 0.008907
3 0.051946 2.841168 2.053021 94.86750 0.238307
4 0.052224 3.164433 2.505351 94.08584 0.244374
5 0.052362 3.303208 2.499614 93.92145 0.275723
6 0.052396 3.299308 2.511834 93.89976 0.289096
7 0.052402 3.298487 2.527547 93.87752 0.296450
8 0.052405 3.302363 2.528262 93.86730 0.302072
9 0.052408 3.302074 2.532105 93.86058 0.305243
10 0.052409 3.302280 2.533665 93.85690 0.307151
11 0.052410 3.302478 2.534421 93.85469 0.308408
12 0.052410 3.302488 2.535113 93.85326 0.309141

Banka kredi kanalinin DLGSMH_SA degiskeninin varyans ayristirma sonuglari
Tablo 3.20’da goriilmektedir. Reel gayri safi milli hasila biiylimesinin varyans
ayristirma paylasiminda reel M2 para arzi biiylimesinin etkisi ortalama %3’tiir. Ayrica
tretimin varyansinda kredilerin agiklama giicii ¢ok gii¢lii degildir ve ortalama %2.5
oraninda dalgalanmaktadir. Ornegin, on ikinci ayda DLSGSMH_SA serisindeki
degisimin ylizde 93’4 kendi degisiminden, yiizde 3.3’ reel M2 para arz
biiyiimesinden, yiizde 2.5’1 banka kredi biiyiimesinden kaynaklandigin1 gérmekteyiz.

Tablo 3.21 Banka Kredi Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglari

D6énem S.H. DLM2 DLKRED DLGSMH_SA DLTUFE
1 0.010432 10.60192 4.767908 0.027227 84.60295
2 0.012030 10.35463 3.763890 0.232835 85.64864
3 0.012563 9.788639 4.773803 0.216151 85.22141
4 0.012834 9.705251 6.058730 0.278619 83.95740
5 0.013003 9.691981 7.000378 0.302573 83.00507
6 0.013101 9.679526 7.528320 0.310694 82.48146
7 0.013163 9.660623 7.849641 0.320484 82.16925
8 0.013200 9.647264 8.041763 0.324505 81.98647
9 0.013223 9.639716 8.156884 0.327104 81.87630
10 0.013237 9.634564 8.228010 0.328881 81.80855
11 0.013246 9.631586 8.271452 0.329846 81.76712
12 0.013251 9.629751 8.298111 0.330476 81.74166
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Kredi kanalindan ulasilan bulgular para politikast sokunun ardindan, enflasyon
oraninda ortaya c¢ikan degismelerin biiyiik Olclide kendisinden kaynaklandigini
gostermektedir. Ornegin on ikinci ayda enflasyon oranindaki degismelerin yaklasik
yiizde 81’1 kendinden, yiizde 9,6’s1 reel M2 para arzi biiyliimesinden ve yiizde 8.3’
banka kredi biiyiimesinden kaynaklanmistir. Tablo 3.21°de goriildiigii gibi degiskenlerin
enflasyon orani degiskenine etki etme ylizdesi tiim aylar itibariyle ayni oranda seyir

izlemektedir.

Enflasyon oranit varyansina bakildiginda banka kredi miktar1 biiylimesinin
aciklayici yiizdesinin %8 civarinda oldugu goriilmektedir. Buradan kredi kanalinin
enflasyon oranin etkileme giiciiniin ¢ok yiiksek olmadigi ama reel milli geliri etkileme

giicline gore daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Ozetle kredi kanalinda, banka kredi hacmindeki biiyiime degiskeni hem reel
gayri safi milli hasila biiyiimesindeki degisimi agiklamada hem de enflasyon oranindaki
degisimi agiklamada smirli kalmaktadir. Yani kisa donemde enflasyon orani banka
kredi miktar1 biliylimesinden yaklasik %8 civarinda, milli gelir degiskeni ise %2.5
civarinda etkilenmektedir. Ozet olarak Kirgizistan’daki parasal aktarrm mekanizmasi
kanallar1 arasinda doviz kuru kanalinin ve banka kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna

ulagsmaktayi1z.
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SONUC

Merkez bankalar tarafindan uygulanmakta olan para politikalart hem reel tiretim
hem de enflasyon degerleri lizerinde 6nemli derecede etkili olmaktadir. Bu etkilerin ne
Olctlide olduklarmi gosterebilmek i¢in de parasal aktarim mekanizmasi kullanilmaktadir.
Ancak parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin belirlenmesi hem teoride hem de
ampirik c¢alismalarda oldukca karmasiktir. Teoride parasal aktarim mekanizmasi
Keynesyen ve Monetarist olarak iki yaklagim altinda ele alinmaktadir. Keynesyen goriis
aktarirm mekanizmasinin faiz orani1 kanali iizerinden ¢alistifini savunmaktadir.
Dolayisiyla oncelikle IS-LM modeline ve daha sonra Tobin’in gelistirdigi
makroekonomik portfoy teorisine (q teorisi’ne) yer vermislerdir. Monetarist goriis ise
parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedi ve doéviz kuru kanalinin etkin rol
oynadigini savunmaktadir. Bu goriisii savunanlar da oncelikle Yeni Miktar Teorisine ve

daha sonradan bu teorinin gelisimi olan Nispi Fiyat Teorisine yer vermislerdir.

Ayrica literatiir taramasi1 sonucunda Kirgizistan i¢in yapilan ¢alismalarda parasal
aktarimin doviz kuru kanalinin fiyatlar tizerinde etkili oldugunu destekleyen ¢aligmalara
rastlanmistir. Ornegin, Isakova (2008) Kirgizistan parasal aktarim mekanizmasini
incelemistir. Genel olarak 1995 ve 2006 yillar1 i¢in yapilan VAR modelinin sonuglarina
gore bu ililkede doviz kuru kanalinin fiyatlar iizerinde daha etkin calistig1 sonucuna
ulagilmistir. Yazar, doviz kuru kanalinin bu kadar etkin olmasimi Kirgizistan’daki

yiiksek dolarizasyonla agiklamistir.

Atabaev ve Ganiyev (2008) VAR yaklagimi kullanarak Kirgizistan’in 2003-2011
aylik verileri yardimiyla parasal aktarim kanallarin1 analiz etmislerdir. Analiz
sonuclarina gore, Kirgizistan’da reel iiretimi desteklemede faiz oram1 ve kredi
kanallarmin etkin c¢alistigi goriilmustiir. Fiyatlar iizerinde ise sadece ddoviz kuru
kanalinin etkin ¢alistigr sonucuna ulagsmigslardir. Yani, déviz kuru kanalinin halen en
etkin kanal durumunda oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak Atabaev ve Ganiyev faiz
orani kanalinin reel iiretimi etkilemekte oldugu ama fiyatlar1 etkilemedigi sonucuna

ulagmislardir.
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Bu galismada parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz orani1 kanali,
banka kredi kanali ve doviz kuru kanali ele alinmistir. Bu amagla Ocak 2000- Kasim
2016 donemi i¢in Kirgizistan’da para politikasinin enflasyon ve reel iiretim tlizerindeki
etkilerinin hangi kanallarla gergeklestigine yonelik VAR yontemi kapsaminda etki-tepKi
ve varyans ayrigtirma analizleri, degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimleri ve
aktarim kanalinin yoniinii gérmek icin sirastyla Johansen egbiitliinlesme testi ve Granger
nedensellik testleri yapilmistir. Ayrica Kirgizistan’da sermaye piyasasinin gelismemis
olmasindan ve muhasebe kurumlarinin agik (net) bilgi vermemesinden dolay1 aktarim

mekanizmasi varlik fiyatlari kanali ve bilango kanali analizlerine yer verilmemistir.

Faiz oran1 kanalinin etki-tepki analizine gére FAIZ serisine verilen soka karsilik
DLTUFE serisinin verdigi tepki 7. doneme kadar azalis egilimi gostermektedir. Teoride
kisa vadeli faiz oranlarindaki artis, normal kosullar altinda disa acik bir tilkede, ulusal
paranin degerlenmesine ve enflasyonun diismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla faiz
orani sokuna karsi enflasyonun gosterdigi tepki genel kabul gérmiis teoriyle uyumlu
olmaktadir. Ayrica, FAIZ serisine verilen bir birimlik soka karsihk DLGSMH_SA
serisinin verdigi tepki 5 donem boyunca artmaktadir ancak bu artis istatistiksel olarak
anlamsiz kalmistir. Ozet olarak sanayilesmis iilkelerde faiz oran1 kanali parasal aktarim
mekanizmasinin en Onemli aktarim kanali olmaktayken, Kirgizistan ekonomisi i¢in
parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalinin fiyatlar iizerinde gegerli ama milli

gelir lizerinde gegersiz oldugu sonucuna ulagsmaktay1z.

Faiz orani kanal1 i¢in varyans ayristirmasi, faiz oranindaki degigsmelerin yaklasik
%95 kendi degisimi ve %3.5 ise DLTUFE’e soklarindan kaynaklandigini gostermistir.
Enflasyon oranindaki degisimin kaynagmi ise ilk once kendi degisimi yiizde 74
oraninda ve daha sonra ylizde 18 oraninda banka kredi faiz orani degiskeni, yiizde 6
oraninda reel M2 para arzi1 biiyiime degiskeni olusturmaktadir. Buradan faiz orani
kanalindaki banka kredi faiz oranmmin DLTUFE degiskenini agiklama giiciiniin ¢ok

kuvvetli oldugunu gérmekteyiz.

Bu calismadaki parasal aktarimin faiz oran1 kanali ile ilgili elde edilen ampirik
bulgulara gore Kirgizistan’da faiz orami kanali milli gelir tizerinden etkin sonuglar

vermemektedir. Faiz orani kanalinin etkisini sinirlayan nedenler kisaca sunlardir:
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— Kirgizistan Merkez Bankasinin geffaf ve etkili bir faiz oram1 araci
bulunmamaktadir;

— Monetizasyon ve finansal aracilik diizeyi ¢ok diisiiktiir;

— Merkez bankasimin reeskont oraniyla ticari bankalarin banka kredi oranlari
arasindaki korelasyon ¢ok zayiftir, yani reeskont orami o6zel sektore verilen
kredileri etkilememektedir;

— Ticari bankalar arasindaki rekabet ¢ok zayiftir ve dolayisiyla da kredi faiz
oranlar1 ¢ok yiiksektir. Bu yiizden reel ekonomiye verilen kredi diizeyi ¢ok
diistiktiir.

— Ulkemizde refinansman islemleri ve devletin menkul kiymet piyasa islemlerinin
hacmi ¢ok diistiktiir;

— Kirgizistan Merkez bankasi parasal aktarimin doviz kuru kanalina daha ok
O6nem vermekte, faiz orani kanali 6nemsiz kalmaktadir;

— Finansal piyasasi ve varlik piyasasi tam gelismemis olmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali Kirgizistan i¢in etkin bir aktarim
kanali olarak goriilmektedir. Kirgizistan merkez bankasi doviz kuru (dolar kuru)
yardimiyla {ilkenin enflasyonunu etkilemektedir. Yani, doviz kuru ilkenin fiyat
istikrarinin devam ettirilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken bir degisken durumundadir.
Ciinkii, doviz kuru oraninda meydana gelen degisiklik, enflasyon degerini degistirerek
fiyat istikrarini etkileyebilmektedir. Ayrica model sonucuna gore, Kirgizistan’da doviz
kuru kanalinin reel iiretim seviyesi iizerinde etkin belirleyici olmadigi, ancak fiyatlar

genel seviyesini ise onemli derecede etkiledigi bulunmustur.

Doviz kuru kanalinin etki tepki fonksiyonundan elde edilen sonuglara gore,
genisletici para politikast sonucu doviz kurunun artmasi bir taraftan ihracat mallarinin
ucuz hale gelmesiyle bu mallara olan talebi artirirken, diger taraftan da ithalat pahali
hale geldigi i¢in girdi maliyetlerinde ve ithal mallar1 fiyatlarinda dogrudan artisa yol
acarak enflasyon artisina yol agmaktadir. Ayrica enflasyon oraninin déviz kuru oranina
olan tepkisi biitiin donemler itibariyle artis egilimindedir. Birinci aydan itibaren hizli bir
artisa sahip olan enflasyon orani artis1 6. aya kadar devam etmektedir. Bir standart

sapmalik nominal doviz kuru artisina reel gayri safi milli hasila biiytimesinin tepkisi ilk
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dort ayda hafif bir azalis yoniinde olmustur. Ancak bu azahs istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum, Kirgizistan ekonomisinde yerli paranin deger kaybinin iiretim
seviyesini azalttigini gostermektedir. Kirgizistan, ekonomisi disa a¢ik kiigiik ve ithalata

bagimli bir tilkedir. Ayrica gayri safi milli hasilasinin %90°n1 ithalattan olusmaktadir.

Kirgizistan ekonomisinde doviz kuru kanalinin fiyatlar iizerinde bu kadar etkin
olmasmin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, tilkede dolarizasyon diizeyi ¢ok
yiiksektir. Istatistik kurumu tarafindan aciklanan verilere gére kredi portfoyiiniin
dolarizasyon orant % 42 ve mevduat dolarizasyon oran1 % 51 olarak bulunmustur.
Ikincisi, iilkede dalgali kur sisteminin kullanilmasidir. Ugiinciisii, iilke ithalatinin
GSMH i¢indeki pay1 oldukg¢a fazladir. Yani, ihracatin GSMH’ye orani1 % 55 ithalatin
GSMH’ye oran1 ise % 85 civarinda seyir izlemektedir. Dordiinciisii, kredi portfoyilinde
onemli miktarda yabanci nakit para bulunmasi ve yurt disinda calisanlarin tilkemize
yaptiklar1 doviz havalelerinin toplam talebi etkilemesidir. Buna gore ulusal paranin
deger kaybetmesi ve deger kazanmasi iilke refahinda degisiklige neden olarak tiikketimi
ve maliyetleri etkileyecektir. Son olarak, doviz kurundaki degisimler ihracat ve ithalata
rakip mallarin uluslararast rekabet giiciinii etkilemektedir. Kisaca yukaridaki
nedenlerden dolayi, doviz kuru piyasasina yapilan miidahale Kirgizistan Merkez

Bankasinin en 6nemli politika araci olarak bulunmaktadir.

Yine varyans ayristirmast sonuglart da  enflasyondaki degismelerin
aciklanmasinda doviz kurunun oldukca etkili oldugunu gdstermistir. Daha acik bir
ifadeyle, varyans ayristrma sonuglarmna gére DLTUFE’deki degisimin biiyiik bir
kismini, % 82’sini kendi degisimi ve daha sonra %9’unu DLNEDK’deki ve %7’sini
DLM2’deki degisimler olusturmaktadir. Do6viz kuru degiskeninin enflasyondaki
degisimi acgiklama pay1 12. doneme kadar sabit oranda artig yoniinde olmustur. Bunlar
icerisinde nominal efektif doviz kurunun payi goreli daha yliksek olmustur. Analiz
sonucundan goriildiigii gibi para politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerinin
belirlenmesinde doviz kuru degiskeninin 6nemli bir 6n gosterge islevine sahip oldugu

anlasilmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali i¢in 2 gecikmeli VAR modeli

tizerinden yapilan etki tepki analizinde enflasyon oranmin ve reel milli hasila miktari
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biliylimesinin bankalarin reel kredi hacmindeki bir birimlik sokuna karsi tepkileri pozitif
yondedir. Ornegin, DLTUFE degiskeni DLKRED degiskenindeki soka karst 2.
donemden itibaren artarak tepki vermektedir. Aymi sekilde banka kredilerindeki bir
birimlik pozitif soka kars1 reel milli gelir degiskeni ilk ayda pozitif olarak ikinci ayda da
cok az negatif bir tepki gosterirken 3. donem itibariyle milli gelirin tepkisi pozitif
yoniinde 6. donem sonuna kadar devam etmektedir. Dolayisiyla Kirgizistan’da reel

liretimi artirmak igin parasal aktarimin banka kredi kanal1 kullanilabilecektir.

Banka kredi kanalinin varyans ayristirma degerlerine baktigimizda banka
kredileri %4.9 oraninda parasal soktan etkilenmektedir. Kirgizistan ekonomisinde banka
kredilerinin pay1 diisiik olmasina ragmen, varyans ayristirma analizine gore enflasyon
orant %8.3 oraninda ve reel milli hasila biiyiime degisimi ise %2.53 oraninda kredi
soklarina baglh kalmistir. Bu sonuglara gore, Kirgizistan ekonomisi i¢in faiz orani

kanalina gore banka kredi kanalinin daha etkin calistigini sdyleyebiliriz.

Aktarimin banka kredi kanalinin reel ekonomiye cok zayif bir sekilde etki
yaratmasinin bir ka¢ nedeni su sekilde siralanabilir: 1) Merkez bankasinin refinansman
orani diisiik oldugu i¢in bankalarin merkez bankasina (MB’na) olan bagimliligi ¢ok
diisiik olmaktadir; 2) ekonomik birimlerin bankacilik sistemiyle olan entegrasyonunun
diisiik olmasidir; 3) sirketin karlilik durumunu gostermek istemeyen ¢ift- muhasebe
yiizinden ekonomik birimlerin kredibilitesi ¢ok diisiikk kalmaktadir, yani zararla ya da
cok az karla calisir goziikmektedirler; 4) bir isin finansmaninin alternatif kaynagini yurt
disinda calisanlarin iilkeye gonderdikleri havale tarafindan finanse edilmesidir; 5)
ozellikle yeni is kurmak isteyen girisimciler islerini 6z sermayesi ile kurmaktadir, yani

banka kredi faizi yiiksek oldugundan kredi ¢cekmemektedirler.

Elde edilen sonuglara dayanarak Kirgizistan merkez bankasinin parasal aktarim
mekanizmas: kanallarinin {ilke ekonomisi tizerindeki etkinligini artirmasi igin

asagidakiler onerilebilir:

% Parasal aktarimin geleneksel faiz orani kanali etkinligini artirmak i¢in merkez
bankasi1 para politikas1 araglariyla ticari bankalarin kredi faiz oranlari arasindaki
iligkiyi 1yilestirmesi gerekmektedir. Kirgizistan merkez bankasi ticari bankalarin

kredi faiz oranlarini bir taraftan bankacilik sistemine olan finansmanin hacmini
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arttirarak diger taraftan da agik piyasa islemlerini yogunlastirarak gelistirilebilir.
Yani iilkede finansal piyasanin gelistirilmesi gerekmektedir.

¢ Banka kredi faiz oraninin verimliliginin artirilmasi i¢in ise, kamuya agik para
fonlartyla birlikte bireysel sektorler ig¢in 6zel devlet kredilerini ve kredi
kuruluglarinin yeniden finansman hacmini artirmakla Kirgizistan’da finansal
piyasanin gelisimini tesvik etmek gerekmektedir.

¢ Banka kredi kanalinin reel degiskenlere olan etkisi olumlu olarak bulunmustur.
Dolayisiyla Kirgizistan ekonomisinin gelismesi i¢in parasal aktarimin banka
kredi kanali kullanilabilecektir. Ozel sektdre diisiik faizli kredilerin verilmesinin
devlet tarafindan desteklenmesi gereklidir. Kirgizistan’da 6zel sektore sunulan
kredi faizleri ortalama %20 civarindadir. Kredi faiz oranmi yiiksek oldugu i¢in
reel iiretime bankalardan finansal kaynak saglamak ¢ok zordur. Devletin
yonetimi altinda faaliyet gosteren Ozel bankalarin Kirgizistan ekonomisine

uygun sektorlere yani tarim, hayvancilik ve turizm sektorlerine daha diisiik faizli

kredi imkan1 yaratmasi yerinde olacaktir.

Kirgizistan icin yapilan parasal aktarim kanallarinin VAR analizinden elde
edilen sonuglar tek ciimlede toparlayacak olursak, Kirgizistan Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin ve Hiikiimetinin iilkenin reel iiretimini artirmada parasal aktarimin banka
kredi kanalini; fiyat istikrarini saglamada ise doviz kuru kanalin1 ve faiz orani kanalini

kullanabilecegi sdylenebilir.
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Kirgizistan’da Parasal Aktarim Mekanizmasi: Ekonometrik Analiz

Akmaral MAZHITOVA

OZET

Para otoritesi tarafindan diizenlenmekte olan para politikas1 birbiriyle baglantili calisan
farkli kanallar yardimiyla reel ekonomiyi etkilemektedir. Bu calismada Kirgizistan
Merkez Bankasinin parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz orani kanali,
banka kredi kanali ve doviz kuru kanali ele alinmistir. Kirgizistan'da para politikasinin
reel iretim ve fiyatlar genel seviyesini hangi kanalla etkiledigini bulmak i¢in VAR
yontemi kapsaminda etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizleri, Ocak 2000'den Kasim
2016'ya kadar olan aylik wveriler kullanilarak yapilmistir. Calisma sonucunda,
Kirgizistan’da geleneksel faiz oram1 kanalinin fiyatlar lizerinde etkili oldugu ama milli
gelir iizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Kirgizistan gibi gelismekte olan ve
disa acik iilkelerde onemli rol oynamakta olan parasal aktarimin doviz kuru kanal
enflasyon fizerinde etkili olmaktayken reel gayri safi milli hasila biiylimesi {izerinde
etkisiz kalmistir. Banka kredi kanali i¢in yapilan analiz sonucuna gore, hem enflasyon
oraninin hem de reel milli hasila biiylimesinin bankalarin reel kredi hacmindeki bir

birimlik soka kars1 tepkileri pozitif yonde olmugtur.

Kisaca Kirgizistan igin yapilan bu c¢alismada elde edilen ampirik bulgulara gore
Kirgizistan Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Hiikiimetin reel iiretimi artirmada parasal
aktarimin banka kredi kanalini; fiyat istikrarin1 saglamada ise doviz kuru kanalini ve faiz

oran1 kanalin1 kullanabilecekleri sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari, VAR

Modeli, Faiz Oran1 Kanali, Déviz Kuru Kanali, Banka Kredi Kanali, Kirgizistan.
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Monetary Transmission Mechanism in Kyrgyzstan: An Econometric Analysis

Akmaral MAZHITOVA

ABSTRACT

The monetary policy which is regulated by the monetary authority affects the real
economy through different interdependently working transmission channels. This study
focuses on traditional interest rate channel, bank lending channel and exchange rate
channel of monetary transmission mechanisms of the Central Bank of Kyrgyzstan. To
determine the channel through which monetary policy effects real output and price level
in Kyrgyzstan, employing monthly data from January 2000 to November 2016, impulse-
response and variance decomposition analyses within the vector autoregression approach
(VAR) is utilized. As a result of the study, it is found that the traditional interest rate
channel is effective on the prices but it is ineffective on the output in Kyrgyzstan. The
exchange rate channel of monetary transmission plays an important role in emerging and
open countries like Kyrgyzstan, is found to be effective on the inflation rate but
ineffective on the real GDP growth. According to the analysis for the bank lending
channel, both the inflation rate and the real GDP growth responded positively to one unit
of shock in the real credit volume of the banks.

Shortly, according to the empirical findings of this study for Kyrgyzstan, the central bank
of Kyrgyzstan and the government will be able to use the bank credit channel of monetary
transmission to increase real production; and in order to keep price stability, they will be

able to use the exchange rate channel and the interest rate channel.

Key words: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Transmission Channels, VAR
Model, Interest Rate Channel, Exchange Rate Channel, Bank Lending Channel,
Kyrgyzstan.
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