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OZET
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Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, 2024
Danigman: Prof. Dr. Bengiil Giilimser KAYTANCI

Merkez bankalar1 para politikas1 araclarini kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar gibi hedeflere ulasabilmek adina bir¢ok karar almaktadir. 2008 Kiiresel ekonomik
kriziyle birlikte enflasyon hedeflemesinin tek basina ekonomik istikrarin saglanmasinda
yeterli olmayacag1 ve finansal istikrarin saglanmasinin da gerekli oldugu genis kabul
gormustur.

Ozellikle 1990’lardan itibaren yasanan ekonomik krizlerde varlik fiyatlarinda
goriilen balonlarin etkili olmasi para politikasinin aktarim mekanizmasi ve varlik fiyatlar
arasindaki iliskiyi daha fazla giindeme getirmistir. Etkin bir parasal aktarim mekanizmasi,
merkez bankalarinin elindeki politika araglarini kullanarak toplam talebi ve enflasyonu

etkileyebilmesini saglamaktadir.

Bu calismanin temel amaci, kiiresel ekonomik kriz sonrasinda Tiirkiye, Gliney
Afrika ve Brezilya ekonomileri i¢in para politikas: faiz kararlarinin varlik fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemektir. Analiz 2010:01 — 2022:12 dénemini kapsamaktadir ve
SV AR modeli blok digsallik analize dahil edilerek kullanilmistir. Calismadan elde edilen
etki tepki analizi sonuglarma gore, Tirkiye i¢in reel efektif doviz kuru, ii¢ ay vadeli
hazine bonosunu ve on y1l vadeli devlet tahvilini agiklamada politika faizi 6nemliyken,
Gliney Afrika’da digsal degiskenlere yonelik politika faizi 6nem kazanmaktadir.
Brezilya’da hazine bonosu ve devlet tahvilini agiklamada politika faizi 6nem
kazanmaktadir. Ayrica, diinya emtia fiyat endeksi politika faizi {izerinde etkili

bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasi, ekonomik

kriz, varlik fiyatlari, politika faizi, SVAR



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND ASSET PRICES:
THE CASE OF TURKIYE, SOUTH AFRICA AND BRAZIL

Muhterem Cagdas ABAY
Department of Economics
Anadolu University, Graduate Schools, 2024
Advisor: Prof. Dr. Bengiil Giiliimser KAYTANCI

There are many decisions that central banks make to achieve targets such as price
stability and financial stability using monetary policy tools. With the 2008 global
economic crisis, it has been widely accepted that inflation targeting alone is not sufficient
for the functioning of economic stability and that the functioning of financial stability is

also necessary.

The effect of bubbles in asset prices, especially in the economic crises experienced
since the 1990s, has brought the relationship between the transmission mechanism of
monetary policy and asset prices to the agenda. An effective monetary transmission
mechanism enables central banks to influence aggregate demand and inflation by using
the policy tools at their disposal.

The main objective of this study is to analyze the impact of monetary policy rate
decisions on asset prices for Turkey, South Africa and Brazil in the aftermath of the global
economic crisis. The analysis covers the period 2010:01 - 2022:12 and the SVAR model
is used by including block exogeneity in the analysis. According to the results of the
impulse response analysis, the policy rate is important in explaining the real effective
exchange rate, three-month treasury bills and ten-year government bonds for Turkey,
while the policy rate is important for exogenous variables in South Africa. In Brazil, the
policy rate is important in explaining treasury bills and government bonds. Moreover, the

world commodity price index is found to be effective on the policy rate.

Keywords: Monetary transmission mechanism, central bank, economic crisis,

asset prices, policy rate, SVAR
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GIRIS

Diinya da 1929 Biiyiik Buhranin ardindan yasanan en biiyiik ikinci ekonomik kriz
olarak tarihe gegen 2008 kiiresel finansal krizi beraberinde bircok tartismayr da
beraberinde getirmistir. Ozellikle 1990°lardan itibaren yasanan ekonomik krizlerde varlik
fiyatlarinda goriilen balonlarin etkili olmasi para politikas1 uygulamalar1 ve varlik
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi daha fazla giindeme getirmistir. Bu durum iktisadi yazinda da

giderek yayginlasan arastirmalarda gozlenmektedir.

Merkez bankalarinin temel amaci, fiyat istikrarimi saglamaktir. Ancak artan
finansallagsma olgusu merkez bankalarina yeni bir gorev daha yiiklemektedir. O da
finansal istikrarin saglanmasidir. Ekonomide olusacak dalgalanmalar ve dengesizliklerin
ortaya cikaracagi krizlere karsi finansal sistemin giiclii kalmasi olarak adlandirilan bu
gorev gilinlimiizde artan krizlerle daha fazla 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in finansal
sisteminin temel bilesenleri olan finansal altyapi, finansal kurumlar ve finansal

piyasalarin istikrar iginde olmasi1 gerekmektedir.

Istikrarli bir finansal sistem, kaynaklari verimli bir sekilde tahsis ederken,
olusabilecek finansal riskleri degerlendirme ve yonetme, istihdam oranlarin1 dogal orana
yakin tutma, parasal istikrar1 saglama ve istihdam {izerinde etkili olabilecek reel ve
finansal varliklarin ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek fiyat hareketlerini ortadan
kaldirma ozelliklerine sahip olmaktadir. Eger finansal istikrar saglanmis olursa bu
durumda, ekonomide meydana gelebilecek soklari oncelikle kendi kendine diizelten
mekanizmalar yoluyla bertaraf edebilecek ve olumsuz durumlarin diger finansal sistemler
ve reel ekonomi lizerinde yikici bir etki yaratmasini 6nlemis olacaktir. Finansal istikrar
dengeli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime iginde Onemlidir. Ciinki reel
ekonomideki islemlerin ¢ofu finansal sistem kullanilarak gergeklestirilmektedir

(https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/agfdr-2016/background/financial-
stability).

Ekonomide finansal istikrarin saglanmasinin yaninda bir diger noktada parasal
aktarim mekanizmasimin islevselligini saglayabilmektir. Etkin bir parasal aktarim
mekanizmasi, merkez bankalariin elindeki politika araglarini kullanarak toplam talebi
ve enflasyonu etkileyebilmesini saglamaktadir. Boylece ekonominin asir1 1sindigi
zamanlarda merkez bankasi politika faizini degistirerek siki para politikas1 uygulayacak,

bu durum beklentiler kanali ve uzun vadeli faiz oranlartyla ekonominin biitiiniine kanalize


https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability

edilerek toplam talepte azalma ve enflasyonda diisiis saglanabilecektir. Ancak ekonomik
krizler aktarim mekanizmasinin islevselligini kaybetmesine neden olmaktadir. Ornegin,
2008 kiiresel ekonomik krizinde varlik kanal1 ve banka kredi kanali etkinligini kaybetmis
bu da merkez bankalarinin ekonomiyi etkileme giiglerini olumsuz etkilemistir. Varlik
fiyatlar1 kanalinin islevsiz kalmasiyla, sirket bilangolarinda yer alan varliklarin
degerindeki diisiis sirketlerin net degerini diisiirerek bankalardan borglanmak i¢in daha
fazla teminat gostermek zorunda kalmalarma yol agmistir. Yine, banka kredi kanalinin
kisilmasi, zor duruma diisen hanehalklar1 ve sirketlerin finansmana ulagsma imkanlarini

azaltarak krizinin etkisini artirmistir.

Calismamizda yer alan ilkeler, gelismekte olan ve ekonomik kirilganliga sahip
tilkelerdir. Bu iilkelerde yasanan ekonomik dalgalanmalarin ¢ogu doviz kitligi veya ani
sermaye ¢ikisglart nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu durumun temel nedeni finansal istikrara
gerektigi kadar onem verilmemesi ve parasal aktarim mekanizmasinin etkin olarak
calismamasidir. Bu da baska iilkelerde yasanan ekonomik krizlerin etkisinin bu tilkelerde
diger iilkelere gore daha fazla hissedilmesine neden olmaktadir. Ornegin, Meksika ve
Rusya krizleri diinya genelinde bir etki yaratsa da bu iilkelerde yarattig1 olumsuz durum

diger iilkelere gore daha belirgin olmustur.

Bu calismamizin temel amaci, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya’nin para
politikasi faiz kararlarinin varlik fiyatlari tizerindeki etkisinin 2008 ekonomik krizinden
sonraki gelisimini incelemektir. Boylece, varlik fiyatlarinin merkez bankasinin politika
tercihlerinin olusumunda etkili oldugu da ampirik analiz ile incelenecektir. Bu dogrultuda

calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi incelenecektir. Bu
boliimiin ana basliklari; parasal aktarim mekanizmasina iliskin teorik ¢ergeve, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyis siirecleri, parasal aktarim mekanizmasinin kanallar1 ve
parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorlerdir. Bu boliimiin amaci, parasal aktarim
mekanizmasini tanitarak, merkez bankalar tarafindan aktarim mekanizmasi isleyisinin
reel ekonomiyi nasil etkiledigi, bu etki i¢in hangi kanallarin ne amacla kullanildig1 ve bu

kanallarin reel ekonomiye geg¢isini etkileyen faktorlerin neler oldugudur.

Finansal kriz sonrasi parasal aktarim mekanizmasi ve isleyis siireciyle beraber
varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlarin tarihsel siireci ikinci boliimde incelenmektedir.

Bu boliimde incelenecek bir diger konu, ¢calismamizda yer alan {i¢ lilkenin parasal aktarim



mekanizmast kanallarinin  kriz sonrast donemdeki isleyisleri olmaktadir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen balonlarin hangi asamalardan gegerek olustugu calismamiz

acgisindan 6nemli bir konu olmaktadir.

Calismanin son boliimiinde ise parasal aktarim mekanizmasi ve varlik fiyatlari
arasindaki iligkiye dair literatiir taramasi1 ve ampirik ¢alisma yer almaktadir. Calisma,
aylik verilerle 2010:01 — 2022:12 yillar1 arasinm1 kapsayacak sekilde yapilmistir. Boylece
krizin baslamasiyla merkez bankalar1 tarafindan ortaya konulan para politikalarinin
etkileri daha iyi analiz edilebilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda galismada Cushman ve
Zha (1997)’n kiiciik agik ekonomiler i¢cin uyguladigi blok digsallik varsayimi altinda
yapisal VAR yontemi kullanilmistir. Yapisal VAR yontemi, para politikasi
calismalarinda klasik VAR yontemine gore daha iyi sonuglar veren bir yontemdir. Ayrica
VAR yontemine gore bir diger avantaji, iktisadi teoriye dayanan analizler
yapilabilmesidir. Caligmadaki degiskenlerin altis1 i¢sel degiskenler iken, iki degisken dis
diinyay1 temsilen analize eklenmistir. Calisma, sonu¢ ve Oneriler kismiyla

sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankas: tarafindan uygulanan para
politikalarinin reel ekonomi iizerinde yaratacagi etkiyi gosteren mekanizmadir. Parasal
aktarim mekanizmasi ile reel ekonomik gostergelerden toplam talep ve tretim gibi
degiskenler etkilenmektedir. Bunun i¢in kullanilacak yollar ve etkileme giicii de bu
mekanizma sayesinde belirlenmektedir (Kasapoglu, 2007). Merkez bankasi bir haftalik
repo faizi olan politika faizini degistirerek once faiz oranlari, varlik fiyatlari, doviz kuru
ve beklentileri etkilemekte ardindan bu etkinin reel ekonomik degiskenler iizerinde
degisimler meydana getirmesi parasal aktarim mekanizmasinin temel isleyisini
olusturmaktadir. Ancak bu etkinin ne diizeyde ve Olclide olacagi parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini karmasik bir yap1 olarak ortaya koymaktadir. Mishkin’e gore
(2018), para politikas1 yapicilari, politikanin zamanlamasini ve ekonomi tizerindeki
etkilerini dogru bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu degerlendirmeyi
yapabilmek i¢in de para politikasinin ekonomiyi etkiledigi mekanizmalari anlamalari

gerekmektedir.
1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Teorik Cerceve

Bu boliimde farkli iktisadi okullarin parasal aktarim mekanizmasia iliskin
goriigleri teorik gerceve icinde ele alinacaktir. Klasik iktisada devrimsel bir bagkaldiri
olarak ortaya ¢ikan Keynesyen goriis, Keynes’in goriislerine bir tepki olarak ortaya ¢ikan

parasalci goriis ve bu okullara bagl olarak ortaya ¢ikan goriisler incelenecektir.

Keynes’in para politikasina bakis acist lic sac ayagina dayanmaktadir: Yatirim
carpani, faiz orani ve sermayenin marjinal etkinligi. Keynes’in gortisleri kisa doneme
dayanmaktadir ve bu ii¢ sac ayagmin birbiriyle etkilesimleri para politikasinin teorik
dayanagini olusturmaktadir. Bu ii¢ sac ayagi, Keynes’in kisa donemde eksik istihdamda
sekillenen ekonomik goriislerini aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Keynes’e gore para
politikas1 yapicilarinin temel amaci, uzun donemde ekonomiyi eksik istthdamdan tam
istihdama gegirmek olmali ve bunu i¢in faiz oranlari kullanilmalidir (Dickens, 2011).

Keynesyen yatirim ¢arpani, yatirim harcamalarindaki bir artisin iilkenin GSY1H’da
yatirim oranindan daha biiyiik miktarda bir artisa neden olma durumunu ifade eder. Buna
gdre kamu ve 6zel sektdr yatirrm harcamalarinda meydana gelecek bir artis GSYIH’da

daha fazla bir artis1 saglamaktadir. Yatirim harcamalarinin 6nemi, istthdam miktarimi
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artic1 etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore 6zel sektor yatirnmlarmin eksik kaldigi
durumlarda kamunun yatirimlari araciligiyla istihdam artacak ve bdylece carpan etkisiyle
insanlarin elde edecegi gelirler tiiketime yonlendirecektir. Bu da 06zel sektoriin

yatirimlarini arttirmasini saglayarak bir ¢arpan etkisi yaratacaktir.

Sermayenin marjinal verimliligi ise, bir yatirrmin beklenen getiri oranini gosteren
bir degiskendir. Buna gore sermayenin marjinal etkinligi, bir yatirrm malinin beklenen
getiri orani ile o yatirim malinin getirisi arasindaki maliyete esit kilan iskonto oranidir ve

faiz orani ile karsilastirilarak karar verilmektedir. Keynes bunu Genel Teori adli kitabinda

su sekilde tanimlamistir: “Daha kesin ifadelerle belirtmek gerekirse,
sermayenin maijinal etkinligini, yasam stiresi boyunca sermaye malindan
elde edilmesi umulan getirinin sagladigi yillik gelir serilerinin bugtinkii
degerini, 50z konu sermaye malinin arz  fiyatina esitleyen iskonto orani

olarak tammbyorum.” (Keynes, 2010;s. 123). Buna gore yatinmlar iki kanaldan
etkilenmektedir: (a) sermayenin marjinal verimliligi (b) faiz oranlari. Buna gore faiz
oranlarda meydana gelen bir diisiis, yatinm yapma istahini arttiracaktir. Girigimciler,
yatirnmda bulunmak i¢in ya tasarruflarin1 kullanacaklar ya da borg¢ alacaklardir. Faiz
oranlarindaki bir diisiis yatirim yapmak ic¢in gerekli olan borcun ucuzlamasini
saglayacaktir. Ancak sermayenin marjinal verimliligi, faiz oranlarindan diisiik kalirsa bu
girisimciyi yatirim yapmaktan alikoyacaktir. Buna gdre sermayenin marjinal etkinliginin
degerlenmesinde faiz oranlar1 onemli bir degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Girisimcilerin temel yatirim kararmi verirken goz oniine alacagi degisken faiz oranlarn
olacaktir. Ciinkii yatirimin firsat maliyeti paray1 faize yatirmaktir ve yiiksek faiz oraninin

oldugu bir ortamda girisimciler yatirim tercihi yerine paralarini faize yatiracaklardir.

Bu iki degiskenin ardindan inceleyecegimiz son sac ayagi ise faiz oranlaridir. Para
politikasinin aktarim mekanizmasinda Keynesyen goriisii agiklamak icin kullanilan temel
arac faiz oramidir. Para ve reel sektor arasinda bir denge gozeten Keynes’e gore faiz
oranlar1 bu dengeyi saglamak igin kullanilan bir arag¢ olmaktadir. Keynesyen parasal
aktarim mekanizmasi ise dolayli yoldan islem gérmektedir. Buna gore para arzinda
meydana gelen bir degisiklik faiz oraninda bir degisiklik meydana getirmekte bu da reel
ekonomik degiskenler ve ¢ikt1 diizeyinde degisiklige neden olmaktadir. Keynes'e gore
para arzindaki bir artis, ekonomik aktorlerin elinde bulunan nakit bakiyelerini artiracaktir.
Insanlar bu durumda su ii¢ secenekle kars1 karsiya kalacaklardir: (1) paray1 bosta tutmak;

(2) tesis ve makine satin almak; (3) tahvil satin almak. Ancak ekonomik birimler



faydalarint maksimize etmek istedikleri i¢in birinci tercihi uygulamak istemezler.
Ekonomik birimler genel olarak iiciincii tercihi sececekler ve tahvil satin alacaklardir.
Tahvil satin alinmasi faiz oranlarini diisiirecek bu da iiretim diizeyini arttirirken ¢arpan
etkisiyle de ekonomik birimlerin geliri artis gosterecektir (Ghatak, 1995). Keynes bir
simiflandirma yaparak farkli varliklar1 “tahvil” olarak adlandirmistir. Buna gore tahvil

fiyat1 ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kendisine taraftar toplayan Keynesyen goriis
1960’11 yillarin ortasindan itibaren gozden diismeye baslamisti. 1973 Petrol Krizi ile
birlikte iilkelerde hem issizligin hem de enflasyonun bir arada goriildiigii stagflasyon
durumunun yasanmasi ekonomide Keynesyen goriislerin yerine Milton Friedman

onciligiindeki monetarist (parasalci) politikalarin kullanilmasiyla sonuglanmastir.

Friedman, Keynes’in goriislerine karsit bir teori gelistirmistir. Klasik teoride yer
alan miktar teorisini modern miktar teorisine doniistiirerek makro degiskenlerin para
arzindaki ve faizdeki degisikliklere verdigi tepkileri agiklamaya ¢alismistir. Buna gore
monetaristler, eger ekonomi tam istihdam seviyesinden daha diisiik bir seviyede
calistyorsa, o zaman para arzindaki bir artisin, harcamalardaki artis nedeniyle ¢iktida ve
istihdamda bir artisa yol agacagini, ancak bunun yalnizca kisa vadede olacagini
savunmugslardir (Ghatak, 1995). Ancak uzun vadede para arzindaki artiglarin reel
ekonomik degiskenler iizerinde bir etkisinin olmayacagini sadece fiyatlar genel
seviyesinin artmasima neden olacagini savunmuslardir. Monetaristlere gore kontrol
edilmesi gereken durum, para arzindaki artislardir. Ciinkli para arzi nominal geliri
etkileyerek varlik fiyatlarinda ve kisa donemli ¢iktida artis yaratmakta ancak uzun
donemde sadece fiyatlar genel seviyesini ylikseltmektedir. Bu yilizden para arzindaki
artiglar GSYIH deki biiyiime miktarindan daha fazla olmamalidir. Eger artis daha fazla

olursa fiyatlar genel seviyesi de yiikselis gosterecektir.

Goreli fiyatlar arasindaki etkilesimin bir kismin1 gostermek i¢in, parasalct modelin
dayandig1 en az {i¢ varlik vardir:
1) Degisim amaciyla para (M), degisim araci olarak gercek hizmetler saglayan
nominal olarak ifade edilen bir varliktir
2) Tahviller ve menkul kiymetler (i) (nominal olarak ifade edilen varliklardir)

3) Reel sermaye stoku (P) (reel bir getiri saglar) (Meltzer, 1995)



Burada reel sermaye stoku olarak belirtilen konutlar, dayanikli tiiketim mallari,
iiretici sermayesi gibi birbirinden farkli varliklarin fiyatlaridir. Hanehalklar1 bu ii¢ varlik
tiirliniin optimal bir bilesimini segecektir. Bu portféydeki varliklar birbirini ikame
edebilecek konumdadir. Monetarist aktarim mekanizmasi teorisinde aktarim varlik
fiyatlarinda baslamakta ardindan iiretim piyasasinda kendisini gostermektedir. Cilinkii
bilgi ve islem maliyetleri bir¢ok varlik i¢in dayanikli mallara yatirim yapma, tiretimlerini
degistirme ya da tliketimlerini ayarlama maliyetlerinden daha distliktiir.  Para
piyasalarmin tepkilerinin kalict m1 yoksa gecici mi oldugu noktasinda belirsizlik varsa
varlik fiyatlar1 daha hizli tepki verecektir. Bu da varlik piyaasindaki hareketlerin {iretim

piyasasindaki hareketlerden 6nce hareket etmesi anlamina gelmektedir (Meltzer, 1995).

Parac1 yaklasimda ise para arzindaki bir degisim, faiz oranlar1 yaninda nispi
fiyatlar1 da degistirmektedir. Para politikasinda meydana gelen degisimler yatirimlarin ve

diger tiim harcama kalemlerinin tizerinde degisim yaratmaktadir (Keyder,2012, s. 442).

Parasalci yaklasim i¢inde ilk incelenecek olan Fisher ve Wicksell’in analizleridir.
Fisher ve Wicksell analizlerini kisa donemli olarak yapmislar ve daha ¢ok faiz oranlari
tizerinde durmuslardir. Uzun donem analizde ise diger neo-klasik iktisat¢ilar gibi
Fisher’da ekonominin tam istihdam diizeyine gelecegini ve burada en 6nemli roliin reel

nakit fonlarda oldugunu vurgulamistir (Keyder, 2012, s. 442).

Ekonomide nispi fiyat etkisi, para piyasasinda meydana gelen bir dengesizlik
(nominal para arzi > para talebi) sonucu meydana gelmektedir. Ekonomide para arzinin
artig1 varsayildiginda bu artig beraberinde fiyat artiglarini meydana getirecektir. Bunun
sonucunda fiyatlardaki artis ilk olarak firmalarin kar marjlarinda artis meydana
getirmektedir. Yiikselen marjlar firmalarin yeni kredi talebinde bulunmalartyla
sonuclanmaktadir. Bankalarin kredi vermesiyle beraber ellerindeki atil rezervler
azalmaya basladigi zaman, faiz oranlarinda yiikselme meydana gelecek ve firmalarin
nakit sermaye masraflari oraninda tiretim maliyetleri artig gosterecektir. Bu durumda kar
oranlar1 ve yatirimlar diisecek ve konjonktiiriin diisliis asamasi baglamis olacaktir.
Bankalarin ellerindeki atil rezervlerin artmasi ve birikmesi ile faiz oranlar1 diisiise
gecerek yeniden canlanma donemi baslayacaktir. Fisher’in teorisi bu sekilde ortaya

cikmaktadir (Keyder, 2012, s. 442).

Wicksell de Fisher gibi konjonktiir hareketlerini faiz oranlarinda meydana gelen

dalgalanmalara baglamistir. Wicksell’in modeline gore ekonomide dengeyi bozan bir



olay meydana geldiginde faiz oranlari degismeden yatirim oranlarinda artis meydana
gelmektedir. Buna gore kredi talebinin tasarruf arziyla esitlendigi noktadaki faiz oram
“normal” ya da “tabii” faiz oran1 olarak adlandirilmaktadir. Firmalarin artan kredi talebi
karsisinda eger bankalar faiz oranlarini ylikseltmezse artan talep karsisinda bankalar para
arzini arttiracaktir. Bunun sonucunda ise klasik yaklasima goére enflasyon meydana
gelecektir. Daha sonra ise bankalarin ellerindeki kullanilabilir rezervler azalis gosterecek,
parasal genisleme durma noktasina gelecek ve piyasa faiz oranlar ylikselerek yiiksek faiz

oranlar1 neticesinde kredi talebi dizginlenecektir. (Keyder, 2012, s. 443).

Fisher ve Wicksell, parasal aktarim mekanizmasini kisa donemde dinamik olarak
incelemisler ve analizi nispi fiyatlar {izerine yerlestirmislerdir. Uzun donem analizlerinde
ise yatirimda meydana gelen dalgalanmalar ile faiz oranlarindaki degisim yerini reel para

depolarinda meydana gelen dalgalanmaya birakmistir (Keyder, 2012, s. 443).

Fisher ve Wicksell’in sonu¢ olarak vardiklari nokta uzun donemde dengeyi
saglayacak olan reel ankesteki degisimdir. Ancak her iki isimde ¢aligmalarinda servet ve

ikame etkisini detayl1 bir bicimde agiklamamiglardir (Keyder, 2012, s. 443).

Monetaristlerin aktarim mekanizmas1 mantig1, para arzinda meydana gelen artiglar
portfoydeki varliklarin fiyatim1 etkileyerek toplam harcamalarda artis meydana
getirmesinde yatmaktadir (Palley,1997: 109). Meltzer’e gore (1995) para talebinde bir
artis oldugunda para stoku da artar. Bu durumda varlik fiyatlar yiikselis gosterir. Faiz
oranlarinin kontrol edilmesi varlik fiyatlarinin ve ¢iktilarin tepkilerini etkilemedigi gibi

bunlarin tepkisini de gii¢lendirebilir.

Parasalcilar bilgi edinme maliyetlerini azaltmak i¢in kuralli bir para politikasi tercih
etmektedirler. Bir kural olmadiginda, piyasa katilimcilar1 para otoritesinin fiyat, ¢ikti,
istihdam, doviz kuru ve diger degisikliklere nasil ve ne zaman tepki verecegini tahmin
etmek icin kaynaklarini kullanmak durumundadir. Eger bir kural 6nceden ilan edilirse,
goreli fiyatlarin ve servetin dalgalanmasina yol agabilen yanlis algilamalarin ve hatali
beklentilerin 6nemli bir kaynagi ortadan kaldirilarak belirsizlik azalacaktir (Meltzer,
1995)

Yeni klasik okul, klasik iktisadin ilkelerine bagli Robert Lucas, Thomas Sargent,
Neil Wallece gibi iktisat¢ilar tarafindan temsil edilen bir ekol olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Analizlerinin temelinde nispi fiyatlar yatmaktadir. Bu iktisatcilar klasik iktisadin temel

teorilerini kabul etmekle birlikte dogal biiyiime orani ile dogal issizligi tam istihdamin



yerine koymuslardir. Yeni klasik iktisat¢ilarda beklentiler adaptif degil rasyoneldir.
Rasyonel bekleyisler teorisi Muth tarafindan ortaya konulmus ve Robert Lucas tarafindan
gelistirilerek yeni klasik okulun temel argiimani olmustur. Buna gore rasyonel bekleyisler
teorisi, klasik iktisadin biitiin arglimanlarin1 makroekonomik problemlere uygulayabilen
bir girisim olarak ortaya ¢ikmigtir. Bunun nedeni uygulanacak politikalarin gegmiste
uygulanan politikalardan farkli olmasi gerektigidir. Rasyonel bekleyisler teorisine gore
mevcut iktisat politikasi araglarin1 uygulayarak (vergiler, biitge agiklari, para arzinin
arttirilmasi vs) makroekonomik degiskenleri etkilemek miimkiin olmamaktadir. Bunun
yerine istikrarli iktisat politikalar1 uygulamak gerekmektedir. Buna gore bireyler, devletin

uygulayacagi politikalara gore kararlarini vermelidir (Erican, 1999, s. 102).

Yeni klasik iktisadin temel varsayimlari iki argiimana dayanmaktadir (Sertel, 1991,
5.29):

e Piyasalar her zaman temizdir, yani dengededir.
e iktisadi birimlerin dogru kararlar alamamasinin nedeni eksik bilgi

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Lucas’in temel arglimanlarindan biri eksik bilgi modeli ya da diger adiyla firma
yanilma modelidir. Bu modele gore piyasada her firma tek bir mal tiretirken, birden fazla
mali tiiketmektedir. Kisacas1 firmalar kendi tirettikleri maldan dolay1 bir piyasa hakkinda
bilgi sahibi iken diger piyasalar hakkinda gecikmeli olarak bilgi edinmektedir. Bu
durumda firmalar kendi triinlerinin fiyat1 (P) ile genel fiyat diizeyi beklentisini (P€)
birlikte analiz etmektedirler. Piyasada tiim fiyatlarda P’den kiigiik bir artiy meydana
geldiginde firma eksik bilgiden dolay1 kendi malinin fiyatinin arttigini baz alarak iiriiniin
arzini arttiracaktir. Bu durum piyasada yer alan biitiin ireticiler icinde gegerlidir. Boylece
kisa donem arz egrisi pozitif egimli olacaktir. Ancak uzun donemde firmalar hata
yaptiklarini anlayacaklar ve arzlarini kisacaklardir. Bu ylizden uzun donem arz egrisi de

dikey olmaktadir.

Yeni Klasik iktisatcilara gore sadece beklenmeyen politikalar kisa donemde ¢ikti
diizeyini degistirmektedir. Ancak uzun donemde iktisadi bireyler 6nlemlerini alacaklardir
ve piyasada sadece fiyatlar genel diizeyinde bir artis meydana gelecektir. Yeni klasik
iktisatgilar kosullara gore degisen kurallar igeren para politikast uygulamalarim
savunmaktadirlar. Buna gore kosullara gore degisen para politikasinin su 6zellikleri

tasimasi gerekmektedir (Paya, 2013, s. 403):



e Kurallar basit olmalidir.
e Herkes 6nceden bilmelidir.
e Anlasilabilir olmalidir.

e Yonetim uygulanacak kurallara sadik olmalidir.

Yeni Keynesyen iktisat, klasik Keynesyen iktisadi diisiinceden tiireyen bir iktisadi
okul olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yeni Keynesciler ile Keynesgiler arasindaki temel ayrim
ise, makro yaklasimlarda yer alan mikro iligkiler olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yeni
Keynesciler makro dengesizlik durumlarinda ortaya ¢ikan mikro uzantilara
odaklanmaktadirlar. Buna gore Yeni Keynesciler, mikro yaklagimlara bakarak
dengesizlik gosteren makro modelleri ortaya koyan iktisatcilarin gelistirdigi bir ekoldiir
(Paya, 2013, s. 407).

B. Bernanke, J. Yellen, G. Mankiw, J. Stiglitz, P. Romer gibi iktisat¢ilar tarafindan
temsil edilen Yeni Keynesyen iktisat, 6zellikle Yeni Klasik iktisadin gelisim gosterdigi
7011 yillarda ortaya g¢ikmaya baslamistir. Klasik iktisadin hem eski hem de yeni
varyanslarinda piyasanin siirekli temizlendigi ve arz fazlasinin bir baski unsuru olmadigi
bir ekonomik diinya goriisii kabul edilmektedir. Ancak Keynesyen iktisadi diger
okullardan ayiran bir 6zelligi de burada yatmaktadir. Keynesyen iktisatta siirekli piyasa
temizligi varsayimi yer almamaktadir. Hem yeni hem de eski Keynesyen diisiincede
fiyatlarin piyasalar1 dengeleyecek kadar hizli degismemesi, talep ve arz soklarinin bir
ekonominin ¢iktis1 ve istthdami iizerinde Onemli reel etkiler yaratacagi anlamina
gelmektedir. Yeni Keynesgiler, piyasalardaki dengelenmelerin basarisizligina dayanan
bir konjonktiir teorisinin, yeni klasik ve reel is ¢evrimleri teorisinden daha gercekei
oldugunu savunmaktadirlar. Keynesyen iktisadin eski ve yeni varyasyonlar1 arasindaki
temel fark, neoklasik sentezle iliskili modellerin nominal katiliklar1 varsayma egiliminde
olmasiyken, yeni Keynesyen yaklasimin cazibesi, iicret ve fiyat yapiskanligl olgularini
aciklamak i¢in kabul edilebilir mikro temeller saglamaya calismasidir. (Snowdon ve
Howard, 2012, s.318).

Yeni Klasiklerin politika etkinsizligine kars1 Yeni Keynesyenler prensipte de olsa
politika etkinligini yeniden tesis etmektedir. Yapiskan fiyatlar1 vurgularken parada yansiz
olmamaktadir. Greenwald — Stiglitz olusturdugu modelde, yiiksek fiyat esnekliklerinin
ekonomik dalgalanma sorunlarmi agirlastirdigindan  diizeltici talep yOnetimi

uygulamalarinin potansiyel roliinii de gostermektedir. Fiyatlarin ve iicretlerin firmalar
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tarafindan koordinesiz bir sekilde belirlendigi ve eylemlerinin sonuglarindan emin
olmadiklar1 bir diinya da, fiyatlar ve {icretler konusunda kayda deger bir ataletin ortaya

¢ikmasi sasirtict olmamaktadir (Snowdon ve Howard, 2012, s. 362).

Irland (2010, s. 220) ise Yeni Pelgrave Ekonomi Sozliigii'nde Yeni Keynesyen

aktarim mekanizmasinin klasik bir agiklamasini temsil etmektedir:

“Yeni Keynesyen modelde, para politikas1 geleneksel Keynesyen faiz orani kanali
tizerinden caligmaktadir. Taylor kurali ¢ergevesinde kisa vadeli nominal faiz oranini
artiran sok bir parasal sikilastirma, kisa vadeli faiz oranimi artirdiginda, nominal
fiyatlardaki kademeli bir artis, reel faiz oraninda da bir artisa neden olmaktadir. Reel faiz
oranindaki bu artis, IS egrisi ile 6zetlendigi gibi, hane halkinin harcamalarini azaltmasina
neden olmaktadir. Son olarak, Phillips egrisi yoluyla iiretimdeki diisiis enflasyon tizerinde
asagl yonlii bir baski olusturur ve enflasyon ancak soktan sonra kademeli olarak

diizelmektedir.”

Bu nedenle temel olarak kbul edilen tanim para politikasi aktariminin geleneksel
reel faiz orani kanalina dayanmaktadir. Reel faiz oran1 kanalina gore, kisa vadeli nominal
faiz oranin1 kontrol eden merkez bankasi, nominal fiyatlarin yapigkan olmasi nedeniyle
ex-ante reel faiz orani iizerinde baskiya sahip olmaktadir. Sonug olarak, nominal faiz
oranindaki bir artig, hanehalklarin1 ve firmalar tiiketim ve yatirimi kismaya tesvik eden
ve bdylece toplam talep ve ¢iktiy1 azaltan ex-ante reel faiz oraninda (zamanlararasi fiyat)
bir artisa yol agmaktadir. Bu durum firmalar iizerinde fiyatlar1 kademeli olarak daha

diisiik bir seviyeye ayarlama yoniinde baski olusturmaktadir (Rupert and Sustek, 2019).

Post-Keynesyen lktisat (PKE), John Maynard Keynes ve Michal Kalecki'nin etkin
talebin ekonomik performansin temel belirleyicisi oldugu yoniindeki argiimanina
dayanan bir ekonomik diisiince okuludur. PKE, ana akim ekonominin ¢ogunun altinda
yatan metodolojik bireyciligi reddetmektedir. Bunun yerine PKE, temel belirsizligin ve
sosyal c¢atismanin, belirli kurumsal baglamlara yerlestirilmis sosyal geleneklere ve
bulugsal yontemlere dayali insan davranisinin bir analizini gerektirdigini savunmaktadir.
Sosyal etkilesimler makroekonomik diizeyde farkli sistemik 6zelliklerin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ornegin, eger tiim bireyler tasarruflarin1 ayn1 anda artirmaya calisirsa,
toplam talep ve ¢ikt1 azalacagindan (tasarruf paradoksu) toplam diizeyde toplam tasarruf

artmayabilmektedir (http-1).
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Etkin talep ilkesi, ekonomik faaliyetin oncelikle harcama kararlar1 tarafindan
yonlendirildigini ileri siirmektedir. Ozellikle yatirimin talep, iiretim ve istihdamn temel
belirleyicisi oldugu kabul edilmektedir. Neoklasik (ana akim) yaklasimin aksine, yatirim,
tasarrufun varligiyla simirlhi degildir, ancak kredinin varligiyla siirlandirilabilmektedir.
Yatirim kararlarinin en azindan kismen 'hayvani giidiiler” tarafindan yonlendirildigi
kabul edilmektedir. Bu nedenle ekonomik aktivite, baz1 optimizasyon davranislarinin
sonucuna indirgenemez; bunun yerine beklentilere ve duyarliliga, gelir dagilimina ve
finansal kosullara bagli olmaktadir. Gelir dagilimi PKE'de 6nemli bir rol oynamaktadir
¢linkii harcama egilimleri birey gruplart ve firmalar arasinda farklilik géstermektedir.
Tiiketim egilimleri gelir diizeyine veya gelir siniflarina gore degisirken, yatirim egilimleri
firma biytikliginden ve giiclinden etkilenmektedir. Dolayisiyla gelir ve servet
dagilimindaki degisimler toplam talebi etkilemektedir (http -1).

Ozetle, aktarrm mekanizmasina iliskin Post-Keynesyen diisiincenin temel dzelligi,
para politikasinin aktarim mekanizmasinin baslangici degil, zaman i¢cinde devam eden bir

stirecteki sonuglarindan biri oldugudur (Economopoulos, 1990, s. 88).
1.2.Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyis Siireci

Bir iilkede ekonomi politikalar1 temel olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bunlardan
birincisi maliye politikast olarak adlandirilmakta ve kamu tarafindan yonlendirilerek
ilkenin tam istthdama ulagsmasinin yani sira gelir ve vergilerde adaletin saglanmasini
amaglamaktadir. Ikinci olarak para politikasi ise temel amaci fiyat istikrar1 olan ve
finansal piyasalarin diizgiin islemesini amaglayan, maliye politikalarin1 desteklemek i¢in

paranin maliyeti ile ilgili diizenlemelerde bulunan politikalardir.

Para politikasini yiiriiten ilgili kurum Merkez Bankasidir. Merkez bankalar1 parasal
taban1 kontrol ederek para arzin1 da kontrol etmektedirler. Merkez Bankasinin kontrol
ettigi parasal tabanin iki bileseni de bilangoda yiikiimliilik kisminda yer almaktadir: Para
birimi ve banka rezervleri. Kisacasi, para politikasi eylemleri tipik olarak merkez
bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla parasal tabani degistirmesi, parasal tabani
artirmak i¢in diger menkul kiymetleri (¢ogunlukla devlet tahvilleri) satin almas1 veya

parasal taban1 azaltmak i¢in menkul kiymet satmasiyla baslamaktadir (Ireland, 2005).

Merkez Banklar1 para politikalar1 olustururken temel olarak iki tane amag
belirleyebilmektedir. Bunlar bankanin orta ve uzun vadeli hedefleri, olarak ortaya

cikmaktadir. Orta vadeli hedefler temel olarak bankanin hedefleriyle de uyumlu bir
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sekilde fiyat istikrarin1 saglamak olmaktadir. Merkez bankalari ara hedefini belirledikten
sonra ara hedef degiskenlerini se¢gmektedir. Bunlar faiz oranlari, parasal biiytikliikler,
kredi biiytikliikleri ve doviz kuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Parasal taban merkez
bankasinin kontroliinde olan bilangosunda goziiken degiskendir. Bunun yaninda
kullanilabilecek doviz kuru ve kredi biiytikliikleri de birer secenek olarak karsimiza
cikmaktadir. Faiz oranlar1 ise yine merkez bankasi tarafindan ara hedef olarak
secilebilmektedir. Ancak burada merkez bankasinin baski altinda olmadan karar

vermesini saglamak i¢in bagimsizlik kriterinin de saglanmis olmasi gerekmektedir.

Yine merkez bankasi agisindan segilecek politika arac1 da 6nem kazanmaktadir.
Ciinkii merkez bankasinin {iiretim seviyesi ve fiyatlar genel diizeyindeki hedeflerini
etkileyen bircok faktor daha 6ncesinde bilinemez niteliktedir. Ekonomide para talebinin
istikrarsiz olmasi nedeniyle kisa donemde tahmin edilebilmesinin zor kabul kanaatine
varildiysa, para arz1 biiyiikliikleri dalgalanmaya birakilarak politika araci olarak faiz orani
gibi bir fiyat degiskenin kabul edilmesi daha uygun olmaktadir. Ancak iktisadi ajanlarin
(hanehalklari, firmalar) mal ve hizmet piyasalarindaki davraniglarindaki belirsizlikler
nedeniyle bir istikrarsizlik mevcutsa bu durumda politika araci olarak rezerv paranin ya

da para arzinin kullanilmas1 daha uygun olmaktadir (Kasapoglu, 2007, s. 7).

Parasal aktarim mekanizmasinin uygulanmasinda kullanilan para politikas1 araclar
zaman icerisinde degisikliklere ugramistir. Diinya genelindeki bir¢ok merkez bankasi
para politikasi aract olarak 1970 — 1980’1 yillarda parasal taban veya rezerv miktar1 gibi
araglar1 kullanirken, 90’11 yillardan itibaren kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika aract
olarak kullanilmaya baslanmistir. 2000’11 yillardan itibaren merkez bankalarinin
kullandig1 politika araglari ¢esitlenirken, 2008 yilinda diinya genelini etkileyen ekonomik
kriz ile birlikte uygulanan politika araglari da daha fazla ¢esitlenmistir (http — 2).

Merkez bankalari agisindan politika faizinin uygulanmasi durumunda ortaya
cikacak politikanin piyasa faiz oranlar lizerinde direkt olarak bir etkisi oldugu kabul
edilmektedir. Faiz oranlar1 bir yandan piyasa faiz oranlarini etkilemekte bdylece toplam

talep diizeyi lizerinde de dogrudan bir etkide bulunmaktadir.
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Sekil 1.1. Parasal Aktaruim Mekanizmas: Siireci
(https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html , Erisim
Tarihi:(10.02.2024)

Aktarim mekanizmasmin isleyisi tlilkeler arasinda farklilik arz etmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde mekanizmanin isleyisine yonelik  belirsizlikler
goriilebilmektedir. Ulkelerin varlik ve yiikiimliiliiklerindeki dolarizasyon miktari, kur
geciskenliginin  yiiksekligi, vade ve doviz pozisyonlarinin sirket ve banka
bilangolarindaki uyumsuzlugu, finansman giderlerindeki kisitlamalar ve mali baskinlik

diizeyi gelismekte olan iilkelerin genel problemleri arasinda yer almaktadir (hhtp -2).

Parasal aktarim mekanizmasi ile temel olarak para politikasi uygulamalarinin genel

diizeyde ekonomiyi ve 6zel diizeyde fiyat gelismelerine bagli olarak enflasyonu etkiledigi
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stire¢ ifade edilmektedir. Sekil 1.1.’de de goriildiigii gibi parasal aktarim mekanizmasi
stireci uzun ve karmasik bir durumu ifade ederken zamansal olarak da belirsiz bir durumu

gostermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde reel ve nominal faiz oranlari arasindaki
ayrim dnem kazanmaktadir. Nominal faiz oranlari ile reel faiz oranlar1 arasindaki iliski,
finansal piyasalardaki fiyat modellerini de agiklamakta kullanilan iki temel varsayima
dayanmaktadir. Bunlar rasyonel beklentiler teorisi ve ilicret ve mal fiyatlarinin katiliklari
varsayimlaridir. Rasyonel beklentilerin her ne kadar ticret ve mal fiyatlarini esnek kabul
ettigi diisliniilse bile ampirik sonuc¢lardan elde edilen modellerin ¢ogu iicret ve fiyatlarda
gecici katiliklarin mevcut oldugunu varsaymaktadir. Kabul edilen bu modellere gore
rasyonel aktorlerin fiyatlarin yapiskan oldugunu varsaydiklar1 ve buna gore tahminde
bulunduklar1 bilinmektedir. Buna gore, nominal faizlerde goriilen bir artis, beklenen
enflasyonu ayni oranda artirmadigi durumda reel faiz oranlarinda artisa neden olacaktir.
Rasyonel beklentiler teorisi altinda mal fiyatlarinin uyarlanmasi daha yavas gerceklestigi
icin kisa zaman araliginda mal fiyatlarinda beklenen degisimde yavas ayarlanacaktir. Bu
sebeple, nominal faiz oranlarinda goriilecek bir artis fiyatlar ve beklentiler uyum

saglayana kadar reel faiz oranlarini arttiracaktir (Taylor, 1995, s.13 — 14).

Yine reel ve nominal doviz kurlari arasindaki ayrim parasal aktarim
mekanizmasinin isleyis siirecinde onemlidir. Nominal déviz kurunda goriilen bir artis
ticret ve mal fiyatlarinin yavas uyarlanmasi nedeniyle kisa donemde reel doviz kuru
lizerinde bir artisa sebep olacaktir. Ancak uzun vadede fiyatlar ve doviz kuru
uyarlandiginda reel doviz kuru da denge diizeyine yaklasacaktir (Taylor, 1995, s.14).
Ayni zamanda bu yerli paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Geleneksel
Keynesyen modellerde ise gelecekte yerli parada beklenen bu deger kaybi, fiyatlarin
uyarlanmasinin yavas oldugu durumda yurti¢i mallarin yabanci mallardan daha pahali
oldugu ve yerli paranin baslangic asamasinda deger kazandig1 bir silire¢ yaratmaktadir.
Bunun sonucunda net ihracat diiserken, yurti¢i ¢ikti ve istihdam da azalmaktadir
(Fleming, 1962; Mundell, 1963; Dornbusch, 1976).

Bir sirket sermaye kaynaklarin1 elde etmek icin katlandigi maliyete “sermaye
maliyeti” denmektedir. Sirketler sermaye maliyetlerini 6zkaynaklarindan ya da
bor¢lanma ile elde edebilmektedirler. Sirketler sermaye maliyetlerini hesaplarken bunlari
0zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti olarak degerlendirirler. Sermaye maliyetini etkileyen

onemli faktorlerden birisi de enflasyondur. Ciinkii enflasyon nedeniyle paranin
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gelecekteki degeri azalig gostermektedir. Ayni zamanda sirketler yatirimlarini borglanma
ile yaptiklarinda faiz oranlarini dikkate almaktadirlar. Artan faiz oranlar1 bor¢lanmanin
maliyetini arttiracagi i¢in isletmelerin sermaye maliyetlerinin yiikselmesine neden
olacaktir. Artan faiz oranlar1 sermayenin maliyetiyle beraber riskleri de yiikseltecektir.
Ciinkii isletmeler elde ettikleri sermayeyi yatirimlara kullanacaklari i¢in faiz oranlarinin

yiikselmesi nedeniyle yeni karli yatirnmlardan da kag¢inacaklardir.

Merkez bankalar1 aktarim mekanizmasinda kisa vadeli faiz oranmi kullanarak
toplam talep iizerinde etkili olabilmektedir. Yiiksek talep enflasyon {izerinde bir baski
yaratirken, enflasyon beklentilerinin de bozulmasina neden olmaktadir. Bunun i¢in faiz
oranlarimni degistirerek enflasyon beklentilerini degistirebilmekte boylece toplam talebi de
etkileyebilmektedir. Enflasyon beklentileri bozuldugunda faiz oranlar1 arttirilarak
piyasada olusan faiz oranlar1 etkilenecek, bor¢lanmanin maliyeti artacak boylece toplam
talepte de azalma meydana gelecektir. Boylece talep kanali baskilanarak, talebin ortaya

cikaracag fiyat hareketleri de azaltilmis olacaktir.

Para politikas1 uygulamalarinin aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiye
aktarimi da zaman alabilmektedir. Nishima (2009)’ya gore, eger merkez bankasi uzun bir
para politikas1 gecikmesiyle karsilagirsa yapmasi gerekenin daha yiiksek bir enflasyon
hedefi belirlemek oldugunu vurgulamistir. Flamani (2012) ise toplam iletim gecikmesinin
siiresi kisaldikca genel politikanin o kadar etkin oldugunu belirtmistir. Enflasyon
diizeyine ve ¢ikt1 agigina verilen tepkinin giicii, sektorel tiretim iligkilerinin yogunluguna
ve aktarim mekanizmasinda yaganan gecikme sorununun uzun veya kisaligina bagh
olarak degismektedir. Yapilan galismalar, se¢ilecek en uygun politikanin ¢iktr agigindan
ziyade enflasyona daha fazla tepki veren ve makul iiretim iligkileriyle uyumlu politika

oldugunu gostermektedir.

Enflasyon beklentileri araciligiyla da iktisadi aktorler ileri doniik olarak daha siki
bir para politikasinin uygulanacagini ve bunun daha diisiik enflasyona neden olacagini
diistinmektedirler. Boylece beklenen enflasyon azalarak daha diisiik enflasyon sonuglari
elde edilebilmektedir. Ancak enflasyon beklentilerinin politika degisikliklerine
tepkisinde ve enflasyonunda enflasyon beklentilerindeki degisikliklere tepkisinde
uyarlanmadan kaynakli gecikmeler yasanabilmektedir. Ciinkii para politikasinin
uygulanmasinda degisiklige gidildiginde bunun ekonomiye aktarimi gecikmeler

icermektedir (Ha, 2000).
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1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kanallar:

Merkez bankasinin uyguladigi para politikalarinin reel ekonomiye aktarimi
konusunda literatiirde ve uygulamada belirsizlikler bulunmaktadir. Bu ¢alismada Sekil
1.1.’de gosterilen dort kanal iizerinden aktarim mekanizmasi incelenecektir. Buna gore
Merkez bankalarinin para politikasina ait uygulamalar1 faiz orani, beklentiler, varlik
fiyatlari, doviz kuru kanaliyla reel ekonomiyi ve fiyatlar genel diizeyini

etkileyebilmektedir.
1.3.1. Faiz kanal

Faiz kanali, geleneksel parasal aktarim mekanizmasi olarak one ¢ikmaktadir.
Geleneksel Keynesyen faiz orani kanali olarak da adlandirilmaktadir. Para politikasinin
makroekonomik amaglar1 arasinda fiyat istikrari, finansal istikrar, tam istthdam, c¢ikti
biliylimesi, dis denge, siirdiiriilebilir kalkinma yer almaktadir. Ancak para politikasinda
meydana gelecek degisikler i¢ ve dis soklar tarafindan tetiklenerek bu hedeflere
ulagilmasini tehlikeye atilabilmektedir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Geleneksel Keynesyen faiz orani kanalina gore, kisa vadeli nominal faiz oraninda
meydana gelecek bir artisin ilk etkisi uzun vadeli nominal faiz oranlarini artirmak
olmaktadir. Ciinkii yatirnmcilar beklentiler hipotezinde vade yapisinin tanimlandigi
sekilde, vadeli farkli borg¢lanma araglarinin riske dayali beklenen getirilerindeki
farkliliklar1 arbitraj etme egilimindedirler. Nominal fiyatlarin uyarlanmas: siireci yavas
oldugunda ise bu siire¢ reel faiz oranlarinda da artisa doniismektedir. Reel bor¢lanma
maliyetleri zaman i¢inde yiikseldikge firmalar, yatirirm maliyetlerini azaltma egiliminde
olurlar. Bu siirecin devaminda reel bor¢lanma maliyetlerindeki artis hane halklarinin
otomobil, ev ve diger dayanakli tiilketim mallar1 harcamalarini azaltarak toplam iiretimin

ve toplam istihdaminda azalmasina neden olmaktadir (Ireland, 2005).
Mishkin (1995) bunu eserinde, kisa vadeli faiz oranlarinin sematik bir gosterimini
yaparak aciklamigtir:
MlI-iT->11-Y 1 (1.2

Daraltici bir para politikast uygulamasi (M!), faiz oranlarinda (i) bir artisa yol
acacaktir. Bunun sonucunda sermaye maliyetleri yiikselerek yatirim harcamalarinda (I)
bir diigiise neden olacaktir. Dolayisiyla toplam talep ve ¢ikt1 (Y) diizeyinde de bir azalig

meydana gelecektir.
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Faiz kanalinin parasal aktarim mekanizmasi igerisindeki etkinligi, politika faizleri
degistiginde mevduat ve kredilere uygulanacak olan faiz oranlarinin ayarlanma hizina
gore degisebilmektedir. Bunun yaninda faiz kanalinin etkinligi birgok etkene bagli olarak
da degismektedir. Bankalar arasindaki rekabetin derecesi, bankalarin ve borglularin
bilanco durumlari (bu durum kredi kanaliyla da iliskilidir), finansal piyasalarin

gelismislik diizeyi gibi durumlar bunlara drnek olarak verilebilir (http -3).

Geleneksel faiz kanali ayn1 zamanda dort temel varsayima dayanmaktadir (Hubard,
1995, s. 64):

e Merkez bankalar1 tam ikamesi olmayan ve “outside Money” olarak
adlandirilan para arzini kontrol etmelidir.

e Fiyat ayarlanmalar1 gecikmeli oldugu i¢in Merkez bankalari hem nominal
hem de reel faizleri kontrol edebilmektedirler.

e Merkez bankalariin politika degisiklikleri sonucunda kisa vadeli reel faiz
oranlarinda yasanan degisim, uzun donemli reel faiz oranlarinda degisim
yaratarak  firmalarm ve diger iktisadi  ajanlarin  kararlarini
etkileyebilmektedir.

e Para politikasinda yapilan degisiklik sonucunda faize duyarli harcamalarda
meydana gelen degisim, c¢ikt1 diizeyinde olusacak degismelerle
eslesmelidir.

Merkez bankalarinin kontrol ettigi en O6nemli degisken politika faiz oramdir.
Merkez Bankalar1 politika faizi ile asil olarak firmalarin ve hane halklarinin bor¢lanma
maliyetlerini degistirmektedir. Bu sayede toplam talebi dolayli yollardan etkileme sansina

sahip olmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak parasal aktarim mekanizmasinin nasil bir
isleyis gosterdigini ve bunun reel GSYIH iizerinde nasil bir etki biraktigini da
basitlestirilmis bir sekilde aciklanabilri. Merkez bankasiin kisa vadeli faiz oranlarinda
yaptig1 bir degisiklik sonucunda hem doviz kuru hem de uzun vadeli faiz oranlar1 bu
degisimden etkilenmektedir. Doviz kurunu ve uzun vadeli faiz oranlarini kisa vadeli faiz
oranlar1 disinda baska etkileyen baska etmenlerde bulunur ve bu etkinin belirsiz ve
degisken oldugu bilinmelidir. Ekonomide mevcut katiliklar altinda faiz oranlar1 ve
nominal doviz kurunun gosterdigi degisiklikler, reel faizleri ve reel doviz kurunu da

etkilemektedir. Reel oranlardaki bu degisiklikler, reel tiiketim, reel net ihracat, reel
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yatirimlar ve devaminda reel GSY IH iizerinde kisa dénemde etkili olabilmektedir. Ancak
licretler ve mal fiyatlar1 kisa dénemin ardindan uyarlanmaya basladikca reel GSYIH da
normale donmektedir. Reel faiz orani ve reel doviz kuru da uzun dénemde denge

diizeyine ulagsmaktadir. (Taylor, 1995, s. 14).

Bu durum kisa vadeli faiz oranlarindan déviz kurlarina ardindan uzun vadeli faiz
oranlarma ve reel GSYIH ve enflasyona ulasan bir baginti olusturmaktadir. Aslinda
parasal aktarim mekanizmasi bir daire olusturmakta bdylece reel GSYIH ve enflasyonda
gozlenen hareketler bir politika kurali ya da tepki fonksiyonu araciliiyla kisa vadeli faiz

oranina tekrar baglanmakta ve daire boylece kapanmaktadir (Taylor, 1995, s. 14).

Ancak yine de kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin uzun
vadeli nominal faiz oranlar iizerindeki etkisi belirsizdir. Politika faizinin daha yiiksek
belirlenmesi, uzun vadeli faiz oranlar1 tizerinde bir artis ya da diisiise neden
olabilmektedir. Uzun uzun vadeli faiz oranlar1 bugiin ve gelecekte beklenen kisa vadeli
faiz oranlarmin agirlikli ortalamasi tarafindan belirlenmektedir (Petursson, 2001).
Ampirik ¢alismalardan elde edilen bazi kanitlarda diinya da kisa vadeli faiz oranlarina
gore daha diisiik uzun vadeli faiz oranlarinin varligina isaret edilmektedir. Bu faiz oranlari
ise ¢ikt1 ve fiyat diizeylerini belirgin bir sekilde degistirmektedir (Bernanke 2005 ve
Greenspan 2005). Bernanke’ye gore de uzun dénemli faiz oranlarindaki bu diisiis diinya
da tasarruf oranlarini biiyiik oranda arttirarak kiiresel bir tasarruf fazlasinin yaratilmasini

saglamistir.

Faiz oranlarinda meydana gelen artislar aym1 zamanda firmalarin yatirim
maliyetlerinde de artisga neden olmaktadir. Ciinkii faiz oranlarindaki artig yapilacak
yatirimlarin karlilik oranlarmin diigiirecegi i¢in firmalar yeni yatirim kararlarindan
vazgecmek durumunda kalacaktir. Bu durum ekonomide zaman i¢inde istihdam ve ¢ikti
diizeyinde de azalis meydana getirecektir. Yapilan ampirik ¢alismalarda ise faiz
oranlarinda meydana gelen artisin 6zellikle kiigiik isletmelerin yatirim kararlarinda ve
satig miktarlarinda olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir (Gaiotti ve Generale,
2003).

Bunun yaninda diisiik faiz oranlari uygulamak risklerde yaratmaktadir. Bunlardan
ilki varlik fonu yoneticilerinin diisiik faiz oranlar1 nedeniyle keyfi davraniglar géstererek
daha fazla risk almaya yonelmesidir. Bir digeri, kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiik

oranlarin bankalarin degerleme ve nakit akislarinda yaratacag etki nedeniyle daha fazla

19



risk alinmasina neden olabilmesidir. Sonuncusu ise para politikasi yoluyla merkez

bankasinin iletisim politikalari iizerinde etkili olabilmektedir (Gambacorta, 2011).

Diisiik faiz oranlarinin bir etkisi de varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Hane
halklar1 ve firmalar varlik yatirnmlarimi faiz oranlarindaki diislisle beraber arttirmak
isteyeceklerdir. Ciinkii faiz oranlarindaki diisiis bor¢lanma maliyetlerini asagiya
cekecektir. Hane halklar1 gelirlerinin {istiinde borglanarak varlik yatirimlari yaparken,
firmalarda bilangolarinda varliklara daha fazla yer verecektir. Ancak bu durum varlik
fiyatlarinda balonlarin olusmasina ve ardindan krizlere neden olabilmektedir. 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, diisikk faiz ortaminda borglanarak varlik
yatirimlar1 yapan firma ve hane halklarinin yiikselen faiz oranlar1 sonrasinda borglarini
O0deyememesi sonucunda ortaya c¢ikmig ve varlik fiyatlarinda yasanan balonun

patlamasiyla sonuglanmustir.

Bir diger durum ise yiiksek faiz ortaminin getirdigi beklentilerdeki bozukluklardir.
Kisa donemli faiz oranlarinda yasanan artiglar iktisadi ajanlarin beklentilerini bozarak
uzun donemli faiz oranlarinin kisa donemli faiz oranlarinin iizerine ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bunun ekonomide yaratacagi olumsuz etkiler ise borglanma
yatinmlarinda yasanacak artigla beraber yatirimlarda diisiis ve istihdam oranlarinda
azalma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine faiz oranlarinin yiiksek olmasi iilkenin kredi
risk primlerini (CDS) etkileyerek yliksek diizeyde seyretmesine neden olabilmektedir.
Yabanci yatirimeilar yliksek risk ortaminda kamu bor¢lanma maliyetlerinin de artacagini

diistinerek daha yiiksek kredi risk primi talep edebilmektedir.

Genel olarak parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanali ile agiklanmaya
calisilsa da bunu elestiren ¢aligmalar da mevcuttur. Bernanke ve Gertler(1995)’e gore,
para politikasinin tiretim ve toplam talebe olan etkisi faiz kanali ile agiklanamaz. Ciinkii
para politikasinin asil etkisi kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektir. Bu nedenle de para
politikasinin yaratacagi asil etki dayanakl tiiketim mallar1 ve stoklar {izerine olmaktadir.
Kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz oranlan tzerinde etkili oldugu icin para
politikasinin asil etki edecegi nokta ise uzun dénem reel faizlere kars1 daha hassas olan

konut yatirimlar1 lizerinde ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.2. Kredi Kanah
Keynesyen faiz kanali yaklagiminda varliklar olarak sadece “para” ve “tahviller”

analizlere dahil edilmektedir. Aktarim mekanizmasinda ortaya c¢ikan bu problem
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gidermek igin analizlere siklikla kredi kanali da dahil edilmektedir. Ancak para
politikasinin kredi kanali ile reel ekonomi iizerinde nasil bir etki yarattig1 veya yaratip

yaratmadig1 da tartisma konusu olmaya devam etmektedir.

Sikilastirict bir para politikasi sonucunda banka ve mali kuruluslarin kredi verme
istegi azalacaktir. Kredi miktarindaki bu azalma sonucu firmalarin yatirim istahinda
diistisler meydana gelecek ve toplam talep iizerinde de daraltici bir sonug¢ ortaya
cikaracaktir. Faiz oranlarindaki bu artis borglanma maliyetlerini ylikselterek

bilangolardaki varliklarin degerinin diismesine de neden olabilmektedir.

Kredi kanali parasal aktarim mekanizmasinin islevselliginde 6nemli bir rol
iistlenmektedir ve sermaye piyasasi islemlerinde kredi tayinlamasi uygulamasi da varsa
islevselligi de artmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981). Bu durumun ortaya ¢ikmasinin
nedeni, banka miisterilerinin uygulamada var olan faiz oranindan daha yiiksek bir faiz
oranindan bor¢lanmak isteseler bile bankalarin, miisterilerin bu teklifini reddedip kredi
vermemesine yol agan bilgi problemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu duruma karsilik
genisletici bir para politikast uygulamasi bankalarin ve firmalarin kredi finansmanin
kolaylastirmakta, finansal kisitlamalara maruz kalan firmalarin krediye ulasimi
kolaylasmaktadir. Bu durumun sonucunda ise finansal hizlandirict durumu ortaya

cikacaktir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996).

Kredi kanalinda ortaya c¢ikan bir problem de asimetrik enformasyondan
kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunudur. Asimetrik enformasyon; islem
taraflarindan birisinin digerine gore daha fazla maddi bilgiye sahip olmasi1 durumunda
ortaya c¢ikan bir “bilgi hatas1” olarak adlandirilmaktadir. Asimetrik enformasyonda
genellikle saticilar alicilara gore daha fazla bilgiye sahiptir. Ayrica biiyiik firmalar, kii¢iik
ve orta Olcekli firmalara gore piyasada daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durum kiiciik ve
orta Olgekli isletmelerin, biiylik isletmelere gore finansmana ulagsmasinda ve yatirimlarini

genisletmesinde dezavantaj yaratmaktadir.

Ters se¢cim problemi basta bankacilik ve sigortacilik alanlarinda ortaya c¢ikan ve
kredi veya sigorta i¢in bagvuranlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasindan
kaynaklanan bir asimetrik enformasyon problemdir. Akerlof (1970) bunu arag piyasasi
tizerinden aciklamis ve limon kavramiyla anlatmistir. Buna gére Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD), ikinci el piyasasinda islem goren ve diger araglara gore daha fazla

hasarl araclar “limon” olarak tanimlanmaktadir. Arag piyasasinda saticilar kendi araglari
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hakkinda alicilara gore daha dogru bilgilere sahip olmaktadir. Alicilar ise limonlar ve
diger araglar hakkinda daha az bilgiye sahip olduklar1 i¢in bu araglar i¢in ortalama bir
fiyat teklifinde bulunurlar. Bu fiyatlar araci kaliteli olanlar1 tatmin etmezken, limon araba
sahipleri bu fiyatlardan memnun olacaklardir. Alicilar tekliflerini kabul eden limon araba
sahiplerinin araglarin1 alirken, daha kaliteli araglar1 olanlar ise satigtan cekilecektir.
Alicilarin buradaki bilgi eksikligi ters se¢cim problemine neden olmakta piyasada limon
araclarin ederinden daha fazla degerle islem gérmesine ve kaliteli arag sahiplerinin ise

araglarin1 satamamalarina neden olmaktadir.

Ayni1 problem bankacilik ve sigorta islemlerinde de goriilmektedir. Bankalar, kredi
basvurusu yapanlar hakkinda bilgi sahibi olamayabilirler. Kredi kullandirmak icin
oncelikleri ellerinde verileri bulunan ve risk puani diisiik kisilerdir. Ancak bu kisilerin
kredilerini hangi alanda kullanacaklari ve yaptiklari islemin ne kadar risk igerdigi
hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Risk degeri ylikseldiginde ise artan kredi faizleri

nedeniyle giivenilir kisiler kredi kullanamayacak ve yatirimlarindan vazgegecektir.

Ters se¢im problemi sigortacilik sektoriinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Sigorta
sirketleri, sigorta yaptirmak isteyen bireyler hakkinda yeteri kadar bilgiye sahip degildir
ve bu da ters se¢im problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, yasl bireyler icin daha
yiiksek sigorta primi istenirken gencler i¢cin daha diislik sigorta primi istenmektedir.
Ancak yasl ve saglikli bireyler kendilerine teklif edilen sigorta primini yiiksek bulup
kabul etmezken, gen¢ ve sagliksiz olanlar icin verilen ortalama teklif kabul edilebilir

olmaktadir.

Para politikas1 kararlarinin reel ekonomiye kredi kanali lizerinden gegisi iki kredi

kanal1 lizerinden olmaktadir. Bunlar banka kredi kanal1 ve bilango kanalidir.
1.3.2.1. Banka kredi kanal

Bankalar, fon fazlas1 olanlardan mevduat toplayip fon acig1 olanlara kredi veren
aract kurumlar olmasinin yani sira merkez bankasi kararlarinin hanehalklari ve firmalarin

alacagi harcama kararlarimi etkileyen kurumlardir (Dale ve Handele, 1993).

Banka kredi kanal1 araciligiyla, bankalar sadece genis parasal biiyiikliikler saglayan
yiikiimliiliikler (banka mevduatlari) ihra¢ etmenin yaninda ikamesi zor olan varliklari
(kredileri) bilangolarinda tutarak da ekonomide 6zel bir role sahip olmaktadir. Daha acik
bir ifadeyle, banka kredi kanalina iliskin teorik goriisler, basta kiiclik bankalar olmak

lizere bankalarin topladiklari mevduatlarin, fon ihtiyact olanlara kredi kullandirmada
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temel ara¢ oldugunu ve kredilerin firmalarin yatirimlari igin ana kaynak oldugunu ifade
etmektedir. Bu baglamda daraltici yonde uygulanacak agik piyasa islemleri ile 6nce banka
rezervleri arzinda ardindan bankalarin topladiklar1 mevduatlarda daralma yasanacak bu
da bankalarin kredilerini kismalarina ve yatirimlar i¢in banka kredisine ihtiya¢ duyan
firmalarin zor duruma diismesine neden olacaktir. Parasal siklagtirma donemlerinde

yaganan bu tarz problemler ise iiretimde ve istihdamda diisiise neden olmaktadir (Ireland,
2010).

Bankalar ayrica asimetrik enformasyon problemleriyle basa ¢ikmada uzmanlagmis
kurumlar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Chevallier — Farat, 1992). Bankalarin bununla ilgili
risk 6lgme ve degerlendirme departmanlarina sahip olmakla birlikte, kredi talebinde
bulunanlarin risk diizeyini 6l¢en bilgilere de ellerinde bulundurabilmektedirler. Bu da
bankalari, asimetrik enformasyon ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan ters se¢im sorununda
daha az hata yapan kurumlar olmasini saglamaktadir. Kredi talep edenler hakkinda
edindikleri bilgiler ve kurumsal uzmanlik sayesinde, bankalarin degerlendirme ve eleme
stireclerinde daha dikkatli olmalarin1 ve krediye ulagsmakta zorluk ¢eken yatirimei
firmalarin krediye ulagmasini saglamada ekonomide o&nemli bir yer edinmelerini
saglamaktadir. Merkez bankasi1 genislemeci bir para politikas1 uygulamaya koydugunda
bankalarin rezerv ve mevduatlarinda artis meydana gelecegi igin bankalar, kredi verme
konusunda da daha istahl1 olacaklardir. Bu mekanizma, ekonomide yatirim miktarinin ve
buna bagli olarak toplam iiretimin artmasini saglamaktadir. Bu durum banka kredi kanali
sayesinde gerceklesmektedir (Iturriaga, 2000). Ancak banka kredi kanalinin ¢aligsmasi
icin iki kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir (Kashyap, Stein ve Wilcox,
1993):Bunlardan ilki krediler ve diger her tiirlii kredi benzeri finansal {iriinler (ticari kagit,
tahvil vb.) banka varliklari olmal1 ve tam ikamesi olmayan iiriinler olmalidir. ikincisi ise
borglar ve diger krediler kurumsal yiikiimliilikler olarak tam ikamesi olmayan triinler

olmalidir.

Kredi notu yiiksek biiylik Olgekli firmalar banka kredilerini kolaylikla diger
finansman araglartyla ikame edebilmektedirler. Eger ekonomide parasal sikilastirma
uygulanirsa bu tiir firmalar finansman maliyetlerindeki degisime bakmaksizin risksiz faiz
oranlarina yonelebilirler. Ancak ayni durum kiiciik firmalar ve hanehalklari i¢in gegerli
olmamaktadir. Parasal kosullarin sikilagmasiyla, bankalarin kredi verme istahi azaldikca
bu grupta yer alan ¢ok az firma ve birey bu kredilerden faydalanabilecektir. Ustelik

kredilerin faiz oranlari yiikselirken, kredi miktarlarinda azalis goriilmektedir. Bu
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durumda kredi miktar1 daha fazla rasyonel hale gelmektedir ancak bu durum banka kredi

kanalinin olmazsa olmaz bir durumu degildir (Hall, 2001).

Banka kredi kanalinin islevsellik kazanmasi i¢in ii¢ kosulun gegerli olmasi

gerekmektedir (inan, 2001):

Firmalarin kullandiklar1 banka kredileri ile ellerinde bulunan finansman
bonolar1 tam ikamesi olmayan mallar olmalidir. Bunun yaninda krediye
ulasma imkan1 azalan firmalar, finansman bonosu ¢ikararak fon
ihtiyaglarin1 giderememelidir.

Uygulanacak para politikalart bankalarin kredi arzi {iizerinde etkili
olmalidir. Merkez bankasi siki para politikasi uygulamaya basladiginda
banka rezervlerinde ve mevduatlarda azalma meydana gelecektir. Ancak
bankalar buradaki acig1 baska finansal araclarla takviye etmemelidir.

Para politikas1 uygulamalartyla ortaya ¢ikan degisiklikler karsisinda fiyat

uyarlamalar1 tam uyumlu olmamalidir.

Banka kredi kanalinin giderek 6nem kazanmasinin ve arastirmalara konu olmasinin

altinda ise dort neden yatmaktadir (Smant, 2002):

Birinci olarak, para arzi1 veya faiz oranlar1 gibi geleneksel araglarin yaninda
yeni politika araglarina duyulan istek banka kredi kanalina olanak
tanimaktadir. Banka kredi kanali araciligiyla, merkez bankasi
politikalarinin  borg¢lularin  reel harcamalarim1 dogrudan etkilemesi
saglanabilmektedir. Ayrica enflasyon ile ¢ikt1 hedefleri arasinda veya doviz
kuru ile yurti¢i ekonomik hedefler arasindaki dengeyi saglamada yardime1
olabilmektedir.

Ikincisi, finansal serbestlesme ve yeniliklerin, banka kredileri seklinde 6zel
sektor tarafindan kullanilabilecek toplam fon miktarin1 azaltmasinin
gozlenmesinden kaynaklanmaktadir. Para politikalarmin etkin olabilmesi,
merkez bankalarmin da bankalar {izerinde etkin olabilmesine baglidir.
Ancak finansal serbestlesme ve yenilikler bu durumu olumsuz etkilemekte
ve para politikasinin etkinliginin azalmasina sebep olabilmektedir. Finansal
piyasalarda ortaya cikan kuralsizlastirma, yenilikler ve kiiresellesme de
merkez bankalarinin piyasa faiz oranlar1 tizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Bir yandan banka kredileri 6zel sektor i¢in azalan bir finansman ihtiyaci
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haline gelirken diger yandan da merkez bankalarinin ekonomi iizerinde
etkili olabilmek igin daha fazla banka kredi kanalina yiiklenmesi
gerekebilir.

e Uciincii neden ise para politikas1 icin daha etkin bir bilgi degiskeni
yaratmaktir. Bir¢ok tilkeden elde edilen deneyimler, parasal biiyiikliikler ile
ckonomi arasindaki kisa vadeli iliskinin ara sira bozulma egiliminde oldugu
yoniindedir. Eger banka kredi kanali 6nemli bir mekanizmaysa bankalarin
kredi toplamlari, parasal biiyiiklilklerden daha giivenilir bir degisken
olabilir.

e Ddrdiincii neden ise para politikalarinin reel ekonomiyi etkiledigi goriistinii
giiclendirmektedir. Baz1 ampirik ¢aligmalar (Bernanke ve Blinder, 1988;
Greenwald ve Stiglitz, 1990) para politikasinin banka kredileriyle
etkilesime girdiginde reel etkisini arttigin1 ve ayni zamanda piyasa faiz

oranlari tizerinde ise etkisinin azaldigini géstermistir.

Banka kredi kanalini elestirenler ise gelismis ve iyi isleyen finansal sistemlere sahip
tilkelerde parasal soklarin banka kredi arzi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olma
ihtimalinin disiik oldugunu savunmuslardir. Bu durum bankalarin likiditeye kolay
eristigini ve bankalarin rezervleri iizerinde diizenleyici kisitlamalarin bulunmadigini
gostermektedir. Kredi ve sermaye sikisikliginin, likit menkul kiymet varliklari sinirli olan
ve sermayesi yetersiz az gelismis finansal piyasalarda ortaya ¢ikma durumu daha biiyiik
olasiliktir. Ayrica banka kredi kanalinin etkisi siirekli olmaktan ¢ok donemsel olarak
parasal olmayan soklardan da kaynaklanabilmektedir (borcun o&denmemesi veya
bankanin hisse degerlerindeki diisiis gibi). Bunun i¢in finansal istikrarsizligin reel
ekonomiye yayilmasimni oOnlemek ic¢in, bankacilik sisteminin sagliklt olmasi ve

kredilendirmenin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve uygulanmasi1 gerekmektedir (Hall,
2001).

1.3.2.2. Bilanco kanali

Bilango kanali, kisaca para politikasinda meydana gelen bir degisim sonucu borg
alanlarin bilangolarindaki varliklarin net degeri, nakit akislar1 gibi degiskenlerinde

meydana gelen degisimleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

Firmalarin net degerinde meydana gelen bir diislis, bu firmalara bor¢ verme

stirecinde ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerini de beraberinde getirmektedir.
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Firmanin net degerinin diisiisii beraberinde teminatlarinin degerinin de diismesine neden
olacaktir, bu da ters se¢imden dolayr bankalarin potansiyel kayiplarini arttiracaktir.
Bunun yaninda ters secim problemi verilen kredi miktarin1 ve boylece yatirim miktarini
da azaltacaktir. Ayrica net degeri diisiik firmalarin 6z sermayeleri de diisiik olmasi
nedeniyle ahlaki tehlike sorunu da ortaya ¢ikaracaktir. Bu kosullar altinda bu tarz firmalar
elde ettikleri kredileri daha riskli projelere de yatirmaktan ¢ekinmeyeceklerdir. Daha
riskli projeler borg verenler igin borcun 6denmemesi riskini dogacaktir (Mishkin, 2001).
Bilango kanalinin isleyisi ise asagidaki denklemde gosterildigi gibidir (Mishkin,
2001):
MT->PsT->NWT->LT->IT->YT1T (1.2)

Para politikasinin, firmalarin bilangosunu ve toplam harcamalar1 etkilemesi
yukaridaki denklemde gosterildigi sekilde meydana gelmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda (Ps) artisa neden olan bir genislemeci para politikast (MT) sonucunda,
firmalarin net degeri (NW) yiikselmektedir. Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarin1 azaltarak daha yiiksek bor¢lanmaya olanak saglar (L). Daha yiiksek borg
verme daha yiiksek yatirim harcamalarina (I) ve ¢iktida (YY) artisa neden olur. Boylece

parasal aktarim mekanizmasinin bilanco kanali ile aktarimi saglanmis olur.

Daraltict bir para politikas1 uygulamasinda ise mekanizma tersine isleyecektir.
Buna gore merkez bankasi siki para politikasi uygulamaya basladiginda artan faiz oranlari
ile firmalarin borglarinda artis meydana gelirken, firma net degerlerinde diislis meydana
gelmektedir. Bu diisiisiin nedeni ise varlik fiyatlarinda ve nakit akisinda meydana gelen
azalmadir. Bu durumda firmalarin dis finansman ihtiyaclar1 artis gosterecektir. Merkez
bankalar1 daha yliksek faiz oranlari ile firmalarin kredi olanaklarini daraltarak yatirim

yapma istahlarini azaltacak bu durumda toplam talep ve istihdam lizerinde etkili olacaktir.

Diizgiin isleyen bir bilango kanali bize dort 6nemli gosterge sunmaktadir (Mudita,

Maredza ve Ikhide, 2011, s. 742-743):

e Bilango kanali bize finansal krizlerin etkisini azaltmak i¢in finans
sektoriiniin nasil kullanilacagimi gostermektedir. Merkez bankalar1 para
politikas1 hedefi olarak kredi arz1 degiskenini para politikas1 hedefi olarak
kullanarak finansal ve ekonomik krizlerin etkisini ve siddetini degistirebilir.
Ayn1 zamanda para politikasinin gelir dagilimini diizenlemek ve verimliligi

artirmak gibi bir hedefi varsa politikanin boliistiirticti etkileri de dikkate
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alimmalidir. Bu nedenle de bilango kanalinin yayilimini ve 6l¢iimiinii bilmek
gerekmektedir.

e Ikincisi, kiiresel kosullarm olumsuz oldugu durumlarda yerel kaynaklarin
kullaniminin  ve yerel finans sisteminin nasil genisletilecegi ve
derinlestirilecegidir. Dogru bir bilango kanal1 kullanimi, kriz donemlerinde
kredi arzim1 canlandirmaya yonelik politikalarin, kredi talebini
canlandirmaya yonelik politikalardan daha fazla 6nemli oldugunu ifade
etmektedir.

e Uciinciisii, kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in finansal sistemden nasil
yararlanilacagi ile ilgilidir. Ornegin, kredi arz1 ve dagitimimin iyilestirilmesi
kadinlarin krediye erisimini kolaylastiracaktir. Bu toplumsal cinsiyet
esitligini saglamay1 ve kadinlar giiclendirmeyi amaglayan Binyil kalkinma
hedefleriyle dogru orantilidir.

e Dordiinciisti, bilango kanali ile ilgili yapilan ¢alismalar bankacilik
sisteminin kredi tahsisinde daha 6nem arz ettigi gelismis tilkelerde politika
yapicilar i¢in yararli olabilmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi’nin (WB) yaptig1 yakin zamanh aragtirmalarda saglikli bir
bankacilik sisteminin ve siirdiiriilebilirliginin neden 6nemli oldugunu ifade

etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmas: siirecinde bilanco kanali doviz kuru kanaliyla
beraberde etkili olabilmektedir. Bu durumda kredi kanaliyla doviz kuru kanalin1 birbirine
baglayan bir islev gorir. DoOviz kurunda yasanan dalgalanmalarin firmalarin
bilancolarindaki yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri dolayisiyla da net
varliklar1 tizerinde etkisi bulunmaktadir. Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar
firmalarin bilancolarin1 6nemli Olglide etkiliyorsa bu durum firmalarin dig finansman
kapasitelerini etkileyecektir (genis bor¢ verme kanali). Marshall — Lerner kosulunun
dogrulanmasi kosuluyla, firmalarin net servetinde doviz kuru soklarindan kaynakli bir
diisiis yaganirsa firmalarin yatirnmlarinda meydana gelebilecek bir azalma rekabet giiciinii
kaybetmelerine gore daha agir basabilmektedir (Carranza, Galdon — Sanchez ve Gomez
— Biscarri, 2004).

1.3.3. Beklentiler Kanah
Beklentiler kanali, merkez bankasmin faiz oranlarinda yaptigi degisikliklerin

iktisadi ajanlarin gelecege doniik kararlarindaki degisimi yonlendirmek i¢in kullanilan

27



aktarim mekanizmasi kanalidir. Beklentiler kanalinin ¢alismasi i¢in merkez bankasi
giivenilirliginin yiiksek olmasinin yaninda seffaflik ve bagimsizlik gibi ilkelere de sahip

olmasi beklenmektedir.

Diinyanin 6nde gelen merkez bankalari; merkez bankast tahminlerinin
yayinlanmasi, para politikasi toplantilarindaki oylamalarin duyurulmasi, para politikasi
kararlarin1 agiklayan bildirilerin yayinlanmasi, gelecekteki politika faizlerine iligkin,
ileriye doniik tahmin ve yonlendirmeler, politika toplantilarinin ardindan basin
toplantilar1 ve enflasyon hedeflerinin yaymlanmasi gibi iletisim araglarini uygulamaya
baslamiglardir. 2008 ekonomik krizinin yasanmasi, merkez bankalari iletisiminde bir
takim koklii degisikliklere yol agmistir. 2008 ekonomik krizinden 6nce merkez bankalari
iletisimi ¢ogunlukla finansal piyasa katilimcilarima duyurularla gergeklestiriyordu
(Blinder vd, 2008). Bu profesyonel piyasa katilimcilart merkez bankasi iletisimlerini
dikkatle izliyorken varlik fiyatlar1 da merkez bankasi kararlarina anlik olarak tepki
gostermekteydi. 2008 ekonomik krizinden bu yana ise merkez bankasi firmalar ve hane

halklartyla iletisim kurmaya da 6zen gosterdiler (Blinder vd, 2023).

Ekonomik biiyiime, enflasyon ve diger makroekonomik gostergelerin gelecekteki
geligsmelerine iligkin beklentiler, para politikasinin nihai etkisinin temel belirleyicisi
olmaktadir. Para politikasindaki gelismeler bu beklentileri ve onlara duyulan giiveni
etkileyebilmektedir. Beklentilerde yasanacak degisiklikler, bireylerin istihdama iliskin
beklentilerini ve firmalarin gelecekteki satis ve karlarina iliskin beklentileri de dahil
olmak iizere, finansal piyasa katilimcilarinin ve ekonomideki aktorlerin davraniglarini
etkilemektedir. Dolayisiyla para politikasi  iktisadi  ajanlarin  beklentilerini
etkileyebilmektedir; hatta bu tiir etkiler fiyatlama gibi diger bir¢ok etkiden daha once
gelebilmektedir. Beklenen para politikasi kararlari bile gergekte uygulanmadan
beklentileri etkileyebilmektedir (Petursson, 2001, s. 65).

Parasal aktarim mekanizmasinda beklentiler kanalinin 6nemi 90’li yillardan
itibaren artis gosterse de beklenti etkisinin ne kadar oldugunu 6lgebilmek zordur. Para
politikast uygulayicilarinin kisa donem faiz oranlarini artirarak toplam talebi ve buna
bagli olarak enflasyonu diisiirme yonilindeki amaglari, ekonomik birimler tarafindan
merkez bankasinin ekonomiyi sogutarak enflasyonu hedeflenen rakama getirmek
istedigine iligkin bir sinyal olarak algilanacaktir. Boyle bir sinyalin alinabilmesi i¢in
merkez bankasinin bagimsizligi, giivenilirligi ve seffafligi 6nem kazanmaktadir. Seffaf

bir merkez bankas1 enflasyon hedefini biitiin ekonomik birimlere duyurur ve buna uygun
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Onlemler alir. Hedeflerine ulastikga da gilivenilirligi ekonomik birimler nezdinde artis
kazanmaktadir. Glivenilir bir merkez bankasinin uyguladigi para politikalar1 toplam talebi
azaltarak enflasyonun hedeflenen rakama gelmesini saglayacaktir. Bernanke (2013) bunu
su sekilde ifade etmistir: “Beklentiler o kadar onemlidir ki, bir merkez bankasi
beklentileri sekillendirmeye ¢alisarak uygulayacagi politikalar1 daha etkili hale
getirebilir.”

Moenjak (2014)’a gore beklenti kanal1 cok fazla belirsizlik igermektedir. Ornegin,
para politikas1 durusunda ciddi bir sikilasma beklentisi yoksa bu duruma hanehalk: ve
firmalarin tepkisi, sikilagmanin tamamen beklendigi bir durumdan veya daha az siddetli
bir sikilastirma durumundan oldukc¢a farkli olmaktadir. Beklentiler ile hanehalki ve
firmalarin fiili davraniglart arasindaki geri bildirim dongiisiiniin giiciinii 6lgmek de

oldukca zordur ¢linkii her hanehalki ve her firma farklidir.

Uzun vadeli faiz oranlari, 6zellikle 6zel yatirim ve tiiketim kararlarinin 6nemli bir
belirleyicisi olmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarina art1 bir vade
primi ile bagli oldugundan, son yillarda merkez bankalarinin gelecekteki politika
sinyallerini daha iyi vermek, 6zel beklentileri yonlendirmek ve optimum politika
sonuclarint elde etmek i¢in de eylemlerini daha seffaf hale getirmis ve kamuoyu ile

iletisimini arttirmistir (Hubert and Labondance, 2017).

Merkez bankalarinin politika hedeflerine iliskin iletisimleri daha bilingli ve boylece
rasyonel beklentilerin olusmasina imkan saglamaktadir. Covid -19 pandemisi dncesinde
diinya genelinde enflasyon hedeflenin altinda gergeklesiyorken, faiz oranlar1 efektif alt
siira yakin olugmaktaydi. Pandeminin baglamasiyla beraber enflasyon oranlar1 diinya
genelinde artig gosterdi. Bu donemde merkez bankalari politikalarini halka agiklamak
gibi zor bir gorev iistlenmisti. Bu, fiyat istikrarini ve halkin ona olan giivenini koruyan
merkez bankalariin hesap verilebilirligini korumak acisindan biiylikk 6nem arz

etmekteydi (Drager, 2023).

Beklentiler kanali, merkez bankalarinin para politikasinin etkisini arttirmak igin
onemli bir kanal olsa da birtakim zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlardan ilki,
siradan tliketiciler veya firma ydneticilerinin merkez bankasmin neler yaptigi,
hedeflerinin ne oldugu ve hatta enflasyon kavrami hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi

olmamalaridir. ikincisi, ekonomik birimlerin bu konular hakkinda daha fazlasini
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O0grenmek icin ¢aba sarf etmemeleri ve merkez bankasi konusmalarina Snem

vermemeleridir.

2008 ekonomik krizi 6ncesinde diinya genelinde enflasyonda diigiik ve istikrarlt
yani 1liml1 bir donem yaganmaktaydi. Bu donemde halkin enflasyonu diisiinmek i¢in pek
fazla bir nedeni de bulunmamaktaydi. Ancak 2008 ekonomik krizinin ardindan
kamuoyunda geleneksel olmayan para politikalarinin yarattigi etki ve tartismalar,
ekonomik krizin siklastigi ve ekonomik belirsizligin artti§i zamanlarda kamuoyunu
iletisim araglariyla bilgilendirmenin daha 6nemli oldugunu géstermistir (Drager, 2023,
s.16).

1.3.4. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin bu kanalinda para politikasinda meydana gelen
degisikliklerin varlik fiyatlarinda meydana getirecegi degisikler izlenmektedir. Nominal
faiz oranlar1 veya para arzinda meydana gelecek degisiklikler bu kanal araciligiyla hisse

senedi, tahvil ve gayrimenkul gibi varlik fiyatlarinda degisiklige neden olmaktadir.

Nominal faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisiklikler varlik fiyatlarinin
degerini diistirerek veya arttirarak firma ve hanehalklarinin sahip oldugu varliklarin
fiyatlarinda da oynamalara neden olmaktadir. Ornegin siki para politikasi uygulamasimi
devreye sokan merkez bankasi firmalarin elinde bulunan varliklarin deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Bu durum firmalarin net degerinde bir diisiis yaratacaktir. Firmalar bu
durumda yatirim kararlarindan vazgecerek istthdami azaltir ve toplam talepte degisiklige

neden olur.

Mishkin (2001) varlik fiyatlarmm1 kanali ii¢ baslik altinda analiz etmistir. Bu
caligmada varlik fiyatlar1 kanali Mishkin’in ¢alismasinda oldugu gibi ii¢ baslik altinda
incelenmistir: (1) Doviz kuru kanali (2) Hisse senedi kanali (3) Gayrimenkul fiyatlar

kanali.
1.3.4.1. Doviz kuru kanal

Do6viz kuru kanalinin, varlik fiyatlart kanalinin altinda yer almasinin nedeni,
ozellikle gelismekte olan {lkelerde finansal piyasalarin yeteri kadar derin
olmamasindandir. Ayrica bu iilkelerde siklikla tekrarlayan ekonomik krizler nedeniyle,
hanehalklar1 ve firmalar i¢in doviz tutmak birer varlik yatirimi amacina hizmet
etmektedir. Bu iilkelerde ekonomik ajanlar, hisse senetleri, bono, tahvil, gayrimenkuliin

yaninda dovizi bir varlik olarak degerlendirmektedir. Yine merkez bankasi kararlarinin
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net varliklarinda yaratacagi disiisii Onlemek icin firmalar, doviz varliklarina

yonelmektedir.

Uluslararas1 ticaretin ve kiiresellesmenin gelismesi ayni zamanda sabit kur
rejimlerinin  terk edilerek diinya genelinde esnek doviz kuru rejimlerinin
benimsenmesiyle birlikte para politikas1t uygulamalarinin ve bunun déviz kuru kanali

tizerinden toplam talebe olan etkisi de zaman igerisinde 6nem kazanmustir.

Déviz kuru (TL/$)

E2

x ™~
; \\\/‘Dl

5 Dolar miktar:

Sekil 1.2. Yurtici faiz oramindaki artisa tepki (Mishkin,2019, s. 486)

Mevcut doviz kuru sabit tutuldugunda, ceteris paribus yurti¢i faiz oranlarinda
meydana gelen bir yiikselis sonucunda dolar varliklarinin getirisi yabanci varliklarin
getirisine gore artmakta bdylece hane halklar1 ve firmalar daha fazla doviz tutmak
istemektedir. Sekilde gosterildigi gibi doviz talebi DI1’den D2’ye dogru saga
kaymaktadir. Buna gore talep edilen dolar miktar1 doviz kurunun her artisinda
yiikselmektedir. Yeni denge noktast D2 ve S’nin kesistigi 2 noktasidir ve denge doviz
kuru E1’den E2’ye yiikselmektedir. Yurti¢i faiz oranlarinda meydana gelen bir azalista
ise dolar varliklarinin beklenen getirisi diiser , doviz talebi egrisi sola kayar ve déviz kuru

azalis gosterir (Mishkin, 2019, 5.486).
Doviz kuru kanali isleyisi iki durumda etkili olmaktadir (Paya, 2013, s.127):

e Para arzinda yapilan ayarlamalar faizleri etkileyerek sermaye hareketleri
tizerinde etkili olmakta bunun sonucunda da yerli paranin degeri
degismektedir. Doviz kuru da bu ayarlama iizerinden ihracat ve ithalat
seviyelerini etkileyerek milli gelir iizerinde etkili olmaktadir.

e Degisen kur seviyeleri ellerinde doviz varligi ve yikimliligi

bulunanlarin net serveti iizerinde uyarimda bulunarak toplam talep
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tizerinde artirici veya azaltici sonuglar dogurmakta ve en sonunda ise milli

geliri iizerinde etkili olmaktadir.

Mundell (1962)’e gore de uluslararasi sermaye akimlari basit bir sekilde kisa vadeli
faiz oranlart ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiye dayanmaktadir. “Faiz paritesi” olarak
adlandirilan bu iliski, herhangi iki iilke arasindaki faiz orami farkinin bu iki iilke
arasindaki nominal doviz kurunda beklenen degisim oranina esitligini ifade etmektedir.
Iki iilke arasindaki bu iliski kurulamazsa iki iilkedeki getiriler denklik kuruluna kadar

daha yiiksek getiri saglayacak iilkelere akis gosterecektir (Mundell, 1962).

Faiz orani paritesi bize nominal kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin neden
nominal doviz kurlar1 tizerinde etkili oldugunu gosterebilmektedir. Teoriye gore, mal ve
hizmet fiyatlarinda goriilen gecici katiliklar1 géz dniine alarak kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelecek diisiisler, reel doviz kurlarinin diismesini saglayacaktir. Ancak uzun
vadede para politikasinda meydana gelen degisimin reel GSYIH iizerinde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir. Fiyat seviyesi, faiz oranlarinin diislisliyle ortaya ¢ikan para arzi

artis1 kadar artis gosterecek ve doviz kuru eski seviyesine geri donecektir (Taylor, 1995).

Merkez bankasimnin doviz kurunu bir politika hedefi olarak degerlendirip
degerlendirmeyecegi de 6nem arz etmektedir. Clinkii bu durum sabit kur rejimi ve esnek
kur rejimine gore degismektedir. Para politikas1 doviz kurunu hedef olarak belirlerse ve
tilkede uluslararasi sermaye hareketliligi mevcutsa bu durum uluslararasi parasal
bagimsizligin kaybr anlamina gelmektedir. Bunun nedeni sabit doviz kuru hedefleyen
tilkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin da bu hedefler ile birlikte hareket etme gerekliligidir.
Sabit kurun hedeflenmesinin avantaji, doviz kurlarinda ve reel ihracatta daha az
oynakligin olusmasinda yatmaktadir. Bu etkenlerde reel GSYIH ve enflasyonda oynaklig
azaltmaktadir. Bir diger yontem para politikasinda doviz kurunu hedef olarak
belirlememektedir. Para otoriteleri yurti¢cinde yasanan gelismelere uygun olarak kisa
vadeli faiz oranlarini ayarlamaktadir. Bunun avantaji merkez bankasmin parasal
bagimsizligini korumasidir. Doviz kurunun sabit tutuldugu politika uygulamasona gore
doviz kurlarinda meydana gelecek dalgalanmalar artsa da bagimsizlik sayesinde merkez
bankasi reel GSYIH ve enflasyonda meydana gelebilecek oynakliklara daha hizli yanit
verebilecektir. Yapilan ampirik calismalar, reel GSYIH ve enflasyonda meydana
gelebilecek degisikliklere daha iyi tepki gdsterdigi i¢in esnek doviz kuru rejiminin daha

1yi oldugunu gostermektedir (Taylor 1995, s. 19).
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Doviz kurundaki degisimler firmalarin bilangolar: iizerinde de etkili olmaktadir.
Gelismekte olan flilkelerde doviz kurunda yasanacak dalgalanmalar doviz cinsinden
bor¢lanmanin yiiksek oldugu durumlarda firmalarin bilangolarini etkileyerek toplam
talep tizerinde etkiye sahip olabilmektedir. Bu iilkelerde yasanacak parasal genisleme
durumunda yerli para deger kaybedecegi i¢in toplam talep de olumsuz etkilenecektir.
Genislemeci bir para politikas1 uygulamasi bilangolarinda déviz yiikiimliliigi bulunan
firmalarin borg¢ yiikiiniin artmasina neden olacaktir. Yerli paranin deger kaybettigi bir
durumda, bir iilkede varliklar genellikle yerli para cinsinden tutuldugu i¢in ekonomik
birimlerin ellerindeki varliklarin net degeri de azalis gosterecektir. Firma bilangolarinda
meydana gelen bu bozulma kredi verenlerin kredi vermemeleri gibi ters se¢im sorununa
ve kredilerin geri donmemesi gibi ahlaki tehlike problemine neden olabilecektir
(Mishkin, 2001, s. 7-8).

Yine doviz kurunda meydana gelecek deger kaybinin yol agacagi bir diger risk ise
banka bilangolarinda yasanacak bozulmadir. Ornegin, Meksika ve Dogu Asya krizlerinde
bankalarin ve diger mali kuruluslarin ellerinde doviz cinsinden fazla miktarda
yiikiimliilik bulunmaktaydi. Genisletici para politikasi uygulamalariyla yerli para deger
kaybederken doviz kurunun yiikselmesiyle bu yiikiimliilikkler de deger kazanmusti. Firma
ve hanehalklar1 bor¢larin1 6demekte zorlanmaya basladikca kredi 6demelerinde yasanan
sikintilar nedeniyle banka bilancolarinin aktif tarafinda bozulmalar meydana gelmeye
basladi. Bu durum bankalarin ve diger mali kurum bilangolarmin hem aktif hem de pasif
tarafinin bozulmasina yol agti. Ayrica, bu dénemde bankalarin doviz cinsinden
bor¢larinin biiylik kismi kisa dénemli bor¢lardan olusmaktaydi bu durum borclarinda
hizl1 bir yiikselise neden oldu. Yiikselen bu bor¢ miktari ise likidite problemlerini ortaya
c¢ikardi. Bankalarin, sermaye yapilarinda borgtan kaynakli bozulma artt1 ve bilangolarinin
daha da kotiilesmesine yol acarak kredi vermelerini engelledi. Bu durum ise birgok

bankanin kapanmasina ve bankacilik paniginin olusmasina sebebiyet verdi (Mishkin,
2001, s.8-9).

Doéviz kurunda meydana gelen bir degisimin ithal edilen mallar araciligiyla yurtici
fiyatlarda nasil bir etki yaratacagi ise biiyiik oranda ithalat¢1 firmalarin fiyatlandirma
davraniglarina bagl olarak gelismektedir. Fiyatlar ithalat¢i1 firmanin para biriminden
belirleniyorsa, doviz kurunda meydana gelen degisimler otomatik olarak {ilkenin

fiyatlarina da aktarilmaktadir. Bu durum ise doviz kurunun tam gegisken oldugu ve reel
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doviz kuru degismedigi i¢in tek fiyat yasasinin gecerli oldugu anlamina gelmektedir

(Egert and Macdonald, 200).
1.3.4.2. Hisse senedi fiyati kanali

Merkez bankasinin nominal faiz oranlarini arttirma karar1 almasi sonrasinda hisse
senedi fiyatlar1 da degisime ugramaktadir. Faiz oranlarindaki artis sonucunda, hisse
senedi fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir. Bu da sirketlerin net degerinde bir azalis
ve toplam talepte diislis demektir. Ancak bu tahviller i¢in gecerli degildir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bir artis tahvillere olan talebi arttirirken hisse senetlerine olan

talebi agagiya ¢ekecektir.

Temel olarak hisse senetleri iki tiirlii kazan¢ saglamaktadir. Bunlardan ilki kar
payidir. Isletme elde ettigi karmn bir kismini hissedarlara dagitirken bir kismimi ise
isletmenin kendisi i¢in kullanmaktadir. Diger bir kazang ise sermaye kazancidir. Sermaye
kazanci eldeki hisse senedi alindigi degerden daha yiiksek bir degere satilmigsa elde

edilen kazan¢ sermaye kazanci olarak adlandirilmaktadir.

Ancak nominal faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin illa ki hisse senetlerinin
degerini distirecek diye bir kural bulunmamaktadir. Piyasa katilimcilari faiz
oranlarindaki artis1, merkez bankasinin gelecekte daha 6nce varsayildigindan daha hizli
ekonomik biiyiime 6ngordiigii i¢in faiz oranlarinda bir artis gerceklestirildigi seklinde
yorumlayabilir. Béyle bir durum meydana geldiginde, daha fazla ekonomik biiyiimenin
daha yiliksek firma karlarina yol agacagma yonelik beklentiler, indirim faktdriiniin
doguracag etkiden daha agir basabilmektedir. Bu durumda faiz oranlarindaki artis hisse

senedi fiyatlarin arttiracaktir (Petursson, 2001).

Calismada hisse senedi piyasasini iceren aktarim mekanizmalarini Mishkin

(2001)’in yapt1ig1 ayrima uygun olarak dort baslik altinda incelenmistir.
1.3.4.2.1. Tobin’in q Teorisi

Varliklarin ger¢ek degerini tahmin edebilmek, mevcut degerleme yontemlerine
alternatif olusturabilmek ve para politikasinin reel ekonomiye sirketlerin hisse degeri
tizerinden etkisini 6l¢ebilmek icin Keynesyen iktisatgt James Tobin tarafindan “q teorisi”
fikri ortaya atilmistir. Tobin tarafindan literatiire 1969 yilinda kazandirilmis olan “q

teorisi alternatif bir finansal 6l¢iim degeri olarak kullanilmistir (Lewellen ve Badrinath,

1997).
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Bu yatirim teorisi su sekilde 6zetlenebilmektedir (Tobin ve Brainard, 1976, s.14):
“Neoklasik kurumsal yatirim teorisi, yonetimin sirketin net degerini yani tedaviilde
bulunan hisselerin piyasa degerini maksimize etmeyi amagladigi varsayimina
dayanmaktadir. Bir yatirim projesi ancak ve ancak hisselerin piyasa degerini arttiracaksa
gerceklestirilmelidir. Menkul kiymet piyasasi projeyi, sirketin gelecekteki kazanglari,
beklenen katkilar1 ve riskleri yoniinden degerlendirmektedir. Projenin yatirimcilar
tarafindan degerlendirilen degeri maliyeti asiyorsa, sirketin hisseleri mevcut sirket
hissedarlarinin yararina olacak sekilde deger kazanacaktir. Yani piyasa projeye, projeye
O0denen maliyetten daha fazla nakit verecektir. Nakit toplamak i¢in yeni bor¢ veya hisse
senedi ihra¢ edilmesi halinde diizenlenecek izahname, hisse fiyatlarinin artmasina neden

olmaktadir.”

Teori, firmanin hisse senedi fiyatlari ile yatirimlar arasinda var olan iliskiyle, para
arzinda meydana gelen artis ya da nominal faiz oranlarindaki para politikasi
degisikliklerinin firma yatirnmlarin1 hangi yonde etkileyebilecegi lizerine agiklama
getirmeye caligmaktadir. Buna gore genisletici para politikasi uygulamasiyla para arzinin
artmas1 durumunda tahvil piyasasi bundan olumsuz etkilenecegi i¢in artan para arzi hisse
senetlerine yonelecektir. Bu durumda hisse senetlerine olan talep artacak ve fiyatlari
yiikselise gececektir. Bu durumda firmalar artan karlar1 sayesinde elde ettikleri kazanglari
yeni yatirimlara yoneltecektir.

Firma borsa degeri

q= (1.3)

" Varliklarin yerine koyma maliyeti

Burada q degeri ii¢ farkl1 bicimde degerlendirilmektedir. Eger q degeri 1’den biiyiik
ise firmanin borsa degeri varliklarin yerine koyma maliyetinden yani yenileme
maliyetinden yiiksek olmaktadir. Bu durumda firma yeni hisse ihrag edebilecek ve elde
ettigi miktar ile yeni yatirimlar yapabilecektir. Eger q degeri 1’e esit olursa firma bu
durumda sermaye yenilemesini birakacaktir. Q degerinin 0 ile 1 arasinda bir deger almasi
ise firmanin sermayesini yenileme maliyeti, firmanin borsa degerinden daha yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda firmanin varliklarini yenilemesi mantikli
olmayacaktir. Bu durumda firma elindeki varliklarin bir kismini satarak kar elde etmek

isteyecektir.
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1.3.4.2.2. Servet EtkKisi

Parasal aktarim mekanizmasinin servet etkisi kanali, ilk olarak Franco Modigliani
tarafindan analiz edilmistir. Modigliani tarafindan gelistirilen 6miir boyu gelir hipotezi,
I. Fisher’in zamanlararas: tiiketim tercihi teorisine dayanmaktadir. Omiir boyu gelir
hipotezine gore, tiiketicilerin belirli bir zaman igerisindeki tiiketimleri o donemde elde
edilen gore degil omiir boyunca elde ettikleri gelire gore sekillenmektedir. Buna gore
kisilerin hayat1 iki doneme ayrilmaktadir: Calisma donemi ve emeklilik. Bireyler ¢alisma
doneminde emeklilik donemine gore daha fazla gelir elde etme sansi bulmaktadir. Bu
sayede bireyler, calisma donemlerinde kazanglarinin bir kismini tasarruf etme sansi elde
etmektedirler. Bu tasarruflari1 da emeklilik zamaninda harcama sansi elde

edebileceklerdir.

Modigliani’nin temel Onermesi, tliketicilerin zaman igerisinde tliketim
harcamalarin1 dengeledikleridir. Bu nedenle, tiiketim harcamalar1 sadece bugiinkii gelire
gore degil, tiiketicilerin yasam boyu gelirlerine gore belirlenmektedir. Tiiketicilerin
yasam boyu gelirlerinin 6nemli bir bileseni ise hisse senetleri gibi menkul kiymetlerden
olusmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 artis gosterdiginde, ellerindeki finansal kaynagin
degeri artar boylece yasam boyu kaynaklar1 da artis gosterecektir. Bu da tiiketimin
artmas1 anlamina gelecektir. Buna gore genisletici bir para politikasi uygulamasinin hisse
senedi fiyatlarinda yiikselis yaratacag: fikri diistiniildiiglinde bir baska parasal aktarim
mekanizmasi daha elde etmis olur (Mishkin, 2019, s.682). Asagidaki sematik gosterime
gore, faiz oraniin diisiiriilmesi sonucu hisse senetleri fiyatlarinin artmasiyla ekonomik

birimlerin servetlerinin artmasi sonucu tiiketim harcamalar1 ve gelir artacaktir
r I— PsT-servetT—>tiiketimT—=Harcanabilir gelir? (1.4)
Bernanke ve Getler (2000) ise servet etkisine yonelik elestiriler getirmistir. Ayni
zamanda yapilan bazi ampirik ¢alismalarda da hisse senedi gelirleri ile tiiketim arasinda
giiclii bir iligki yer almamaktadir. Cilinkii hanehalklarinin ellerindeki hisse senetlerinin
biiyiikk bir kism1 emeklilik hesaplarinda tutulmaktadir. Bu ylizden hisse senetlerinin

yaratacag gelir, harcanabilir gelir lizerinde beklenenden daha az etkiye sahip olacaktir.
1.3.4.3. Gayrimenkul fiyatlar: kanal

Gayrimenkul, ger¢ek bir miilkii ifade etmektedir. Bir arazi pargasi iizerinde insa

edilmis olan veya sadece araziden olusan yapidir. Buna goére konutlar, ticari veya

36



endiistriyel amach yapilar veya arazi iizerinde bulunan her sey gayrimenkuli

olusturmaktadir.

Konut, bir hanehalkinin giinliik yasaminin siradan bir pargasini olusturmaktadir.
Ancak konutlarin bunun disinda birgok farkli islevi (ticari, endiistriyel vs.)
olabileceginden ayn1 zamanda ekonomik bir olgu olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bir ev
geleneksel anlamda bireylerin basin1 sokabilecegi bir ¢at1 olmasinin yaninda bir servet
birikimi, miras edinilen degerli bir esya veya bir yatirim araci olarak da karsimiza
cikabilmektedir. Konutun bir diger 6zelligi ise hanehalkinin elindeki servetin biiyiik bir
paymi olusturmasidir ve bu da hanehalkinin karar alma siireclerinde 6nemli bir etken
olmasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, konut piyasasinda meydana gelecek hareketler

ekonomi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir (Kiss and Vadas, 2005).

1980’11 yillarda finansal serbestlesme siireci, konut finansmani piyasalarini da igine
alacak sekilde genisleme gosterdi ve boylece bir¢ok iilkede konut piyasasindan
ekonomiye bir yayilma gerceklesti. Ayrica, kredi piyasalarin serbestlestirilmesi konut
fiyatlarin1 para politikast soklarina karsi daha duyarli hale getirdi (Bjernland ve Jacobsen,
2010).

Mishkin (2007)’e gore de ekonomideki rolii géz 6niine alindiginda, konut piyasast
para politikas1 yapicilarimin temel ilgi odaklarindan birisidir. Fiyat istikrarint ve
maksimum siirdiiriilebilir istihdami tesvik etme seklindeki ikili hedeflere ulasmak igin,
para politikas1 yapicilari, eger politika araglarini uygun sekilde belirleyeceklerse, konutun

parasal aktarim mekanizmasindaki roliinii anlamalidirlar.

Para politikasinin gayrimenkul fiyatlarmin olusumu tizerinde biiyiik bir etkisi
bulunmaktadir. Ayni zamanda gayrimenkul fiyatlar1 da para politikasim
yonlendirebilmektedir. Gayrimenkul fiyatlarinda balon diyebilecegimiz fiyatlardaki asiri
yiikkselme meydana geldiginde para politikasinin buna karsi 6nlem almasi ve fiyatlar
belirli diizeyde tutmasi gerekmektedir. Eger politika yapicilar kisa vadeli nominal faiz
oranlarinda artisa giderse bu durumda uzun vadeli faiz oranlarinda da artis meydana
gelecektir. Ozellikle gayrimenkul piyasasinda “mortgage” ad verilen uzun dénemli faiz
oranlar1 yaygin olarak kullanilmaktadir. Artan faiz oranlar1 ile firmalar ve bireyler konut
piyasasindan uzaklasacak ve konut fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir. Kredi
kullanilamadig1 i¢in konut satislari ile beraber konut arz1 da azalma egilimine girecektir.

Konut arzinda meydana gelen azalmayla birlikte toplam talepte diisiis ortaya ¢ikacaktir.
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Bu durumda ekonomik ajanlarin varliklarinda yer alan gayrimenkul fiyatlar1 azalma

egilimine girerken piyasada balon olusma ihtimali de azalacaktir.

Para politikas1 kararlarinin konut fiyatlarimi etkilemesi konut fiyatlarinin reel
degerlenme orani ile de iligkilidir. Siki para politikasi sonucunda konut fiyatlarinda
meydana gelen diislis ayn1 zamanda para politikasinin gelecekte de sikilastirilacagina dair
beklentiler yaratacaktir. Bu durumda konut fiyatlarinda beklenen reel degerleme orani da
diisecektir. Bu durum ekonomik birimler i¢in sermayenin mevcut maliyetini arttiracaktir.
Artan sermaye maliyetleri konut talebinde ve arzinda diisiisii beraberinde getirecektir
(Mishkin, 2007).

Gayrimenkul fiyatlar1 kanalinin nasil ¢alistig1 ile ilgili bir diger konu da ev fiyatinin
yalnizca yapinin degerinden degil bunun yaninda evin bulundugu arsanin da degerinden
kaynaklandigidir. Eger konut fiyatlar1 sadece yapinin maliyetinden kaynaklanmis olsaydi
0 zaman sermaye maliyetinden dolay1 konut fiyatlarinda ¢ok fazla dalgalanma olmasi
beklenemezdi. Prensipte, konutlar piyasaya olduk¢a esnek bir sekilde arz
edilebilmektedir. Bdylece fiyatlarda goriilecek degisiklikler, oOncelik olarak fiyat
dalgalanmalar1 daha az olan bina maliyetlerindeki (iscilik ve malzeme gibi) degisiklikleri

yansitacaktir (Mishkin, 2007).

Konut piyasasi birgok agidan tiikketim mallar1 piyasasindan daha karmasik bir
yapidadir. Bu piyasada sadece bilinen ekonomik aktorler yer almamaktadir. Mortgage
piyasalarinda devlet siibvansiyonu ve vergi rejimleri gibi diger aktorlerde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu kurumlar arasindaki karmasik etkilesimler nedeniyle politika
yapicilarin konut piyasast dinamiklerini yonlendiren ve harekete geciren mekanizmalari

anlamasi 6nem arz etmektedir. (Kiss and Vadas, 2005).

Hisse senedi kanalinda incelenen Tobin’in  teorisi de, konutun 6zsermaye olarak
degerlendirmesiyle konut piyasasina dogrudan uygulanabilmektedir. Konut fiyatlarinda,
yenileme maliyetine gére meydana gelecek bir artis, konut i¢in Tobin’in q’sunu artirarak
konut arzinin ortaya ¢ikmasina yol agar. Ayni1 zamanda konut ve arsa fiyatlari, servetin
son derece onemli bir yap1 tagin1 olusturmaktadir. Konut ve arsa fiyatlarinda meydana
gelecek artislar, serveti artirarak tiiketimin artmasina neden olur. Bu durumda konut ve
arsa fiyatlarini artiracak bir parasal genisleme politikasi toplam talebin artmasina neden

olmaktadir (Mishkin, 1996).
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Sekil 1.3. Para Politikasinin Konut Piyasast Kanallar: (Giuliodori, 2005)

Yukaridaki sekle gore merkez bankasmin nominal kisa vadeli faiz oranlarinda
gergeklestirdigi bir diisiis, aninda diger kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarina ve farkli
derecede de olsa, belirli vade ve risk yapisina gore bankalarin miisterilerinde uyguladigi
ipotekli (mortgage) faiz oranlarina da yansir. Bor¢lanma maliyetlerinde ortaya ¢ikan
diisiis, ilk kez ev satin alacaklar1 ve tasinma ihtimali olan ev sahiplerini yeni ev satin
almaya tesvik edebilir ve bu da konut talebinin artmasina yol acar. Gayrimenkul arzinin
kisa ve orta vadedeki katilig1 g6z oniline alinirsa (sinirl arsa miktari, imar ve planlama
politikalar1 vs.) daha yiiksek talep daha yiliksek bir konut fiyatinin olugsmasina neden
olacaktir. Bununla birlikte faiz kanalinin giicii, resmi faiz oranlarindan ipotekli faiz
oranlarina gegcisin boyutuna ve zamanlamasina, konut kredilerinin kolay erisilebilirligine

ve diisiik islem maliyetlerinin varligina bagh olacaktir (Giuliodori, 2005).

Konutlar birer varlik olarak hanehalkinin varliklar1 arasinda yer aldigi i¢in ev
fiyatlarindaki yiikselme hanehalklariin varlik degerlerinin yiikselmesine ve servetlerinin

artmasina neden olacaktir. Boylece servetleri artan hanehalklar tiiketimlerini de
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artiracaktir. Konut fiyatlarinda meydana gelen artis boylece toplam talepte de artig

meydana getirecektir.

Gayrimenkuller, firmalarin da O6nemli varliklart arasinda yer almaktadir.
Gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen artigla beraber firmanin bilango kanali etkisi ile
net degerinde ve varlik degerlerinde artis meydana gelecektir. Bu da firmalarin yeni
borglanma firsat1 elde etmesini saglayacaktir. Cilinkii, bor¢lanma i¢in teminat olarak artik
daha az varlik gosterme sansi elde edebilecek ve daha yiiksek miktarda bor¢lanma yoluna
gidebileceklerdir. Boylece firmalar yeni yatirimlar elde etme sansi elde ederken istihdam

ve toplam talebin de artmasini saglayacaklardir.

Konut piyasasinda goriilen fiyat artisi ayni zamanda ekonomik birimlerin
ekonomiye olan giivenini artiracaktir. Varliklarinin fiyatlari artan firma ve hanehalklari
giiven artisinin etkisiyle tiiketim harcamalarini artirir. Bu durum toplam talep egrisini
saga kaydiracaktir. Tiiketici harcamalarinda meydana gelen artig, iireticilerinde
tiretimlerini artirmasina neden olur. Bankalarin daha fazla kredi vermeye baslamasi konut
fiyatlarinda bir miktar artisin daha yaganmasina neden olacaktir. Bu durum istthdam ve

toplam talep artisin1 beraberinde getirecektir.

Tasarruf etkisi ve kiralar ise negatif servet etkisi kanali olarak anilmaktadir
(Milcheva ve Sebastian, 2010). Bunun nedeni, degeri artan konut fiyatlar1 i¢in ev
sahiplerinin daha yiiksek oranda kira istemeye baglayacak olmasidir. Bu durum
hanehalklarinin tiikketimlerini azaltmasina neden olacaktir. Tasarruf etkisi ile de yeni ev
sahibi olmak isteyenler ellerine gegcen paralart tasarruf ederek biriktireceklerdir. Bu

durum da hanehalklarinin taleplerini azaltmasi anlamina gelmektedir.

Konut piyasasi olumsuz etkileyecek durumlarin basinda ise finansal istikrarsizlik
gelmektedir. Finansal istikrarin bozulmasi, finansal sistemdeki soklarin kredi
aracilarinda, sistemin elindeki fonlar1 iiretken yatirim firsatlarina sahip, kredibilitesi
yiiksek hanehalklarina ve isletmelere etkin bir sekilde aktaramayacagi kadar ciddi
aksakliklara neden olmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Finansmana erisimleri olmayan ve
kisitlanan ekonomik birimler harcamalarin1 azaltmak zorunda kalirken bu durum genel
ekonomik durum iizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir. Bunun tipik Ornegi, varlik
fiyatlarindaki keskin diislislerin 6nemli finansal kurumlarin bilangolarin1 ciddi sekilde
bozmasi ve kurumlarin bilgi sermayesi avantajlarin1 kullanarak bireylere ve firmalara

kredi vermesini engellemesi olmustur (Mishkin, 2007).
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1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye gecisi her zaman beklenen siirede
ve siddette gerceklesmeyebilmektedir. Kiiresel ekonominin i¢inde bulundugu durum,
fiyat ve tcretlerin yapiskan olmasi gibi nedenlerin yaninda resmi miidahaleler,
ekonomideki fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal sézlesmelerde
uygulanan vade yapilari, bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu durum, sermaye
hareketliligi, finansman kaynaklari, hanehalki ve firmalarin yapilar1 da parasal aktarim

stirecini etkileyen faktorlerdir.

Son otuz yildir gelismis iilkelerin merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarinin
degerini hedeflemeyi igeren ortak bir para politikasi yaklasimi benimsemektedir. Kisa
vadeli faiz oranlarinda meydana gelecek degisiklikler, ekonomideki diger faiz oranlarinda
da degisikliklere yol agmakta ve bdylece fiyatlarin ve genel ekonomik faaliyetlerin
diizeyini belirlemektedir. Ancak hedef bir faiz oran1 belirledikten sonra uygulama sorunu
da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir merkez bankas: ilgili piyasa faiz oraninin segilen
hedefte veya yakininda kalmasimi saglamalidir. Ancak merkez bankalarinin kendi
rezervlerine olan talebi tam bilememesi ve piyasadaki arzi tamamen kontrol edememesi
nedeniyle bu siire¢ zorunlu olarak bazi tahminsel sonuglar tiretmektedir. Bu nedenle,
uygulama siirecindeki temel kritik konulardan biri, piyasa faiz oranmin arz ve/veya
talepte ongoriilemeyen degisikliklere kars1 duyarliligidir (Ennis and Keister, 2008, 235-
236).

Moenjak (2014)’a gore para politikasindaki bir degisikligin ekonomideki fiyat
diizeylerini tam olarak etkilemesi i¢in en az bes adim vardir: (1) para politikasi
islemlerinin uygulanmasindan para piyasasi faiz oranlarma gecis; (2) hane halki ve
firmalar i¢in para piyasasi faiz oranlarindan bor¢ alma ve bor¢ verme oranlarina gegis;
(3) hane halki ve firmalarin harcama davranislarindaki ayarlamalar; (4) hane halki ve
firmalarin harcama davraniglari ile toplam talep arasindaki geri bildirim dongiilerinden
olusan ikinci tur etkiler; ve (5) para politikasinin aktarimini hizlandiran veya yavaslatan

ve bir joker karakter olabilen beklenti etkisi.

Bu adimlardan birincisi olan para piyasasi faiz oranlarina gecis, para piyasasi
kosullarmin likidite kosullarina uyumu muhtemel oldugu icin kisa siirmektedir. Ikinci
adimda, para piyasasi oranlarindaki degisiklikler muhtemelen finansal kuruluslarin kisa

vadeli fonlama maliyetlerini aninda etkileyecektir, ancak finansal kurumlarin perakende
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mevduat ve bor¢ verme faiz oranlarini ayarlamalar1 zaman alabilir, ¢iinkii faiz oranlarinin
sekli de dahil olmak tizere diger bir¢ok faktorii dikkate almak zorunda kalacaklardir. Bu
yiizden perakende faiz oranlarindaki ayarlamalar muhtemelen kademeli olacak ve aylar
siirecektir. Uciincii adimda, hane halk1 ve firmalarin perakende bor¢lanma ve borg verme
oranlarindaki degisikliklere yanit olarak harcama davraniglarini ayarlamalari da
muhtemelen zaman almaktadir. Beklentilerdeki degisiklikler hanehalklarinin ve
firmalarin davranislarini hizla ayarlamasina neden olabilir. Ancak tiim etkilerin yalnizca
beklentilerdeki degisikliklerden kaynaklanmasi pek olasi degildir. Bazi harcama
aligkanliklarinin ayarlanmasi zamana ihtiya¢ duymaktadir. Firmalarin hane halki
harcamalarindaki degisikliklere tam tepki vermesi, ister iiretim hacmi agisindan, ister
onceden planlanmis yatirim projelerinin harcamalarindaki degisiklikler agisindan olsun
zaman alacaktir. Dordiincii adim yani geri bildirim dongiilerinin veya ikinci tur etkilerin
gerceklesmesi  zaman alacaktir. Firmalarin tedarikgileri {izerinden zincirleme
reaksiyonlar yasanacaktir. Firmalar tarafindan yapilacak bu degisiklikler, istihdami ve
geliri etkileyecek, bu da hane halki tiiketim harcamalarini geri besleyecek ve ekonominin
toplam ¢iktisini etkileyecektir. Bu arada, firmalarin mal ve hizmetlerinin fiyatlandirilmasi
da muhtemelen hanehalki talebindeki degisikliklere tepki olarak degisecek ve geri
bildirim dongiisii ayn1 zamanda iicret miizakerelerine ve ayarlamalara da yol acacaktir.
Besinci adimda hanehalki ve firmalarin beklentileri, para politikasinin {iretim ve
enflasyondaki degisikliklere aktarimini hizlandirabilir, ancak bu dogrusal olmayan bir
sekilde gergeklesebilir. Hanehalki ve firmalarin beklentileri merkez bankasinin parasal
istikrara tamamen bagl oldugu seklindeyse, politika faiz oranindaki kiiciik bir artig bile
onlarin davranislarini hizli bir sekilde ayarlamalarina neden olabilir. Aksi takdirde, halk
davraniglarin1 diizeltmeden 6nce merkez bankasinin politika faiz oranini bir¢ok kez

artirmasi gerekebilmektedir (Moenjak, 2014, 155-156).

Kamin ve digelerine (1998)’e gore ise, parasal aktarim mekanizmasinin reel
ekonomiye etkisinin derecesini ve siiresini analiz ederken iki degisken Onem
kazanmaktadir. Bunlardan ilki, kisa donem nominal faizler ve kanuni karsiliklar gibi
kontrolii dogrudan merkez bankasina ait olan araglarin, mevduat ve kredi faiz oranlari,
doviz kurlar ve varliklarin degerlerine olan etkileridir. Bu degiskenler arasindaki iliski
finansal yapiin icinde belirlenmektedir. Ikinci etken ise, ekonomik birimlerin harcama

kararlar1 ve mali durumlar1 arasindaki durumdur. Ciinkii ekonomik birimlerin ellerinde
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bulunan likiditeleri, bor¢glanma kapasiteleri, ellerindeki varliklarin vade yapisi 6nem

kazanmaktadir.

1.4.1. Resmi miidahaleler
Hiiklimetlerin resmi miidahaleler yoluyla yaptiklar1 islemler parasal aktarim
mekanizmasini etkilemektedir. Resmi miidahaleler dort baglik altinda toplanabilir (http-
2):
e Finansal piyasalara yapilan dogrudan miidahaleler,
e Faiz oranlariin kontrol edilmesi,
e Bankalarin verecegi kredilere yonelik miidahaleler,

e Belirli bolgelere resmi miidahaleler araciligiyla kredi verilmesi.

Bankalararasi piyasalar finansal sistemin en Onemli piyasalari arasinda yer
almaktadir. Likiditenin, likidite fazlasi olan bankalardan likidite eksikligi g¢eken
bankalara kolaylikla aktarildigi piyasalardir. Merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinda odak noktasini olustururlar ve ekonominin biitiinii izerinde 6nemli bir
etki yaratirlar. Normal sartlar altinda, bu piyasalar 6zellikle kisa vadeli olanlar olduk¢a
iyi bir sekilde islemektedir. Ancak 2008 ekonomik krizi gibi anomaliler bankalararasi
piyasalarin isleyisini durdurmaktadir. Bu durumda da normal kosullara doniis i¢in merkez

bankasinin resmi miidahalede bulunmasi gerekmektedir (Allen, Carletti ve Gale, 2009).

Yine kredi piyasalar1 siklikla piyasa basarisizliklarindan etkilenmektedir ve bu da
onlar1 resmi miidahalelere agik hale getirmektedir. Hiikiimetlerin, finansal piyasalara
miidahale edebilmesinin birgok yolu olsa da, en yaygin yontem kamu bankalari tizerinden
miidahale gergeklestirilmesidir. Bu finansal aracilar, hiikiimetlerin dogrudan ekonomik
birimlere bor¢ vermesine olanak tamimakta ve diinya ¢apinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Kamuya ait kalkinma bankalart ile ticari bankalara, kriz esnasinda kredi
piyasalarina konjonktiire karsi bir tarzda miidahalede bulunmak icin siklikla

basvurulmaktadir (Joaquim, Netto ve Ornelas, 2023).

1.4.2. Ekonominin fiyat mekanizmasi
Loayza ve Hebbel (2002)’e gore, ekonomi eger klasiklerin 6ngordiigii gibi ve tam
esnek ise bu durumda parasal bir sok ortaya ¢iktiginda hem kredi hem de nominal para
biiyiikliiklerinde ayrica doviz kurunda, varliklarin degerlerinde, mal ve faktor fiyatlarinda
esit derecede ve ayn1 zamanda tepki vermektedir. Bu durum ortaya ciktiginda, parasal

aktarim mekanizmasi kanallarinin fiyatlara yansimasi benzer olmaktadir. Dolayisiyla
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klasik ekonominin sartlarinin gegerli oldugu bir ekonomide aktarim kanallarinin

hangisinin daha 6nemli oldugunu belirlemenin bir degeri bulunmamaktadir.

Ancak gergek diinya da fiyatlarin ve iicretlerin tamamen esnek oldugu durumlar
cok enderdir. Keynes (1936) parasal {icretlerin yapiskan oldugunu hatta asag1 yonde kati
oldugunu gostermistir. Daha sonraki c¢alismalarda {icretlerin yaninda fiyatlarinda
yapiskan oldugu belirtilmistir. Yapiskan iicret ve fiyat teorisi, parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisinde esnek modellere gore daha fazla degisiklik yaratmaktadir.
Boylece parasal aktarim mekanizmasinda faiz oranlari ile baslayan degisimin toplam

talebi etkileme siiresi ve miktar1 degismektedir.

1.4.3. Finansal sistemin yapisi
Finans sistemi, ekonominin {izerinde 6énemli bir etkisi olan, finansal serbestlesme
siireci ve kiiresellesme ile islem hacmi yiikselen bir yapidan olusmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasi agisindan finansal sistemin yapisi, merkez bankasinin para
politikasinda meydan gelen degisikligine uyumu ile dogru orantilidir. Finansal sistemin
yapisini belirleyen etmenler i¢inde, finansal piyasalarin derinligi ve genisligi, alternatif
finans kaynaklari, bor¢lanmada goriilen kisitlar, bankacilik sistemindeki rekabet ve

hukuk sisteminin giivenilirligi yer almaktadir (http -2).

Para politikasinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisi 6nemli dl¢lide finansal sistemin
yapisina baglidir. Son yillarda diinya da finansal piyasalarin ve kurumlarin yapisinda
meydana gelen onemli degisiklikler, faiz orani kanalim1 degistirebilecek duruma
gelmistir. Temel gelismeler arasinda finansal sistemin kuralsizlastirilmasi, banka
aracilifina alternatif olarak sermaye piyasalarinin biiyiimesi, aracilar arasinda hem yurt
ici hem de uluslararasi rekabetin artmasi ve diinyanin meshur merkez bankalarinin para
politikas1 operasyonlart konusunda daha fazla seffaf olmas yer almaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasi biiyiik 6lclide bankalarin ve finansal piyasalarin para politikasi
eylemlerini faiz oranlar araciligtyla yonlendirmesine bagli oldugundan, finansal sistemin
yapisindaki degisiklikler aktarim mekanizmasini degistirebilecektir. Bu degisiklikler dort
baslik altinda toplanabilir: mali serbestlesme (kuralsizlastirma), sermaye piyasalarinin
biiylimesi, yeni mali arag tiirlerinin yaratilmasi ve para politikas1 operasyonlarinda daha

fazla seffaflik. (Sellon, 2002).

Mali kuralsizlastirma ile Biiyiilk Buhran’dan 1970’1l yillara kadar uygulanan

ekonomiyi diizenleyici uygulamalarin biiyiik kismi asamali olarak giiniimiize kadar
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kaldirild1 veya pasif hale getirildi. Ornegin mali serbestlesmenin en yaygin yasandig1 yer
olan ABD’de iki gelisme aktarim mekanizmasi a¢isindan 6nemli olmustur. Bunlardan ilki
1980 tarihli Para Kontrol Kanunu'nun yiiriirliige girmesiyle baglayan mevduat faiz orani
tavanlarinin kaldirilmasidir. Mevduat kurumlari uzun yillar mevduata 6denebilecek faiz
miktar1 konusunda yasal tavanlarla karsi karsiya kalmistir. Bunun bir sonucu, para
politikast sikilastirildiginda, mevduat sahiplerinin daha yiiksek getirili varliklar arayisi
icinde fonlar1 bu kurumlardan kaydirmasi nedeniyle mevduat kurumlarinin fon ¢ikisi
yasamasiydl. Fon c¢ikistyla karst karsiya kalan mevduat kurumlart  kredi
kullanilabilirligini kisitlamak zorunda kaldi. Bu etkiler en ¢ok tasarruf kurumlaria
yansidi ve bu nedenle konut piyasasi para politikasindaki degisikliklere karsi 6zellikle
duyarliydi. Mevduat orani tavanlarinin kaldirilmasinin temel sonucu, faiz oranlarinin
kredi tahsisinde muhtemelen daha biiyiik bir rol oynamasi ve boylece 6zellikle konutta
faiz oran1 kanalinin aktarim mekanizmasimin daha énemli bir pargasi haline gelmesidir

(Sellon, 2002).

Finansal serbestlesmenin bir diger onemli yonii, finansal kurumlar arasindaki
rekabeti sinirlayan cografi ve iiriin grubu engellerinin kaldirilmis olmasidir. Uluslararasi
diizeyde bir¢ok tilke, finansal piyasalarini uluslararasi sermaye akimlarina ve yabanci
finansal kuruluslara agmak icin harekete ge¢mistir. Finans piyasalarina yonelik bu
kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte finansal kurumlar arasindaki rekabetin derecesi
yogunlamistir. Ayni zamanda endiistriler i¢inde ve finansal hizmet endiistrileri arasinda

konsolidasyona yonelik bir egilim de s6z konusudur (Sellon, 2002).

Sermaye piyasalariin gelismesi, hem emeklilik ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilarin piyasadaki roliiniin artmasina hem de bu piyasalardaki daha biiyiik finansal
islem hacmine yol agmaktadir. Sermaye piyasalariin Oneminin artmasi, birgok
bor¢lunun ve yatirimeinin bankacilik sistemini kullanmak yerine sermaye piyasasinda
dogrudan finansman saglayabilmesi ve finansal aracilifin giderek bankacilik sisteminin
disina kaymasina yol agmistir. Bu degisikliklerin bankalarin aktarim mekanizmasindaki
rolii tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Diger mali kurumlarin artan rekabeti gibi,
sermaye piyasalarindan gelen rekabet de bankalarin kredi fiyatlandirmalarini ve banka
kredi oranlarinin para politikasina nasil tepki verdigini etkileyebilir. Ayrica banka
kredilerinin bilesiminin degismesi halinde para politikasinin etkisi de muhtemelen

degisecektir (Sellon, 2002).
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Yeni finansal enstriimanlar sermaye piyasalarinin gelisimine paralel olarak artig
gostermistir. Ancak finansal piyasalardaki hizli yeniliklerin aksine, merkez bankalarinin
rolii aynm1 hizda gelismemistir; ornegin, para politikasinin birincil amaci hala daha
geleneksel bir sorun olan fiyat ve cikt1 istikrar1 ile sinirhidir ve piyasalarda karmasik
finansal araglarin kullanilmasina daha az dikkat edilmektedir. Para politikasinin ana
aktarim kanallarindan biri kredi kanalidir; buna gore, sikilastirict para politikasi kredi
arzinda diisiise yol acarak ekonomideki yatirimlar etkileyecektir. Finansal piyasalarin
gelistigi glinlimiizde 6nemli yeni finansal araglardan birisi menkul kiymetlestirmedir.
Menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklarin likit olanlara donistiiriilmesini, daha
fazla likidite yaratilmasini, ancak ayni zamanda kredi standartlarinin diisiiriilmesini ve
risk almanin artirilmasini igerir, bu da bankalarin likidite yaratma kabiliyetini artirmistir.
Sonug olarak, merkez bankalarinin genel olarak kredi piyasalarindaki etkisi sinirli hale

gelmistir. (Qanas ve Raza, 2022).

Finansal piyasalarda yasanan ikinci bir yenilik ise degisken faizli kredilerin
kullaniminin artmasidir. Bazi kisa vadeli isletme kredileri yillardir degisken oranli olsa
da, degisken oranli krediler ipotek kredilerinde, kredi kartinda ve konut rehni kredi
limitleri gibi belirli tiiketici kredisi tiirlerinde daha belirgin hale gelmistir. Sabit faizli
kredilerdeki faiz oranlari, kredinin kullandirildigi anda belirlenir ve kredinin 6mrii
boyunca sabit kalir. Bunun aksine, degisken faizli krediler i¢in faiz oranlar1 genellikle bir
endeks oranina baglidir, boylece endeks orani degistiginde kredi orami da degisir.
Degisken faizli krediler aktarim mekanizmasini iki sekilde etkileyebilir. Birincisi,
degisken faizli kredilerin artan kullanimi, endeks oranlar1 para politikasindaki
degisikliklere tepki verdiginde kredi oranlarimin otomatik olarak ayarlanmasini
saglayarak kredi oranlarmnin para politikasima tepkisini degistirebilir. Ikincisi, degisken
faizli krediler, faiz oranlarinin tiiketici ve isletme harcamalarini etkiledigi i¢in giiglii bir
ek kanal yaratir. Sabit faizli bir kredide, piyasa faiz oranlari degistiginde bor¢lunun
O0demeleri degismez. Dolayisiyla faiz oranlarindaki degisiklikler Oncelikle krediyle

finanse edilen yeni alimlar etkier. (Sellon, 2022).

Aktarim mekanizmasin1 etkilemis olabilecek dordiincii gelisme, merkez
bankalariin para politikas1 konusunda daha fazla seffaf veya agik olma yoniindeki
egilimidir. Tarihsel olarak merkez bankalari, kismen bu tiir bilgilerin piyasalar
istikrarsizlastirabilecegi inancina kapildiklar: igin, para politikas1 hakkinda finansal

piyasalara bilgi saglama konusunda biraz ihtiyatl olma olmuslardir (Sellon, 2022). Ancak
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1990’11 yillardan itibaren finansal piyasalarin daha aktif olmasi ve teknolojide goriilen
geligmelerle birlikte politikalar hakkinda ekonomik birimlerin bilgilendirilmesi gerektigi

fikri de 6ne ¢ikmustir.

Bu gelismeler, faiz oranlarmin para politikasina tepkisini hizlandirarak ve para
politikas1 ~ gecikmelerinin ~ uzunlugunu  kisaltarak  aktarim  mekanizmasini
etkileyebilecektir. Bu iki sekilde gergeklesebilecektir. Birincisi, eger kredi faizlerini
ayarlamanin bir maliyeti varsa ve bankalar para politikasi eylemlerinin ne zaman
gerceklesecegi konusunda emin degilse, bankalar kredi faizlerini degistirmekte yavas
davranabilirler. Bu durumda politikaya iliskin zamaninda bilgi verilmesi, kredi faiz
oranlarinmn ayarlanmasini hizlandirabilecektir. Ikincisi, uzun vadeli piyasa faiz oranlar:
gelecekteki politika eylemlerine iliskin beklentilere bagli oldugu Ol¢lide, para
politikasinin uzun vadeli hedeflerine iligkin daha fazla netlik, piyasa faiz oranlarinin

tepkisini de hizlandirabilecektir.

1.4.4. Finansal sozlesmelerin vade yapisi
Hanehalki ve firmalarin finansal s6zlesmelerdeki vade yapisi, para politikasinin
etkileme giicliyle dogrudan bir iliski i¢cindedir. Kisa vadeli s6zlesmelerde, vade daha
cabuk gerceklesecegi icin merkez bankasiin uygulamaya koydugu yeni politikalarin,
piyasalara aktarim daha ¢abuk olacaktir. Yeni verilecek kredilerde, merkez bankasinin
faiz uygulamasi da devreye girmis olacak ve aktarim mekanizmasi daha kisa siirede

islevsellik kazanacaktir.

Firmalar i¢in kisa vadeli borcun vadesi, bir firmanin yatirimlarindan nakit akislar
gelmeden dnce dolar ve firmanin gelecekteki kredi notuna bagli olarak yeniden finanse
edilmesi gerekebilir. Uzun vadeli borglar ise nakit akiglarinin zamanlamasiyla eslesen
vadeye sahiptir. Dolayisiyla vade, takvim zamanindan ziyade nakit akislarinin gelis
zamanina gore Olgiiliir. Piyasalarda var olan bir durumda, yiiksek kredi notuna sahip
firmalar dogrudan yatirimcilara kisa vadeli borg (ticari kagit) ihra¢ etmektedir. Daha
diistik kredi notuna sahip firmalar ise uzun vadeli tahvil ihra¢ etmekte veya bankalar gibi
finansal aracilar vasitasiyla bor¢lanmaktadir. Diisiik kredi notuna sahip borglularin banka
kredileri nispeten kisa vadelidir. Agirlikli olarak kisa vadeli borca giivenen borglular, ¢ok
yiiksek ve diisiik dereceli bor¢lularin bir karisimidir; orta dereceli borglular ise daha uzun

vadeli bor¢ kullanmaktadir (Diamond, 1991).
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1.4.5. Bankacilik isteminin finansal durumu
Bankalarin kredi arzi ve buna bagli olarak maliyetlerini belirleyen faktorlerden

birisi de bankacilik sisteminin finansal durumudur.

Genel olarak bir banka iki temel gereksinimi karsiliyorsa istikrarli kabul
edilmektedir. Birincisi, ekonomik performansin iyilestirilmesidir. Ikincisi, farkli
bankacilik risklerinden kaynaklanan ongoriilemeyen veya istenmeyen olaylarin, igsel
faktorlerinden kaynaklanan dengesizliklerin ortadan kaldirilmasidir (Djebali ve
Zaghdoudi, 2020).

Ticari bankalar ekonomide ve iilke kalkinmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynadigindan,
hem ulusal hem de uluslararas1 ekonomide meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik
karsisinda iyi performans gostermeleri ve giivenliklerini saglamalar1 gerekmektedir.
Ancak hiikiimetin bankacilik sisteminin bunu yapmasina yardimer olacak politika ve
diizenlemeleri planlamasi1 ve uygulamasi gerekmektedir. Bu diizenlemeler arasinda olan
bankacilik asgari sermayesine iliskin ilkeler, bankalarin sermaye sikintisi ve iflas riskine
kars1 gilivenligini belirleyen 6nemli kurallardan biri olarak degerlendirilmektedir.
Miisterilerin ve yatirimcilarin yogun ilgisini ¢eken bir diger husus ise bankalarin

performansi, diger bir ifadeyle karliligidir (Dao, 2022).

Hiikiimetlerin bankacilik diizenlemeleri ile bankalarin sermaye yeterlilik oran1 da
istenilen diizeye gelebilecektir. Boylece siki para politikasi uygulandig1 zamanlarda kredi

arzinda yasanacak sikintilar minimuma indirilecektir.

1.4.6. Sermaye hareketleri
Bir lilkede sermaye hareketlerinin serbest oldugunda uygulanan déviz kuru rejimi
ve varliklar arasindaki ikame orani para politikasinin etkinlik diizeyini belirlemektedir.
Eger varliklar arasinda ikame yiiksek ise bu durumda merkez bankasi tarafindan

belirlenen faiz oraninin déviz kurunu etkileme diizeyi yiiksek olacaktir.

Eger sermaye girisleri iizerinde kontroller uygulanirsa verimli yatirim firsatlar1 igin
kullanilabilecek fonlarin iilkeye girisini engelleyebilecektir. Her ne kadar sermaye
girisleri tizerindeki kontroller, bor¢ verme miktarini azaltsa da hane halklar1 ve isletmeler
bunlarin etrafindan dolagmaya c¢alistikga zamanla 6nemli carpikliklara ve kaynaklarin

yanlis tahsisine neden olacaklardir (Mishkin, 2019).

Ancak uluslararas1 sermaye akislarinin asir1 biiylimesinden de kaynaklanan

sikintilar bulunmaktadir. Kiiresellesme doneminden dnce, spekiilatif saldirilar ve mali
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krizler biiylik oOlglide belirli iilke veya bolgelerle sinirliyken, kiiresellesme siireci
yogunlastikca degisken uluslararasi sermaye akislarinin etkileri artik dogas1 geregi daha
kiiresel olma egilimindedir. Bu, gelismis ekonomilerdeki parasal genislemenin (2007-
2010 kriziyle miicadele i¢in kullanilan) etkilerinde de ortaya ¢ikti; diinya genelinde
gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere biiyiik sermaye akisina yol acti.
Gelismekte olan ililke merkez bankalarinin déviz piyasasina yogun miidahalesine ragmen,
uluslararasi sermayenin biiyiik girisi doviz kurlarinda keskin bir degerlenmeye, yurt igi
ekonomik aktivitede ve yurt i¢i enflasyonda canlanmaya ve gelismekte olan tilkelerde
varlik fiyatlarinda artiga yol acti. Daha sonra, 2013'lin ortasinda, Federal Rezerv parasal
genisleme programini daraltma olasiligin1 agikladiginda, uluslararasi sermayenin keskin
cikiglar1  gelismekte olan piyasa eckonomilerinde hissedildi. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin ¢ogunda doviz kurlari, hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul fiyatlariyla
birlikte diisiis gosterdi. Ozellikle kiiciik acik iilke ekonomilerinin oldugu iilkelerin merkez
bankalari i¢in varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan bu oynaklig1 diizeltmek daha zor olmustur

(Moenjak, 2014).

1.4.7. Hanehalklar: ve firmalarin yapilari
Para politikast kararlari, hanehalki ve firmalarin harcama ve borclanma gibi
ekonomik hareketlerinde etkili olabilmektedir. Politika kararlarinin, ekonomik birimlerin
tizerinde etkili olabilmesinde i¢inde bulunduklar1 finansal durum 6nem kazanmaktadir.
Ekonomik birimlerin i¢inde bulunduklar1 finansal yapinin gii¢lii ve zayif olmasina gore,

para politikas1 kararlarinin etkisi sans1 degismektedir (Kamin vd, 1998).

Badarinza, Balasubramaniam ve Ramadorai (2019)’a gore, gelismis iilkelerden

farkl1 olarak gelismekte olan iilkelerde servet dagilimin en f{istlinde yer alan
hanehalklarinin ellerindeki servetlerin biiyiik bir kism1 gayrimenkul ve altin gibi maddi
varliklardan ve kismen diisik seviyelerde finansal varliklardan olusmaktadir.
Yiktmlilikler tarafinda ise, gelismekte olan ekonomideki hanehalklari, ¢ogunlukla
kurumsal olmayan saglayicilardan kaynaklanan yiiksek diizeyde teminatsiz borglara

sahip olmakta ve teminatlandirilmis borg piyasalarina diisiik katilim sergilemektedirler.

Bu durum hanehalklarinin gelismemis finansal yapida geleneksel yatirim araglarina
ve finansal araglara katilim sagladigini gostermektedir. Bu durumda merkez bankasinin
uygulayacagl para politikalarinin toplam talebi etkileme diizeyi diismektedir. Yine
yiikiimliliiklerin teminatsiz borg¢lar olarak alinmasi finansal derinligin gelismedigi

iilkelerde para politikas1 kararlarinin etkisini azaltmaktadir.
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Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkelerin kirsal kesimlerinde daha yaygin
olarak gozlenmektedir. Mali agidan izole edilmis bir kirsal ekonomideki aktorlerin,
mevcut liretim ve depolama teknolojilerini ve yerel finansal araglar1 kullanarak bir dizi
degisken ve belirsiz nakit akisini digerine doniistiirmekten baska c¢ok az secenegi
bulunmaktadir. Yerel kirsal ekonomideki riskler genellikle ortak dis soklara maruz
kaldigindan ve tasarruf havuzu siirli olabileceginden, yerel pazarlar genellikle ¢ok iyi
cesitlendirme firsatlar1 sunamaz ve fonlarin maliyeti yiiksek olabilmektedir. Cogu
gelismekte olan iilkenin kirsal sektorlerindeki ekonomik birimler, daha biiyiik ulusal ve
kiiresel finans piyasalarina daha iyi finansal entegrasyon yoluyla saglanabilecek yatirim,
risk alma ve risk yayma firsatlarinin ¢ogundan mahrum kalmaktadir (Conning ve Udry,

2007).

Firmalarin finansal yapilari; firmanmn bulundugu ilkenin durumu, sektorii ve
biiyilikliigi ve yasina gore degisim gostermektedir. Beck, Demirgiic-Kunt ve Laeven
(2008)’e gore, hiikiimet ve uluslararasi yardim kuruluslarindaki pek ¢ok politika yapici,
gelismekte olan iilkelerde kiiciik firmalarin piyasa aksakliklar1 nedeniyle dis finansmana
yeterince erismedigine inanmaktadir. Buna karsilik, gelismekte olan iilkelerde kiigiik ve
orta 6lcekli isletmelerin, tesvikine ve finansmanina 6nemli kaynaklar aktarilmaktadir.

Bunun yaninda, firma biytikligii ve yas gruplart arasindaki farkliliklar, tilkeler
arasi farkliliklardan daha belirgin durumdadir; daha kii¢iik ve daha geng firmalar, sinirh
sayidaki finans tiirlerine 6nemli dl¢lide daha fazla bagimlidir ve daha yagsli, daha biiyiik

firmalar, daha ¢esitli finansal yapilara sahip olabilmektedir (Lawless vd, 2015).
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IKIiNCi BOLUM

2. FINANSAL KRiZ SONRASI PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI
UYGULAMALARI

Tarihsel olarak bakildiginda, finansal krizlerin olusumunda varlik fiyatlarinda
goriilen asir1 yiikselmelerin oldugu ve bu asir1 degerlemenin ardindan gelen ¢okiislerin
yasandig1 bilinmektedir. Bu olgular sirketlerin net degerini arttiran hisse senetlerinde
yasandigi gibi son biiyiik kiiresel krizde oldugu gibi konut fiyatlarinda da
yasanabilmektedir. Asir1 yiikselen varlik fiyatlarina karst merkez bankalar1 ellerindeki

para politikasi araglarini uygun zamanda ve miktarda kullanarak énlem alabilmektedir.

Varlik fiyati1 balonu, varligin mevcut piyasa degerinden saparak temel degerinin
{izerine ¢cikmasi olarak tanimlanabilir. iktisat tarihinde, varlik balonlarindaki patlamanin
meydana getirdigi siddetli finansal krizlerin varligina bir¢ok kez sahit olunmustur.
Finansal kriz ortaya ¢ikmadan 6nce, varlik fiyatlari i¢sel degerinden daha yiiksektir ve bu
durum toplam talebi artirdigi i¢in iiretimde ve istihdamda artisa neden olmaktadir. Ancak
varlik fiyat1 balonlarinin patlamasi ile iiretim ani diisiis gosterirken ekonomik bunalim ve

igsizlik beraberinde gelmektedir (Hashimoto vd, 2020).

Ekonomik biiylimenin artmasina olanak saglayan varlik fiyatlarindaki artiglara tarih
boyunca sahit olunmus ve varlik fiyatlarinda yasanan ¢okiisler beraberinde ekonomik
bunalimlarin da yasanmasina neden olmustur. Reel ekonomilerin gozlenmesinden elde
edilen veriler 1s18inda, varlik fiyatlarindaki bu artis ekonomide ¢okiisii de beraberinde
getirmektedir. Burada hiikiimetin almasi beklenen iki dnlem bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi varlik balonlarin olugmasina engel olmak i¢in digeri ise varlik balonlarinin
patlamasinin Oniine geg¢mektir. Varlik balonlarinin olugsmasmi 6nlemek isteyen
hiikiimetin uygulamas1 gereken politika, mevduatlara vergileme yapmak ve yatirimlari
siibvanse etmektir. Eger hiikiimet bu politikayr uygularsa varlik balonlarinin 6niine
gecebilecek ve Ramsey tipi bir biiyiime modeli olusturabilecektir. Ikinci hiikiimet
politikas1 ise, varlik balonlarinin patlamasinin Oniline ge¢mek {izerinedir. Burada
hiikiimet, ekonomik birimlerin net gelirleri iizerine vergi uygulamali ve bu vergiler
araciligiyla faydasiz varliklart satin almalidir. Ancak bunun kesin olarak sonug¢ verecegi

net degildir (Kunieda ve Shibata, 2016).

Varliklarin temel degerinin iizerinde fiyat artiglar1 yasanmasi, finansal istikrar

bozmanin yaninda fiyat istikrarinin da bozulmasina neden olmaktadir. Varlik fiyatlarinda
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goriilen artislar, sirketlerin net degerinin fazla yiikselmesine neden olurken, konut
fiyatlarinda da talep artisiyla beraber fiyat artiglar1 yiikselise gegcmektedir. Konut ve hisse
senetlerindeki artis bireyleri ve firmalar1 elde tuttuklar1 varliklarinin degerinden daha
fazla harcama yapmaya ve toplam talebi artirmaya neden olmaktadir. Finansal istikrar
varlik fiyatlarinda goriilen artigla bozulurken, toplam talepte meydana gelen artista fiyat
istikrarin1 bozarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Firmalar artan net degerleri
sayesinde daha fazla miktarda borglanabilmekte, hanehalklar1 da ellerindeki varliklarin
artan degeri sayesinde harcamalarini artirabilmektedir. Artan enflasyon ve kredilerin geri
doniis oranmin zaman iginde azalmasi ise, varlik balonunun patlamasini

hizlandirmaktadir.

Fiyat istikrarinin bozulmasi, varlik fiyatlarindaki artis ile enflasyon olusumu
seklinde ortaya ¢ikarken, varlik balonu patladiginda ise deflasyon olarak goriilmektedir.
Varlik balonlarindaki patlamanin ortaya ¢ikardig: iktisadi durgunluk siirecinde mal ve
hizmet fiyatlarina olan talep diisiis gostermekte, bu da fiyatlarda diisiis olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu donemde, kredi vermenin riski yiikseldigi i¢in kredi arz1 azaltmakta, ayni
donemde firmalarin kredi talebi artarken krediye ulasim zora girmektedir. Deflasyon
stirecinde firma karlar1 azalis gosterecegi i¢in issizlik oranlar1 artarken, iicretlerde azalma
meydana gelmektedir. Talebin kisilmasi ile birlikte toplam tiretimde azalis gosterecektir.
Bu durumda iilke icinde refah seviyesi de biitiin degiskenler dikkate alindiginda

azalacaktir.

Keza 2008 yilinda diinya ¢apinda baslayan ekonomik kriz iilkelerin deflasyon
siirecini yasamalarina neden olmustur. Bu donemde bankalar kredileri olabildigince
keserken, deflasyondan ¢ikis igin iilkeler faiz oranlarimi sifir alt siniria ve hatta negatif
faiz seviyelerine indirmistir. Merkez bankalar1 bu siirecte bankalar1 fonlayarak, onlarin
kredi kanallarini tekrar agip iiretimi ve talebi artirma yoluna gitmistir. Ancak yine de uzun
bir déonem piyasada giivenin diismesi ve krizin diinya ¢apinda yayilmasi nedeniyle
bankalar kredi musluklarin1 firmalara ve hanehalklarina agmamistir. Bu da ekonomik
krizin yayilma etkisinin artmasina neden olmustur. Krediler disinda devlet vergileri
diistirerek de harcamalar1 artirma yoluna gitmistir. Bu donemde 6zellikle krizin yayildig1
iilkelerde diisiik vergi oranlari ile toplam talebin artirilmasi ve tekrar eski iiretim

diizeylerine ulasilmas1 hedeflenmistir.
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2008 yilinda baglayarak diinyaya yayillan ekonomik kriz esnasinda varlik
fiyatlarinda goriilen asir1 ylikselme balon olusumuna ve ardindan balonun patlamasi ile

krizin yayilmasina sahne olmustur.
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Sekil 2.1. MSCI Fiyat Endeksi (Hisse Senetleri) (TCMB, 2010)
(01.01.2007=100)

Sekil 2.1.°de gortildiigii gibi 2008 yilinda baslayan ekonomik krizle beraber
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hisse senetleri fiyatlarinda biiyilik oranda diisiisler
yasanmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki sicak paranin daha giivenli liman olan gelismis
iilkelere kagmasiyla beraber bu iilkelerdeki hisse senetlerinde meydana gelen diisiis orani
gelismis olan iilkelere gore daha fazla olmustur. Hisse senetleri piyasasinda ortaya ¢ikan
bu diisiis firmalarin borglanma ihtiyaclarini artirmis ancak kredi olanaklarinin kriz
ortaminda azalmasi ile krediye ulasamayan firmalar azalan karlarina karsilik iiretimlerini
kisma yoluna gitmislerdir. Piyasalarda meydana gelen iyimserlik oranlarindaki artis ile
beraber 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren hisse senedi fiyatlarinda artiglar meydana
gelmistir. Bu donemde gelismis iilkelerde faiz oranlari diisiis gosterirken, gelismekte olan
iilkelerde politika faiz oranlar artis gostermis boylece sicak paranin tekrar bu tilkelere

yonelmesine olanak saglamistir.
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Sekil 2.2. Gelismig ve gelismekte olan iilkelerde politika faiz oranlart (TCMB,
2010)

Sekil 2.2.’nin sol tarafinda gelismis iilkelerin politika faiz oranlar1 yer alirken sag
tarafta gelismekte olan {ilkelerin politika faiz oranlarina yer verilmistir. Buna gore,
gelismis tilkelerde ekonomik krizin ortaya ¢ikmasiyla beraber faiz oranlari zaman
icerisinde sifir oranina veya sifira yakin bir degere gelmistir. Ayn1 donemde segili
gelismekte olan iilkelerde en diisiik oran %5 olmustur. Bu donemde Tiirkiye gibi bazi
gelismekte olan iilkelerde diisiik kur, yiiksek faiz uygulamasiyla sicak paranin tekrar

iilkeye gelmesi saglanmistir.
2.1. Varlik Fiyatlarimin Finansal Krizlerin Olusumuna Etkisi

Varlik fiyatlarindaki ani degisimlerin parasal aktarim kanalinda gosterecegi etkinin,
ampirik olarak kaniti zor olmakla birlikte, bu etki teorik olarak bilinebilmektedir. Para
politikas1 temelde bankalararasi gecelik faiz oranini lizerinde etki gosterebilmektedir ve
bu herhangi sekilde bir maddi ekonomik kararla direkt olarak baglantili degildir. Para
politikasi uygulamalarinin reel ekonomi tizerindeki etkisi, bununla ilgili finansal fiyatlar
etkilediginde ortaya ¢ikmaktadir. Eger para politikasi getiri egrisini hareket ettirebiliyor
ya da doviz kuru ve diger varlik fiyatlarimi etkileyebiliyorsa uygulamada etkin
olabilmektedir. Politika faizinin, varlik fiyatlarin1 etkileyebilecegi farkli mekanizma
kanallar1 olabilmektedir. Ilki, faiz oranlarinda meydana gelen degisim ekonomik
birimlerin gelecege dair beklentilerini etkileyebilir ve bu durumda kar beklentileri
degisebilmektedir. Ikincisi, para politikasi degisiklikleri, hanehalklari ve firmalarin
ellerindeki varliklarin gelecekteki degeri ve gelir akislarindaki iskonto miktarini

degistirebilmektedir. Ugiinciisii, faiz oranlarinda meydana gelecek degisikler ekonomik
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birimlerin ellerindeki farkli varliklarin portfoyler arasinda gecis yaparak degiskenlik

gostermesine olanak saglayabilmektedir (Trichet, 2003, s.16).

1970’11 yillardan itibaren uygulama alam1 bulan neoliberal politikalarin
yayginlagmasiyla beraber, finansal alanda goriilen serbestlesme ve deregiilasyon
politikalar1 finansal krizlerin olusumunu da tetiklemistir. Washington uzlasisi
politikalarmin gelismis tlkelere de IMF araciligiyla yayilmasi, devletin ekonomi
alanindan ¢ekilmesi ile sonuglanmistir. Bu donemde, 90’11 yillarin baginda Japon borsasi
ve emlak piyasasindaki c¢okiis, 2000°li yillarin basinda “dot-com” krizi olarak
adlandirilan teknoloji firmalarinin Nasdaq borsasinda islem goren hisse senetlerindeki
biiylik diisiis ve ardindan biitliin diinyay1 etkisi altina alan 2008 ekonomik krizi 6ne
cikmaktadir. Bu krizlerin ortak 6zelligi, varlik fiyatlarinda goriilen asir1 artisin ardindan

gelen biiyiik diisiisler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Varlik fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar beraberinde finansal istikrarsizlik ve
ekonomik krizlerin yaganmasma da sebep olmaktadir. Ancak para politikasinin bu
yasanan varlik balonlarina da tepki verip vermemesi gerektigi de uzun tartismalara neden

olmaktadir. Bu tartismalarda ii¢ nokta 6nem arz etmektedir (Borio ve Lowe, 2005):

e Finansal problemlerin olusmasinda, ekonomideki iyimserligin ve
makroekonomik goriiniimiin iyi olmasinin gizledigi bu problemlerin
coziilerek bir anda ortaya ¢ikmasi yatmaktadir. Varlik fiyatlarinda goriilen
ani artis ve azaliglar, balon olarak degerlendirilip degerlendirilmese de,
finansal sikintilarin ortaya ¢ikardigi semptomlardan sadece birisidir. Asil
Onem arz eden bu semptomlarin igerdigi bilesimdir. Kredi genislemesindeki
asirt artis ve sermaye birikiminin ortalamanin {izerinde artig1 finansal
problemlerin gosterdigi diger isaretler arasinda yer almaktadir. Bu
problemler bir araya geldiginde, ileride ortaya ¢ikacak finansal
istikrarsizli§1 yaratmaktadir. Kisacasi finansal ¢evrimler, i ¢evrimlerini
giiclendirdigi  gibi, i3  c¢evrimleri de  finansal  ¢evrimleri
giiclendirilebilmektedir.

e Ikinci nokta, diisiik enflasyonist ortamin finansal istikrara katki sunmasinin
yaninda bu donemde finansal istikrarsizlik ortam1 da ortaya
¢ikabilmektedir. Bunun ilk sebebi olarak, fiyatlarin asagi yonlii olusmasina

katki sunan arz yoniindeki olumlu gelismeler ile varlik fiyatlarinda goriilen
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asir artiglar, ekonomik ajanlarin dig finansman kaynaklarina ulagiminda
goriilen kolayliklar ve risk istahindaki artis gosterilebilir. Politika
yapicilarin fiyat istikrar politikalarina duyulan giiven sonucu beklentilerin
sabitlenmesinin fiyat ve iicretlerde yapiskanlig1 artirmasi ise ikinci sebep
olarak gosterilebilir. Ugiincii sebep ise, bu durumlarm siki para politikasina
duyulan ihtiyac1 ortadan kaldirmasiyla istikrarsizligin artmasma olanak
saglamasidir.

e Uciincii nokta ise; finansal ve parasal istikrarin var olabilmesi, her iki alanda
uygulanan ¢apalarin  uygunluguyla dogrudan iliskilidir. Parasal
politikalarda, kredi ve dis finansmanda goriilen genisleme tizerindeki en
biiyiik kisit, para otoritesinin uygulayacagi politika kurallaridir. Mali
dengesizlik durumlarinda bu kurallar, dogrudan veya dolayli olarak tepki
gostermezse siire¢ sabitlenememektedir. Dengesizlik eger beklenenden
biiyiik ise bu durumda ortaya ¢ikan sonug fiyat deflasyonu olmaktadir. Bu
gibi dengesizlik ve istikrarsizlik sonuglarinin ortaya ¢ikmamasi igin para ve

maliye politikalar1 uygulayicilar1 beraber hareket etmelidir.

Varlik fiyatlarinin finansal krizlerin olusumuna bir etkisi de 6denmeyen Kredilerin
meydana getirdigi banka iflaslaridir. Hanehalklari ve firmalar, varlik fiyatlar1 yiikkselmeye
devam ederken ellerindeki varliklarinin da degeri artig1 i¢in ucuz kredi olanaklarindan
faydalanmak ve degeri artan varliklardan edinmek isterler. Artan hisse degerleri
firmalarin net degerini artirip, teminat olarak gosterilen varliklarin degerini yiikseltirken,
hanehalklar1 da ellerindeki hisselerin deger kazanmasi ve diger varliklarinin fiyatlarinin
artmasi nedeniyle yeni varliklar elde etmek isterler. Bankalarin da bu donemde ucuz ve
bol miktarda kredi kullandirmasiyla, kredilerde patlama yasanmaktadir. Ancak varlik
balonlarinin patlamasiyla beraber, kredilerin geri doniis oran1 diiserken varliklarin degeri
de diismektedir. Bir zincir seklinde devam eden bu siire¢ kredilerin 6denmemesiyle
beraber banka iflaslarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Kindleberger ve Aliber
(2014), parasal diizenlemelerin finansal sistem igerisinde istismar edildigini belirtmistir.
Bankalara yonelik diizenlemelerin de yetersiz kaldigini ¢linkii bankalarin yeni kurumlar

ve yeni araclar ¢ikartarak bu yasal engelleri agtigini ifade etmistir.

Kindleberger ve Aliber (2014)’e gore varlik fiyatlarindan kaynaklanan finansal

krizlerin ortaya ¢ikis1 dort asamaya dayanmaktadir:
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Ik asama spekiilasyon asamasidir. Spekiilasyon asamasinda yatirimdan elde
edilecek gelirden ¢ok, daha yiiksek fiyatlarla satis yapmak amaciyla varlik alinmasi yer
almaktadir. Artan iyimserlik, ekonomik biliylimenin devam edecegi ve firmalarin
karlarinda artis goriilecegi beklentisini yiikseltir. Bu ortamda bankalarda verdikleri kredi
miktarini artirirlar. Bu donemde sermaye artirmaya yonelik spekiilasyon, normal ve

rasyonel bir davranisin 6tesine gegmektedir.

Ikinci asama kredi genislemesidir. Bu dénemde bankalar ve diger finansal
kuruluglar ucuz ve bol miktarda kredi verme egilimindedir. Artan kredi olanaklari,
hanehalklar1 ve firmalar1 cezbederek yeni varlik alimlari ya da yeni yatirimlar igin
bankalardan diisiik faizli kredi kullanmaya itmektedir. Ancak yiikselis devam ederken,
faiz oranlar1 ve emtia fiyatlar1 da yiikselise gegmektedir. Kiiresellesmenin de etkisiyle,
yabancilar gelismekte olan iilkelerden konut veya hisse senedi alirlar. Yabancilarin
icerden varlik almasit demek igeridekilerin bunlari satmasi anlamina gelmektedir. Bu

durumda kriz bulagsma etkisi yaratmaktadir.

Uciincii asama, mali sikint1 dénemidir. Bunun anlami, ekonomik birimlerin borg
O0deme yiikiimliilikklerinde sikinti yasamasi demektir. Bu durumda hanehalklar1 ve
firmalar ellerindeki varliklar yerine daha likit kaynaklara yonelmektedir. Bunun i¢in
ellerindeki varliklar1 (konut, arsa, hisse senetleri vb.) satisa ¢ikarmaya baglarlar. Bu
durumda bu varliklarin fiyatlar ani diisiisler gosterebilmektedir. Bu fiyatlardaki ani diisiis
zaman igerisinde artarak devam ederse bu durum bu varliklarin degerinin, bor¢lanma
degerlerinin altina diismesi ve yiiksek kaldiragli islem yapan yatirimcilarin iflas riskiyle
kars1 karsiya gelmesi demektir. Fiyatlardaki diisiis devam ettikce, ekonomik birimler daha
fazla zarar etmemek adina ellerindeki varliklar1 degerinin altinda satmaya baslarlar. Bu

donemde nakit paraya bir akin baglamaktadir.

Dordiincii asama panik ve ¢okiis asamasidir. Bu asamada, finans diinyasindan bir
isaret fisegi yeterli olmaktadir. Bu donemde goriilen bir hile veya dolandiriciligin agiga
cikmasi ya da varlik fiyatlar1 ile emtia fiyatlarinda goriilen keskin diistigler krizin
habercisi olmaktadir. Bu donemde nakde akin siirer, iflaslar birbirini izler. Panik agamasi,
ellerindeki varliklarin tepe noktasindan daha fazla asagiya inmeden satis imkani
bulundugunun fark edilmesi aninda ortaya ¢ikmaktadir. Panik ve ¢okiis ortami, varlik
alim-satim islemleri durana veya fiyatlardaki diisiis yatirnmcilarin likiditesi diisiik

varliklardan alimi iyice yavaslatana kadar kendini besleyerek devam etmektedir.
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Yine Kindleberger ve Aliber (2014)’c gore finansal krizleri tetikleyen olaylardan
birisi de finans diinyasinda goriilen i¢ patlama sonucunda, dis finansman kaynaklarinin
bir anda kesilmesidir. 1920’li yillarda 6zellikle Wall Street’te hisse senedi ¢ikarma ve
buna bagh olarak satiglarda goriilen patlama sonucunda Amerikalilarin dis finansmana
duydugu ihtiyag azaldi. Amerikalilar, daha 6nce alim yaptiklar1t Alman ve diger iilke bono
ve tahvillerinin alimlarin1 birdenbire azalttilar. Bunun yerine New York borsasindan
menkul kiymet alim yoluna gittiler. Ancak Amerikalilarin dis tilkelerden aldiklar1 bono
ve tahvilleri kesmeleri bu {ilkelerin ekonomik olarak buhrana stiriiklenmesine yol agti.
Bono ve tahvil aliminin kesilmesi oncelikle bu bor¢lanma araglarini ¢ikaran iilkede
ekonomik buhranin goériinmesine yol agarken, diger yandan buna sebep olan iilkenin de
ekonomik olarak buhran yasamasina neden olabilmektedir. Ciinkii iki iilke arasindaki
bono ve tahvil alimlarinda goriilen azalma ayni zamanda bu {ilkelerin ticaretlerini

etkileyerek, ithalat ve ihracat oranlarinin azalmasina neden olabilmektedir.

Para politikasini icra edenlerin, varlik fiyatlarinda goriilen artis ve azaliglarin tiretim
ve enflasyon iizerinde uzun vadede yaratacag etkiyi dikkate almas1 gerekmekle birlikte,
bu uygulanacak politikalarda birtakim sikintilarin dogmasina neden olmaktadir. Bunun
ilk sebebi, politika yapicinin uygulayacagi politikaya, varlik fiyatlarinda goriilen
artiglarin temel makroekonomik gostergeler tarafindan garanti edilip edilmedigine veya
bundan ziyade yanlis beklentilere gore sekillenip sekillenmedigine ve uzun vadede
finansal ve makroekonomik istikrar1 tehdit edip etmedigine gore karar vermesi
gerekmektedir. Her ne sebeple olursa olsun, varlik fiyatlarinda goriilen hareketlere ayni
otomatik tepkiyi vermek de dogru degildir. Ikinci sebep, ortaya ¢ikan artis, balon olarak
nitelenebilecek kadar biiyiik bir artig oldugunda, parasal aktarim mekanizmasinda ortaya
cikabilecek bir gecikme, varliga uygulanabilecek politikanin da uygulanmasim
zorlagtirmaktadir. Balonda meydana gelebilecek bir patlama halinde politika faizinin
yiikseltilmesi ise ters tepki yaratacaktir; yani ekonomi, varlik fiyatlarinin dibe
stiriklenmesi ve siki para politikas1 uygulanmasindan kaynakli ikili deflasyonist bir
siirece maruz kalacaktir. Eger politika yapici, varlik fiyatlarinda patlama gibi bir durum
seziyorsa siki para politikas1 yerine gevsek bir para politikas1 daha uygun olabilecektir.
Ugiincii sebep, varlik fiyatlarinda meydana gelen artisa kars1 faiz oranlarinda goriilecek
limli miktardaki artig sadece kiigiik bir etki de bulunabilmektedir. Eger varlik fiyatlarinin
degerini maddi olarak etkileyebilecek kadar biiyiik bir faiz artisina gidilir ise bu durumda

da ekonomik aktivite {izerinde olumsuz bir durum ortaya ¢ikacaktir. Politika yapicinin bu
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durumda boyle bir uygulamanin kisa vadeli maliyetinin belirsiz uzun vadeli getirilerinden
daha agir basacagini bilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda asil problem olan borg¢larda
gorilen birikmedir. Eger borg karsilama oranindaki artis yeni bor¢lanmadaki azalmadan
daha fazla olursa bu durumda ytiksek faiz uygulamasi problemin daha fazla biliyiimesine

sebep olacaktir (Bean, 2004, s. 14).

2.2. Finansal Krizlerin Ortaya Cikisi: Biiyiik Finansal Krizlerde Varhk
Fiyatlarimin Etkisi

Diinya iktisat tarihi, kayitlarin tutuldugu zamanlardan beri bir¢ok ekonomik krizle
kars1 karstya kalmistir. Bu krizlerden 17. ylizyil 6ncesinde yasananlar daha ¢ok savaslar,
yikimlar ve agir vergilerden kaynaklaniyordu. Ingiltere’de baslayan sanayi devrimi ve
ardindan kapitalist ekonominin gelisimiyle beraber krizlerin goriiniimi  kabuk
degistirmeye baslamistir. Bu zamandan itibaren krizlerin goriilmesinde varlik
fiyatlarindaki ani degisimler biiyiik rol oynamistir. Cografi kesifler ile degerli madenlerin
kesfi, anonim sirketlerin ortaya ¢ikis1 ve bu firmalarin hisselerinin piyasada islem gérmesi

ile beraber varlik fiyatlar1 da piyasada deger gérmiis ve krizlere etki etmistir.

Bununla beraber krizlerin agiklanmasinda farkli teorik calismalar 6n plana
cikmistir. Zaman iginde krizlerin farkli sekillerde ortaya cikisiyla beraber, krizler ii¢ farkl

modelde a¢iklanmaya baslanmistir.

Birinci nesil kriz modeli, Salant — Henderson (1978) incelemesinin ardindan
sirastyla Krugman (1979) ve Flood — Garber (1984) tarafindan incelenerek agiklanmistir.
Salant ve Henderson c¢alismalarinda altin fiyatlarinda ve tliketim mallarinda meydana
gelen fiyat oynakliklarinin spekiilatorlerin ilgisini ¢ekebilecegini ve Krizin habercisi
olabilecegini 6ne siirmektedir. Bu ¢alisma daha sonra Krugman’in ¢alismasina da kaynak
olusturmustur. Birinci nesil kriz modellerinin ortaya g¢ikmasi ve buna dair teorik
calismalarin ortaya ¢ikisi Latin Amerika {ilkelerinde yasanan krizleri (1982 Meksika krizi

gibi) agiklama zorunlulugundan dogmustur.

Birinci nesil kriz modellerinde, artan biit¢e agiklari nedeniyle finansal krizlerin
yasanabilecegi agiklanmaktadir. Birinci nesil krizler ayrica doviz kuru krizleri olarak da
adlandirilmaktadir. Cilinkli birinci nesil kriz modellerinin ortaya atildigi dénemde
hiikiimetlerin daha ¢ok uyguladigi kur sistemi sabit doviz kuruydu. Birinci nesil kriz
modellerine gore hiikkiimetler artan biitce agiklarini kapatmak icin para arzini artirma

yoluna gittiklerinde ekonomide siirdiiriilemez bir durum ortaya ¢ikiyordu. Buna gore
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sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde bu modele uygun ekonomi politikalarinin

izlenmemesi krizin baslica nedenleri arasindaydi.

Sabit doviz kuru uygulayan hiikiimetin buna uygun bir para politikas1 uygulamasi
gerekmektedir. Boylesi bir politika izlendiginde ise, hiikiimet elde edecegi senyoraj
gelirinden vazgegmektedir. Birinci nesil kriz modellerini diger modellerden ayiran
Ozelliklerinden birisi, hiikiimetin siirekli olarak faiz dis1 a¢ik vermesinde yatmaktadir. Bu
durumda, hiikiimetin elinde ya yeteri kadar doviz rezervi ya da olusan agig1 finanse
edecek kadar bor¢glanma yapmasi gerekmektedir. Hiikkiimetin devamli olarak bor¢lanmasi
ya da elindeki doviz rezervini tiiketmesi miimkiin olmamaktadir. Bunun anlami, mali
disiplini saglayamamis hiikiimetin ortaya ¢ikan agig1 kapatmak igin, siirekli olarak para
basma yolunu tercih etmek istemesidir. Siirekli olarak para basmak ise sabit doviz kuru
rejimi ile tutarsizlik gosterecektir. Bu durumda birinci nesil kriz modelleri uygulanan para
rejiminin ¢gokecegini savunmaktadir. Cokiisteki kesin zaman ise modelin detaylarina gore

sekillenmektedir (Burnside vd, 2008).

Krugman (1979) makalesinde uygulanmakta olan sabit kur rejimine karsi ani bir
spekiilatif saldirinin irrasyonel durumdan ziyade rasyonel bir davranis olarak goriilmesi
gerektigini belirtmektedir. Cilinkii, hiikiimet biitge agigin1 kapatmak i¢in daha fazla para
basma yoluna gittiginde yatirimcilar merkez bankasinin elinde yeteri kadar doviz
bulunmas1 gerektigini bilmektedirler. Eger yatirimeilar, uygulanmakta olan sabit doviz
kuru rejiminin devam edecegini diisiiniirse iilkeden ¢ikmayacaklardir. Eger rejimin
devam etmeyecegini diisiiniirlerse, ki bu durumda hiikiimetin elinde yeteri kadar doviz
rezervi ve likit kaynak bulunmadigimi bilmektedirler, iilke yerel parasindan kagis
baslayacaktir. Bu kacis karsisinda merkez bankasi sabit kur rejimine devam etmek i¢in
elindeki doviz rezervlerini satmaya baslayacak ancak yeteri kadar déviz bulunmadiginda

kriz tetiklenmis olacaktir.

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil modelin bazi krizleri agiklamakta yetersiz
kalmasindan dolay1 ortaya ¢ikmistir. Bu krizlerin basinda ise 1992 — 1993 Avrupa doviz
kuru krizi ve 1994 Meksika krizi gelmektedir. Ikinci nesil krizlerin teorik agiklamast ise
Obstfeld’in (1986) yilinda yazdigi makaleye dayanmaktadir. Obstfeld bu makalesinde,
spekiilatif ataklar karsisinda merkez bankasinin yerel parayr korumak igin yaptigi
hamlelerin yetersiz kalacagini ve bu durumun 6demeler dengesinde bir krizin ortaya
cikmastyla sonuglanacagini belirtmistir. Obstfeld buna, “kendi kendini gerceklestiren

O0demeler dengesi krizi” adin1 vermistir.
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Ikinci nesil kriz modellerinde krizin olusumu beklentilerde bir bozulma ile
baslamaktadir. Krizin yasandig: iilke ve tlilke grubunun makroekonomik gostergelerinde
bir sorun olmamasi ya da diizgiin politikalarin uygulaniyor olmasi bile krizin 6niine
gecilmesinde yeterli olmayabilmektedir. Beklentilerde bozulmanin sebebi ise, iilkenin
uygulamakta oldugu doviz kuru rejimini degistirecegi yoniindeki beklentiden
olusmaktadir. Bir iilke sabit doviz kuru rejimi uyguluyorken, hiikiimetin bunu
degistirecegi yoniinde beklentiler ortaya c¢ikarsa karimmi maksimize etmek isteyen
spekiilatorler bu duruma uygun pozisyon almaktadirlar. Bu durumda biitiin

makroekonomik gostergeler uygun bile olsa bir doviz kuru krizi tetiklenmis olacaktir.

Ikinci nesil kriz modelleri, 6zel sektor beklentileri ile hiikiimet kararlari arasinda
farkli sonuclara yol agacak etkilesimleri baz almaktadir. Bir ekonominin dengesi prensip
olarak bir dengeden baska bir dengeye gegebilmektedir. Genellikle bu modellerde yer
alan ¢dziim bollugu “kendi kendini gergeklestiren beklentilere” dayanmaktadir. Ornegin,
ekonomik ajanlar devaliiasyon olasiligi olacagina daha fazla ihtimal veriyorsa bu
durumda faiz oranlarinda artis meydana gelecek ve hiikiimet uygulamakta oldugu sabit
kur rejiminin maliyetinin daha fazla olabilecegine karar verebilecektir. Aksine, ekonomik
ajanlar bir devaliiasyon ihtimali beklemiyorsa bu durumda faiz oranlar1 diisiik kalmaya
devam edecek ve devaliiasyon olasiligi ise daha az olacaktir (Flood ve Marion, 1996, s.
4).

Bu konuda ornek verilecek olaylardan birisi 1994 Meksika krizidir. Meksika,
1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler igerisinde yildiz iilkelerden birisiydi.
Meksika diisiik enflasyon ve artan ihracat ile beraber 1993 yilinda NAFTA (Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Antlagsmasi) liyesi olmasiyla birlikte dis piyasalardan sicak para
cekebilmekteydi. Bu donemde kiiresellesen diinya da serbest ticaretin, yeni finansal
araglarin ve teknolojinin gelisimiyle beraber gelismekte olan {ilkelere sicak para akimi
devam etmekteydi. S6z konusu dénemde Meksika'nin reel GSYIH’ nda artis meydana
gelmekte ve enflasyonun tek haneli olacag1 yoniinde beklentiler olusmaktayd:. Ulkede
sabit kur rejimi uygulanirken artan yabanci yatirimlar cari agigin artigin1 da beraberinde
getirmisti. Meksika gelismekte olan iilkeler igerisinde yildiz {ilkelerden birisi olarak
goriilmesine ragmen ekonominin ig¢inde oldugu gergek; ticari ve cari aciklardi.
Ekonomide krizin gelmekte oldugu goriildiigiinde, hiikiimet devaliiasyon uygulamasina
gecti ve bu durum pesonun biiyiik oranda deger kaybetmesine neden oldu. Dolar

cinsinden de tahvil ihrag edildigi i¢in bu tiir bor¢lar 6denemeyecek noktaya geldi.
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Amerika’nin pesoyu desteklemek i¢in tahvil satin almasi da krizi engelleyemedi. Meksika
hiikiimeti, sabit kur rejiminde 1srar etmenin sonucunu biiyiik bir krizin yasanmasiyla ve

O0demeler dengesindeki biiyiik acikla 6demek zorunda kaldi.

Uciincii nesil kriz modelleri, gelismekte olan iilkelerde 6zellikle Asya iilkelerinde
gelisen finans ve bankacilik krizlerini a¢iklamak igin ortaya atilmistir. Bu Kkrizlerin ortaya
cikmasinda iilkelerin finansal serbestlesmeyle beraber dis finansmana ulagiminin
kolaylasmasi, buna uygun bankacilik ve finansal diizenlemelerin yapilmamasi
yatmaktadir. Bunun yaninda, birinci ve ikinci nesil ekonomik kriz modellerinin, bulagma
etkisini aciklayamamasi ve krizin bagka iilkelere yayilmasi {igiincii nesil modellerin

ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir.

1997 finansal krizi ya da diger ismiyle Asya Krizi, “Asya Kaplanlar1” olarak anilan
tilkeler grubunu (Tayvan, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore) etkilemis bir krizdir. Bu
tilkelerin o donemde Asya Kaplanlari olarak anilmasinin nedeni ekonomik olarak
gosterdikleri basarilardi. Yiiksek ekonomik biiylime oranlari, ihracatta gosterdikleri
basarilar, ekonomik 6zgiirliikler ve diktatorliik rejimleri yerine demokrasiye gegisleri bu
iilkeleri sermaye akimlar1 agisindan da cazip kilmaktaydi. Bu {ilkeler, gelismekte olan
tilkelere giden sicak paranin biiyiikk kismini kendilerine ¢ekmekteydi. Bu durumda iilke
icindeki varliklar asir1 deger kazandi. Giiney Asya iilkelerinin bir¢ogunda borsa ve
bonolar degerlenmekteydi. Bu durum o donemde “Asya Mucizesi” olarak
adlandirilmaktaydi. Ulkeye giren sicak para nedeniyle yerel para asir1 deger kazanirken
tilkelerde yiiksek faiz diisiik kur politikas1 uygulaniyordu. Zaman igerisinde sicak para
nedeniyle cari agikta ve ticarette goriilen aciklar kisa vadeli borglarla finanse edilmeye
calisildigr i¢in uyumsuzluk artmaya basladi. Bir siire sonra iilkeye giren sicak para, bir
borg¢ krizinin yasanmasina neden oldu. O dénemde krizin nedenleri arasinda seffafligin
az olmasi ve finans ve bankacilik sektoriinde denetimin zayif olmasi 6ne ¢ikmaktaydi.

Bir diger neden de borglarin yabanci para gelirin ise yerel para cinsinden olmasiydi.

Krizin ilk baslangict Tayland’da gergeklesti. Ulkede devaliiasyon beklentisi
nedeniyle yatirimeilar bu {ilkede bulunan yatirimlarini geri ¢cekmeye basladilar. Ardindan
diger Asya iilkelerinde de bu durumun meydana gelebilecegi beklentisi krizin diger
iilkelere de sigramasina yol act1. Ulkelerin borsalarinda biiyiik diisiisler meydana gelirken,
bor¢lanmanin da siirdiiriilemez bir nitelikte oldugu goriildii. Bunda uluslararasi sermaye
hareketliligiyle iilkelere gelen yabanci portfoylerin ayn1 bolgedeki iilke gruplarini etkisi

altina alarak bulagma etkisi yaratmasi da yatmaktaydi.
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Ugiincii nesil kriz modellerinde mali aracilarin, yabanci para cinsinden borglanip
yerel para ile bor¢ vermesinin girketlerin ve bankalarin bilangolarinda bozulmalarin
yasanmasina yol actig1 belirtilmistir. Bu sliregte bankalar ve sirketler, kredi riskleriyle
kars1 karsiya kalmistir ve bunun nedeni, bu iilkelerde devaliiasyon meydana geldikten
sonra doviz cinsinden fiyati diisen {irlinlerin ticarete konu olmayan mallarin iiretilmesiyle
ic ice olmasi1 ve gelirlerinin diismesinden kaynaklanmaktadir. Bankalar ve sirketler,
ellerindeki uzun vadeli projeleri kisa vadeli finansal kaynaklarla karsiladiklar1 igin likidite
soklariyla da kars1 karsiya kalmislardir (Burnside vd, 2007). Eichengreen ve Hausmann
(1999)’a gore gelismekte olan iilkelerde para birimi uyumsuzluklari gériilmesi normal bir
durumdur ve doviz kurunun yabanci sermaye akimlart tiizerinde biiylik -etkisi
bulunmaktadir. Bunun yaninda iilkedeki faiz oranlarinin global kredilere tepkisinin de
temel belirleyicisi olmaktadir. Ayrica doviz kurlar ile finansal krizler arasinda yakin bir

iligki mevcut olmaktadir.

Krugman (1999) ise Asya’da ortaya ¢ikan mali krizi agiklamak i¢in iki etki daha
one siirmektedir. Buna gore ilk etken, firmalarin harcamalar1 bilangolarinin harcama
durumlarim etkileyebilmektedir. Ikinci etken ise, iilkeye gelen sermaye akislari reel doviz

kuru tizerinde etkili olmaktadir.

Bu kriz modelleri bize gostermektedir ki Ozellikle gelismekte olan tlkelerde
meydana gelen sicak para akimlarina kars1 merkez bankalar1 bir 6nlem almadiginda ya
da bu sicak paranin ani ¢ikisinda meydana gelecek doviz agiginin yaratacagi 6demeler
dengesi ag1g1ina karsi careler gelistirilmediginde sicak para akimlari krizi tetikleyen unsur
olmaktadir. Krizlerin, son yillarda daha sik tekrarlaniyor olmasi ayni zamanda neoliberal
politikalarin getirdigi finansal serbestlesme ve deregiilasyon politikalarinin agmazlarini
gozler oniine sermektedir. Ekonomik biiylime her {ilke i¢in 6nem arz etmektedir ancak

onemli olan siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin saglanmasidir.

2.2.1. Lale cilginhgi (1637)

Hollanda, 17. yiizyillda ekonomik ve siyasal olarak altin ¢agini yasamaktaydi.
Arrighi (2016) diinya kapitalist sistemini dort sistematik daireye ayirmis bunlardan ilkinin
Ceneviz dairesi oldugunu, ikincisinin ise on altinci yiizyil sonlarindan on sekizinci yiizyil
sonlarina kadar olan déoneme egemen gii¢ olarak Hollanda dairesinin damga vurdugunu
savunmugstur. Burada sistematik gelisim daireleri kavrami ile kastedilen ise, mallarin
degisimi yerine paranin degisiminin egemen oldugu bir sistemdir. Bu sistem kapitalist
sistem olarak adlandirilmaktadir.
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Bu donemde 6zellikle Hollanda ticaretinde lale sogani biiyiik deger gérmekteydi.
Lale sogani iizerinden ticaret sozlesmeleri yapilmakta ve bunlarin fiyatlart asirt
yiikselmekteydi. 1634 yilinda baslayan bu ani fiyat artislar1 1637 yilinda ani bir sekilde
¢oktii. Bu olay1 6nemli kilan nedenlerden birisi tarihteki ilk varlik balonu patlamasi olarak
tarihe gecmesidir. Lale sogani, Hollanda’da yetistirilmedigi icin Istanbul’dan ticareti
yapilan bir iirlindii. Elde edilmesi zor olsa da sonrasinda iiretimi kolaydi. Vadeli islem
piyasalarimin da donem igerisinde gelismesiyle beraber lale sogani bu islemlere konu

olarak alim satimi yapilan bir iiriin oldu.

Gisler ve Sornette (2010)’ya gore lale sogani fiyat1 o kadar yiikselmisti ki 2010 yili
fiyatlar1 baz alindiginda s6zlesmeler 30.000 $ gibi akil almaz fiyatlara ulagsmaktaydi. O
donemde ticaret yapan tiiccarlar, soylular ve hatta zanaatkarlar bile ellerindeki biitiin
paray1 vadeli lale sogan1 sdzlesmelerine yatirmakta ellerindeki para bitince de borg alarak
bu islemi yapmaktaydilar. 1637 yilinda meydana gelen ¢okiis ise bu kisilerin ellerindeki
paralar1 kaybetmesine yol act1 ve biiylik miktarda 6denmesi gereken borg ylikiiyle karsi
karstya birakti. Insanlarin yiiksek miktarda lale sogani satin almasinin nedeni, bunu daha
yiiksek bir kar orani ile satabilme umuduydu. Ancak balonun patlamasi bunu imkansiz
kildi.

Buradaki varlik balonunu yaratan durumlardan birisi de spekiilasyonlardi. Lale
sogani fiyatlarinin stirekli artacagina dair inang ve spekiilatorlerin yliksek fiyattan bile
olsa lale sogani almaya istahli olmasi diger ekonomik birimler de lale almaya iten
nedenlerdendi. Donemin ekonomik giicii olmasinin avantajiyla Hollanda vatandaglarinin
yiiksek gelire sahip olmasi ve ellerindeki paray1 buraya yatirarak kar elde etme diisiincesi
spekiilasyonu canli tutuyordu. Bu aymi zamanda Kindleberger ve Aliber (2014)’in
cilginlik olarak adlandirdig1 duruma da karsilik gelmekteydi.

2.2.2. Giiney denizi balonu (1720)

Giiney Denizi Sirketi, 1711 yilinda Ingiltere’de kurulmus bir sirketti. Sirketin temel
misyonu, kole ticareti ilizerinden gelir elde etmekti. Bunun i¢in Giiney Amerika
iilkelerindeki Ispanyol kolonilerinden kéle ticareti yapmaktaydi. Kole ticareti donemin
onemli bir ekonomik aktivitesi oldugu icin sirket kisa donemde biiyiik ticari atilim ve
kazang elde etmisti. Ayn1 zamanda Ispanyol kolonilerindeki altin ve giimiis ticareti

isleriyle de ugrasarak daha fazla kazang elde etmekte ve giiclinii pekistirmekteydi.
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Sirketin zaman igerisinde altin ve glimiis ticaretinden ¢ok yiiksek meblaglarda ticari
kazang elde etmesi ve Ingiliz Krali tarafindan desteklenerek bazi imtiyazlar verilmesi onu
ticarette inanilmaz bir noktaya getirdi. Ardindan sirketin hisseleri, piyasada islem
gormeye baglamistt. Bu durumun siirdiiriilebilir olduguna ve zaman igerisinde daha fazla
kar elde edebilecegine inanan yatirimcilar, sirketin hisselerine hiicum ettiler. Bunun
yaninda spekiilasyonlarin da artmastyla sirketin hisse senedi fiyatlar1 ylikselmeye devam
etti. Zaman igerisinde Ingiliz ve Ispanyol savaslarmm varligi ve sirketin karmnm
beklenilenden diisiik gelmesi, balonun patlamasiyla sonuglandi. Hisse senedi fiyatlar1 ani
diisiis yasadi. Bu durum bir¢ok yatirimcinin batmasimin yaninda Ingiliz ekonomisinin de

olumsuz olarak etkilenmesine neden oldu.

2.2.3. Miississippi balonu (1720)

1684 yilinda kurulan ve Fransiz bir sirket olan Mississippi Sirketi, 1719 yilinda isim
degistirerek Hint Adalar1 Sirketi adim1 almist1 (http-4). Fransiz devleti tarafindan, bu
ilkenin kolonilerinde ticaret yapma imtiyazina ve tekeline sahip olan bir sirketti. Sirket
kolonilerde temel ticaretin yanm1 sira Mississippi Vadisi projesinin de icerisinde yer
almaktaydi. Bu projeye gore, vadi yerlesime agilacak ve sirket bundan biiyiik karlar elde
edebilecekti.

O donemde Fransiz ekonomisi, art arda gelen savaslarin yarattig1 ¢okiisle batma
noktasma gelmisti. Buna karsilik, monarsi Isko¢ maliye uzman1 John Law’1 getirmisti.
John Law bu dénemde hiikiimet bor¢larini kapatmak icin para basma yolunu tercih etmis
ve sirketin hisselerini satmaya baslamisti. Artan para arzi ayni zamanda sirket hisselerine
olan talebi de artirmisti. Bu durum ise pesinden spekiilasyonun biiyiimesine olanak
sagladi. Durum o kadar abartil1 bir hal almist1 ki sirketin piyasa degeri en tepe noktaya
ulastiginda biitlin Fransiz GSYH’sinden ve biitiin Fransiz devlet borcundan daha ytiksek
bir seviyeye ulagsmisti. Ardindan sirketin 6n plana ¢ikardig: projelerin yapilmamasi ve
spekiilatif atagin tersine donmesiyle hisse senedinde olusan balon patladi. Sirket hisseleri
tepe noktada 10.000 libre iken, ¢okiisiin hemen ardindan 500 libreye gerilemisti. Bu ise
sirket hisselerinin ilk piyasaya ¢iktig1 baslangi¢ fiyatiydi (Taylor, 2013).

Kindleberger ve Aliber (2014)’e gore, 1720 Giiney Denizi balonu ve Mississippi
balonu Ingiltere ve Fransa devletleri tarafindan desteklenen balonlar olmuslardir. Burada
balonu olusturan, spekiilasyonu yaratanlar bu iki devlettir. Bunun nedeni ise, bu

iilkelerdeki parasal genislemeden kaynaklanmaktaydi. iki iilkede uzun siireli ve maliyetli
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savaslara girismisler ve bunu agmak i¢in para arzini artirmiglardi. Bu olgu ayn1 zamanda

bu iki varlik balonundaki spekiilasyonu da yaratan durum olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Varlik fiyatlarinda meydana gelen bu ¢okiisler o donemlerde daha ¢ok elde olmayan
ve Asya -Amerika gibi uzak kitalarda iiretilen iriinler ile ticari degerler iizerinden
yapiliyordu. Sirketlerin ne kadar karli oldugu bilinmiyor bu daha ¢ok sirketlerin elde
ettikleri devlet imtiyazlar tizerinden spekiilatorler tarafindan bir degerlendirme konusu
oluyordu. Ancak ¢ogu sirket, piyasada oldugundan daha degerli goriindii ve borsa
degerleri sirketin gercek degerinin lizerine ¢ikti. Ayrica irrasyonel yatirimcei davraniglar

da varlik krizlerini tetikleyen durumlarin basinda gelmekteydi.

2.2.4. Wall Street cokiisii ve Biiyiik Buhran (1929)

Bundan 6nce bahsettigimiz varlik fiyatlarina dayal finansal krizler genellikle krizin
ortaya ¢iktig1 lilke veya onun kolonileri ile sinirli kalmaktadir. Diinya tarihinde yasanan
en biiylik ve bulasict krizlerden birisi ABD’deki Wall Street’in ¢okiisiiyle meydana
gelmis ve kriz diinya genelindeki iilkeleri etkisi altina almistir. Kriz, sadece ekonomik
buhrani yaratmakla kalmamis 6zellikle Avrupa’da fasist ideolojinin giliclenmesine ve

ardindan II. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

1929 yilindaki ¢okiisten 6nce Amerika Birlesik Devletleri diinyanin yeni siiper
giici olmustu. 1. Diinya Savasi’nin getirdigi yikim 6zellikle Avrupa {ilkelerini zor
durumda birakmusti. Bir ada iilkesi olarak ABD savastan az hasar alarak ¢ikmig, ondan
onceki siiper gii¢ olan Ingiltere’nin yerini almaya baslamisti. Arrighi (2016) kapitalist
sistematik daireleri agiklarken Hollanda dairesinden sonra Ingiltere dairesini, ardindan on
dokuzuncu yiizylldan giiniimiize kadar siiren Amerika dairesini isaret etmektedir.
Ingiltere’de pound deger kazanirken bu onlarmn ticaretini olumsuz etkilemis, ihracat
azalirken ithalat artmis bu da cari acik olusmasina neden olmustu. Almanya ise savas
sonrasinda bir¢ok somiirge topragi ile beraber zengin maden yataklarini kaybetmis ayrica
yiikli miktarda tazminat 6demeye mahkum edilmisti. Bu sartlar altinda her alanda
sanayisi geliskin olan ABD, diinya da yeni siiper gii¢ olmustu.

Kriz 6ncesinde Amerika Birlesik Devletleri’ nin ekonomik gdstergeleri her anlamda
iyiydi. Ulke cari fazla veriyordu, Fordizm sayesinde fabrikalarda iiriinler hizli bir sekilde
uretilirken, issizlik ¢ok diisiik seviyedeydi. Tiim bunlar ayrica toplam talebi de yiikselten

etkenleri olusturmaktaydi. 1929 yilinda ABD’de issizlik oranlar1 %3,2 gibi diisiik bir
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oranda gerceklesmisti. Krizin etkilerinin devam ettigi 1933 yilinda ise bu oran %25’¢
¢ikmust1.

Amerika’nin ekonomisine olan giliven bu iilkedeki gayrimenkul ve hisse senedi
piyasasina da yatirimeilari gekmektedir. Donemin en biiyiik borsalarindan olan New York
Borsas1 (diger adiyla Wall Street) siirekli biiyliyen bir piyasa hacmini igermektedir.
Sadece ABD’li yatirnmcilar i¢in degil savas sonrasi olusan ortamda Avrupali yatirnmeilar
icin ABD borsasi giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Artan bu ilgi, bir siire sonra
varliklara spekiilatif yatirimlarin da artmasina neden olmustur. Ayni1 donemde ABD’de
Dow Jones Endiistriyel Endeksi’de biiyiik yiikselis gdstermistir. Endeksin ortalamasi,
1921 yilinin agustos ayinda atmis ii¢ seviyelerindeyken sekiz yil sonra yani1929 Eyliil
ayinda tam alt1 kat sigrayarak 381 seviyelerine ulasmisti. Irving Fisher, bu ulasilan
seviyelerin kalict oldugunu ve artik yiiksek bir platoya yerlestigini belirtiyordu. Dow
Jones endeksinin ¢okiisii de yiikselisi kadar hizli oldu. 28 Ekim 1929 yilinda borsa
endeksi ilk biiyiik diigiisiinii yagamis ve endeks %13 deger kaybetmisti. Bu giine 6zel
olarak “Kara Pazartesi” adi verilmistir. Ertesi giin endeks %12 diiserken, kasim ay1
ortasina gelindiginde endeks degerinin yarisin1 kaybetmisti. Endeks, 1932 yilina
gelindiginde zirve degerinden %89 asagidaydi ve bu degere 1950’11 yillarin ortasina kadar
tekrar donememistir ( Richardson vd., 2013).

Wall Street’te yasanan krizden once, 1928 yilinda Florida’da gayrimenkule dayali
bir varlik balonu olusmustu. Ozellikle 1924 — 1926 yillarinda biiyiiyen gayrimenkul
sektorii ile beraber arsa alimlarinda spekiilatorlerin de devreye girmesiyle arsa
fiyatlarinda ani ytikselisler yasandi. Ancak bolgenin, bir kasirga ile yikilmasi ile beraber
insanlar arsa ve konutlarini satmak istedilerse fiyatlar herkesin ayni anda satis yapma
istegiyle ¢ok diisiik fiyatlara geriledi. Bu, gayrimenkulde yasanan bir varlik balonu
patlamastydi.

1929 yilina gelindiginde insanlar sadece gelirleriyle degil borca dayali da hisse
senedi almayi siirdiirmekteydiler. Ancak Dow Jones endeksinde goriilen diisiis bir panik
ortam1 yaratmistir. Bunun da etkisiyle tarihe “Kara Persembe” olarak gegcen 24 Kasim
1929 yilinda New York Menkul Kiymetler Endeksi’nin ¢okiisti gerceklesmistir. O giin
icin tek bir giinde islem goren hisse senedi sayis1 on altt milyonu bulmustur. Bir¢cok
yatinmcr dibi gérmeden satis yapmak istese de bu gerceklesmemis ve yatirimcilar
borglarinda inanilmaz artislar yasamistir. Cokiis, Biiylik Depresyona ve uzun donemli bir

durgunluk déneminin baglamasina neden olmustur.

67



Borsadan kacan fonlar ise 0 donem New York’un ticari bankalarina hiicum ettiler.
Bankalar, milyonlarca dolart bulan borsa kredilerini iistlenmek zorunda kaldilar.
Bankalarin mevduatlarinda meydana gelen bu ani yiikselis onlar1 zorlamaya da basladi.
Ciinkii bankanin mevduatlar1 artik¢a, bilangodaki zorunlu karsiliklar1 da artiyordu.
Zaman igerisinde mevduat sahipleri mevduatlarini gekmeye baslarken, bankalarin kredi
satin almas1 ve g¢eklerin tahsiliyle beraber bankalarin bilangolarindaki rezervleri diisiis
gosterdi. Bir¢ok banka bilangolarindaki uyumsuzluk nedeniyle rezerv sikintis1 yagsamaya
basladi. Ortaya ¢ikan gerginligi azaltmak i¢in New York Fed, acgik piyasa islemleri ile
piyasadan devlet tahvili satin almaya ve iskonto oranimi diisiirmeye basladi. Bu durum,
bankalarin rezervlerini toparlamasina yardimci olurken gelen talepleri de karsilamasini
saglamistir. O donem, borsada ¢okiis devam ederken Fed’in bu uygulamasi sayesinde
krizin bankacilik krizine donlismesinin Oniine gecilmistir. Ancak borsadaki ¢okiis
nedeniyle bircok vatandas o donem i¢in isini ve kazanglarini kaybetmistir. Ticaret ve
imalat sektorii biiyilk zarar gormiis, tretim ¢ok uzun bir zaman eski seviyelerine

dénememistir (Richardson vd., 2013).

Cokiisiin yasanmasinda bir¢ok faktor bulunmaktadir. Parker (2009, s.24)’a gore, o
donem i¢in finansal piyasalar diizenleyen yapinin mevcut olmayisi birisidir. Buna gore
finans sirketleri ve ortakliklari, borsada hileli yontemler kullanmaktaydi. Uyguladiklar
yontem hileli alim satim igleri ve ¢apraz satis yontemleriydi. Bu sayede, hile yapilan hisse
senetlerinin fiyatlar1 artiyor gosterildi. Ayrica hisse senedi bu yontemlerle hareketli ve

talep edilen bir yapiya sahip gosterilerek o donemde halk ve yatirimeilar kandirilmasti.

Bir diger neden ise uygulanmakta olan altin standardi yontemidir. 1. Diinya
Savasi’ndan oncede altin standardi uygulanmaktaydi. Ancak savasin iilke ekonomilerine
getirdigi agir yliik nedeniyle lilkeler o donem i¢in yerel paralarini altina baglamaktan
vazgecerek, para arzini artirma yontemine gitmislerdi. 1920’li yillardan itibaren altin
standard1 tekrar uygulanmaya baslanmistir. Altin standardi, para arzi artisin1 kontrol
altina aldig1 i¢in enflasyonu dizginlemekte ve istikrar1 saglamakta Oonemli bir rol
oynamaktadir.

Ancak altin standardinin 6ngordiigii kur sistemi toplam soklarin iletilmesine neden
olmaktadir. Biiylik Buhrana iligkin yaygin goriiste esnek bir yapiya sahip olmayan sabit

doviz kuru rejimine dayali altin standardinin krizi tetikledigi yoniindedir (Temin, 1993,

5.87).
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Ayrica altin standardinin bir 6zelligi de 6demeler dengesinde ortaya ¢ikmaktaydi.
Buna gore altin standardina katilmis tilkelerin 6demeler dengesinde bir denklik mevcuttu.
Odemeler dengesi agig1 olan iilke altin ihra¢ etmek zorundayken, ddemeler dengesi
fazlasina sahip olan iilke altin ithal edebilmekteydi. Ancak siirekli olarak acik verilmesi
altin rezervinin tiikenmesi anlamina gelmektedir ve bu iilkenin para biriminin sabit
degerini koruyamayacagi anlamina gelir. Bu durum ise hiperenflasyon tehlikesini
yaratmaktadir. Siirekli olarak fazla vermek ise fazla risk icermiyordu. Ilave altinin
getirdigi para arzini artirabilme 6zelligi sayesinde biraz enflasyon ve faiz gelirinden
vazgegme durumu vardi. Agik veren bir iilke i¢in ise tercih edilebilir aktarim
mekanizmasi devaliiasyon yerine deflasyondu. Amag¢ doviz kurundaki degisiklik yerine
yurtici fiyatlarda degisiklik yapmaktadir. Fiyatlarin degismesi ithalati azaltip ihracati
artiracak boylece ticari agik dengelenmeye baslanabilecektir. Boylece iilkeye tekrar altin
ve doviz ¢cekme imkani dogmus olmaktadir. Ancak devaliiasyon yerine deflasyonun
tercih edilmesi Biiyiik Buhranin diinya genelinde yayilmasina neden olmustur. (Temin,
1993).

Eichengreen (1992)’ye gore ise krizin nedeni, Birinci Diinya Savagi sonrasi ortaya
¢ikan yeni konjonktiirdii. imparatorluklarin yerini ulus devletler almis, yeni olusan ulus
devletlerin sinirlar ¢izilmis ve yeni yerlesim alanlari ile tarim alanlar1 acilmistt ve bu
durum iilkelerin ticari faaliyetlerinin degismesine yol agmisti. Savastan gii¢lenerek ¢ikan
ABD, savas sonrasinda zayiflayan Ingiltere ve Fransa gibi iilkelere bor¢ vermeye
baslamisti. Bu durum iilkelerin sermaye yapisinda degisiklikler olusmasina yol agt1 ve

savagstan once var olan uluslararasi is birliginin de ¢6kmesine neden oldu.

Bernanke ve James (1991)’e gore, Biiyilk Buhranda bankacilik panigi yasayan
iilkeler yasamayan {iilkelere gore daha fazla ekonomik sorun yagamistir. Calismalarinda
bankacilik probleminin ortaya ¢iktigi tlkelerin, altin standardi yontemini uygulayan
iilkeler oldugunu ortaya koymuslardir. Altin standardi yontemine sahip olan iilkelerde
merkez bankalarinin rezervlerinin gii¢lii olmasi1 gerekmektedir. Ayrica son kredi mercii

olarak islem gormeleri onlarin aktif olarak rol oynamasini sinirlandirmaktadir.

Bir diger neden ise, o donemde yasanan krizde son kredi mercii olarak uluslararasi
bir kurumun bulunmayis1 yatmaktadir. Boyle bir kurumun mevcut olmamasi krizin genis,

derin ve uzun soluklu olarak diinya piyasalarini etkisi altina almasia yol agmistir.

(Kindleberger ve Aliber, 2014, s. 25).
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Parker (2009)’a gore bir diger neden ise, 1930 yilinda uygulamaya konulan Smoot-
Hawley Korumacilik Kanunu’ydu. Bu kanun iilkeye giren tarim iiriinlerine ve diger
sanayi Uriinlerine ek giimrilk vergisi getirilmesini saglamisti. Amerika’nin giimriik
vergilerini bu sekilde artirmasina karsilik diger iilkeler de Amerika’ya uyguladiklari
giimriik vergilerine ek tarifeler uygulamisti. Bu durum ise diinya genelinde ticaretin
cokmesi ile sonuglandi. Diinya ticareti 1930°dan 1933 yilina kadar %66 oranina gerileme
gosterdi. Diinya ticaretinde bu denli ¢okiislerin yasanmasi ayni zamanda borsa Krizinin

de iilkeler arasinda yayilmasina neden olmustur.

Bankacilik krizleri ise ilk olarak Avusturya’da iilkenin en biiylik bankasi olan
Credit Ansalt’in ¢okiisiiyle meydana geldi. 1931 yilindaki bir denetc¢i raporunda bankanin
iyl durumda olmadigi yazildi. Bu durum bankaya hiicumu baslatti. Hiikiimet durumu
kontrol altina almak i¢in doviz rezervlerini eritti ve doviz kontrol rejimi uyguladiysa da
uygulanan bu politikalar sadece bankalara hiicumu artirdi. Avusturya’daki durumdan
sadece iki ay sonra Almanya’da bankacilik krizi meydana geldi. Alman mevduat
sahiplerinin bankalara hiicum ederek mevduatlarini ¢ekmesi bankalarin rezervlerinin

¢okmesine neden oldu (Temin, 2003, s. 94).

1929 yilinda meydana gelen borsa ¢okiisleri iktisat¢ilara iki Onemli dersi
gostermistir. Bunlardan ilki, merkez bankalar1 varlik fiyatlarina tepki verirken dikkatli
olmak zorundadir. Varlik balonlarinin tespit edilmesi ve patlamadan ortadan kaldirilmasi
zordur. Yatirimeilarin artan c¢ilgmlik halini dizginlemek i¢in para politikasinin
kullanilmas1 arzu edilmeyen sonuglar dogurabilmektedir. Ikincisi, borsada ¢okiisler
meydana geldiginde Fed’in uyguladigi gibi politikalar uygulanmasi (agik piyasa
islemleri, iskontolarin disiiriilmesi gibi) zararlar1 kontrol altina alabilmektedir

(Richardson vd., 2013).

Biiyiik Buhranin yarattigi ekonomik yikim bir¢ok tilkede uzun siireler devam
etmistir. Amerika Birlesik Devletleri, II. Diinya Savasi’nin basladigi 1939 yilina kadar
tiretimde beklenen artis1 saglayamamis, Avrupa’da ise fasist iktidarlarin yOnetime
gelmesine olanak saglamistir. 1929 -1939 yillar1 arasinda yasanan Biiyiik Buhran hala

yasanan en biiylik finansal kriz olarak anilmaktadir.

2.2.5. Japon Borsasi ve Emlak Piyasasi Krizi (1986-1992)
Japonya, 1980’li yillarda ekonomik olarak c¢ok yiiksek biiyiime oranlar

gosteriyordu. Bu ortamda yatirimcilar bunun devam edecegini diislinerek, uzun yillar
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Japonya borsasina ve emlak piyasasina yatirimlarda bulundular. Japonya Merkez
Bankasi’nin kontrolsiiz parasal genislemesi de o donemde hisse senetleri ve emlak
fiyatlarinda c¢ok biiylik yiikselmelere neden olmustu. Artan para arzi, kredilerin de
artmasima olanak saglamisti. Fiyatlardaki sisme, 1986 yilindan itibaren daha fazla
artmaya baglamig ardindan balonun patlamasi ile hem emlak fiyatlar1 hem de borsa
endeksi ¢ok biiyiik kayiplar gostermisti. 1990°larin basinda ise dnce borsada ardindan da
emlak piyasasinda balonun patlamasiyla, Japon varlik fiyatlarinda biiyiik diistisler
yasanmig, sorunlu varliklarin ve kredilerin elde kalmasi ve birikmesiyle beraber finansal
kurumlar biiyiik zorluklar yasamis iilke uzun zaman durgunluk i¢inde kalmistir (Okina

vd., 2001).

Varlik fiyatlarinda balon olugmaya basladiginda goriilecek ilk etkilerden birisi
fiyatlarda goriilen asir1 ylikselmedir. Japonya’da varlik fiyatlar1 arasinda o donem i¢in en
biiylik artigi hisse senetleri gostermistir. Japonya Borsa endeksi Nikkei 1983 yilina 225
degerinden baslarken, 1986 yilinda hizli bir artis gostererek 1989 yilinda 38.915 degerini
gorerek zirve noktasina ulasti. Daha sonra, 1992 yilinda hisse senedi piyasasinda biiyiik
bir diisiis meydana geldi ve fiyatlar 14.309 seviyelerine geriledi. Bu endeksin zirve
noktasindan %60 oraninda deger kaybetmesi anlamina gelmekteydi. Emlak fiyatlarindaki
art1s ise hisse senetlerinden sonra meydana gelmistir. Once Tokyo gibi biiyiik sehirlerde
baslayan artis ardindan diger sehirlere de yayilmistir. Kentlerdeki arazi fiyatlari 1990
yilinin Eyliil ayinda zirve noktasina ulasti. Bu 1985 Eyliil ayina gore fiyatlarin dort kat
artigin1 gostermektedir.1999 yili geldiginde fiyatlar zirve noktasindan %80 oraninda daha
diisiik diizeydeydi (Okina vd., 2001, 5.399).

Bernanke (2000)’ye gore Japonya Merkez Bankasi para politikas: uygulamasinda

tic temel hata yapmustir:

e Birincisi, artan enflasyonist baskilar1 gérmezden gelmistir. 1987-89 yillar
arasinda siki para politikasinin uygulanmamasi varlik fiyatlarinda balon
olusumuna katkida bulunmustur.

e ikincisi, 1989-91 yillar1 arasinda borsada olusan balonu “patlatmaya”
yonelik yapilan girisim, varlik fiyatlarinda ¢okiise neden olmustur.

e Ugiinciisii, varlik fiyatlar1, banka ve finans sistemi ve ekonominin hizl bir
diisiis gostermesi sonucunda 1991-94 yillar1 arasinda yeterince gevsek bir

politika izlenmemistir.
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Bernanke ve Getler (1985) 1985 yilindan sonra Japonya Merkez Bankasi’nin, doviz
kuru ve varlik fiyatlarindaki degisime odaklanmak yerine enflasyonla beraber toplam
talebi istikrara kavusturacak politikalar uygulamasinin daha iyi sonuglar verecegini

belirtmislerdir.

Ayni1 zamanda Japonya’daki varlik fiyatlarindaki ¢okiis, bize diisiik enflasyonda
meydana gelen finansal krizleri gérebilmek i¢in iyi bir 6rnek olusturmaktadir. Japonya’da
1986, 1987 ve 1988 yillarinda enflasyon neredeyse sifir diizeyinde seyretmekteydi.
Ulkede enflasyon 1990 yilinin ortalarma gelindiginde yalnizca %3,9 gibi bir diizeye
ulagsmistir. Buna karsilik hisse senetleri fiyati ii¢ katina ¢ikarken emlak fiyatlar1 Tokyo’da

daha yiiksek bir oranda artis kaydetmistir (Borio ve Lowe, 2002, s.19).

Ayrica uygulanan diisiik faiz politikasi da krizlerin olusmasina etki edebilmektedir.
Okina ve Shiratsuka (2003) ve Shiratsuka (1999) ¢alismalarinda, yatirimcilarin o donem
uygulanmakta olan diisiik faiz politikasinin devam edecegini diisiinmelerine yol agtigi
igin varlik balonunun olusmasina Japon Merkez Bankasi’nin katkida bulundugunu ifade
etmislerdir. Yatirimcilar, uygun fiyatla bor¢lanabildikleri siirece ortaya ¢ikan spekiilatif
fiyat artiglarina katkida bulunmuslardir. Finansal kuruluslar ve bankalarin, rekabetten geri
kalmamak adina bol miktarda kredi kullandirmalar1 da iilkede varlik fiyatlarindaki artisa
katkida bulunmustur. Bunun yaninda kiiresellesmenin getirdigi finansal serbestlesme ve
kiiresellesmenin finansal kurum ve bankalarin menkul kiymet piyasalarinda islem
yapabilmesine olanak saglamasi da sistemi zayiflatan etkenlerin birisi olmustur.

Japonya’da yasanan bu ¢oOkiis, diinya genelinde yasanan biiylik ekonomik
sigramalar1 kagirmasina neden oldu. Bu yiizden bu doneme Japonya i¢in “kayip on y1l”

ad1 da verilmektedir.

2.2.6. Dot-com balonu (1995-2000)

Dot-com balonu olarak adlandirilan yeni nesil internet sirketlerini iceren finansal
balon ABD’nin {iglincii biiylik borsast NASDAQ’da meydana gelen varlik krizini
adlandirmak i¢in kullanilmistir. 1990’11 yillarda teknolojik yeniliklerde yasanan biiyiik
gelisme ve Netscape’in halka arz olmasiyla beraber teknoloji firmalarmin hisselerine
yonelik biiyiikk bir talep baslamisti. Artan talep ile birlikte yeni kurulan firmalar
tezgahiistii piyasalardan halka arz ediliyor ve yatirnmcilar irrasyonel davraniglar
sergileyerek bu hisseleri aliyordu. Ancak 2000 yilinda balonun patlamasiyla beraber hisse

fiyatlar1 da ¢okmiistiir.
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Dot-com balonu ve krizi, II. Diinya Savasit sonrast ABD’de yasanan en uzun
ekonomik genisleme donemine denk gelmistir. Issizlik ve enflasyonda diisiis siirerken,
ciktida ve ekonomik biliyiimede artiglar gorilmistiir. 1998 ekim ayindan itibaren
piyasalarda, dot-com sirketleri tarafindan arka arkaya halka arzlar yapilmaktaydi.
Piyasalarin ise ekonominin biiytimesiyle gérmedigi varlik balonlarinin sisiyor olmasiydi.
Sirketlerin piyasa degeri inanilmaz rakamlara ulasmasina ragmen bu sirketlerin ¢cogu
neredeyse higbir zaman gelir ve kar elde edemeyecek durumdaydi. Finansal uzmanlar
tarafindan desteklenen ve cesaretlendirilen yatirimcilar, aldiklar1 fiyattan daha yukari
satacaklar1 ve biiyiik karlar elde edecekleri diislincesiyle tezgahiistii piyasada iglem goren
hisse senetlerini satin aldilar. Fed tarafindan o donem faiz oranlar1 diisiik tutuldugu i¢in
piyasada bol miktarda likidite bulunmaktaydi. Sonunda bunun inanilmaz bir etkisi oldu.
1990 yilinda Nasdaq’ta hisse senetlerinin degeri, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin %11’ine denk diiserken bu oran 1999 yilinda
%80’e yiikselmisti (http-5).

Nasdaq endeksi 1999 yilinda %86 oraninda artig gosterdi. 2000 yilinin mart ayinda
ise endeks 5048 ile tepe noktasina ulasti. Ardindan varlik balonlarindaki sismeyi patlama
takip etti. Teknoloji firmalarinin degeri diisiis gosterdi, bircogu nakit sikintis1 ¢ekmeye
basladi ve sirketler degersizlesti. Internet girisimleri de bundan paymn aldi ve ¢okiisler
gerceklesti. Pazarda artik yeni halka arzlar yapilmaz oldu ve halka arz pazari1 donduruldu.
2002 yilinin ekim ayina gelindiginde ise Nasdaq endeksi zirvesinden tam olarak %77

diislis gostermis ve endeks 1139 degerine gerilemisti (http-5).

Varlik fiyatlarinda goriilen temel olusumlar burada da gerceklesmekteydi.
Oncelikle irrasyonel davranislar mevcuttu. Yeni kurulan internet sirketleri bile reel olarak
faaliyet gosteren sirketlerden daha fazla deger kazaniyordu. Bu da spekiilasyonun
artmasina ve yatirimcilarin bu sirketlerin hisse senetlerini kovalamasina neden oluyordu.
Artan sirket degerleriyle orantili gergek karlar olmasa da kimse bunlart umursamiyordu.
Ayrica diisiik enflasyon ve parasal genisleme de talebi artiran bir diger etken olarak
karsimiza ¢ikmaktaydi. Nasdaq endeksi 2002 yilinda dibi gordiikten sonra 2015 yilina
kadar eski zirvesini gérmemistir. Bu da varlik balonlarindaki patlamalarin uzun dénemde
yatirimcilart ayni piyasalardan uzak tuttugunu gostermektedir.

2.2.7. 2008 Kiiresel ekonomik krizi (2007-2008)
2008 kiiresel ekonomik krizi, diinya iktisat tarihinde 1929 yilinda yasanan

ekonomik krizin ardindan biitiin diinyay1 etkisi altina ve uzun siire iilke ekonomilerini
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etkileyen ikinci en biiyiik global krizdir. Krizin ¢ikis noktast ABD’dedir. Diisiik faizli
ekonomik ortamin getirdigi likidite bollugu bankalarin uygun arastirmalar yapmadan
diisiik gelirli bireylere dahi kredi vermesi “subprime” adi verilen esik alt1 kredilerin
bankalarin varliklarinda birikmesi krizi tetiklemistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
bu esik alt1 kredileri uygun degerlendirme yapmadan onaylamasi ile krediler diinya

piyasalarinda alinir satilir hale gelmis ve kriz global bir goriiniim almstir.

Kriz once Amerika Birlesik Devletleri'nde baglamis ardindan Avrupa’yi
etkilemistir. Izlanda ekonomisi biiyiik ¢okiis yasamis ve tarihindeki en biiyiik bankacilik
kriziyle kars1 karsiya kalmistir. Gelismekte olan iilke ekonomileri riskli goriindiigii i¢in
buralardaki yabanci portfoyler daha giivenli liman olarak adlandirilan gelismis iilkelere
kagmis bu durum gelismekte olan iilkelerin krizlerle karsi karsiya kalmasina neden
olmustur. Krizin etkisinin azaldigi diisiiniildiigiinde ise bu sefer Avrupa’da Yunanistan,

Italya, Portekiz gibi ekonomileri i¢ine alan bir mali kriz tetiklenmistir.

Krizin ilk ortaya ¢ikisi, dot-com krizinin ardindan Fed’in faizleri olabildigince
diisiirmesiyle baglamistir. Diisliik faiz ortami1 bankalarin uygun faiz oranlariyla
bor¢lanmalarini tesvik etmistir. Bu imkandan faydalanan bankalar, gerekli denetimi
yapmadan degisken faizli konut kredilerini (mortgage) diisiik gelirli ve 6demelerde
giicliik ¢cekebilecek bireylere dagitmaya baslamistir. Bir siire sonra konut fiyatlarinda
artislar meydana gelirken, bor¢lularin borg¢larimi 6demelerinde aksamalar basladi.
Temmuz 2004’te Fed’in efektif faiz oran1 %1 iken ayni oran 2006 Temmuz ayinda
%S5.24’e yiikselmistir. Bu durum borglarin 6denmesini diisiik gelirliler igin imkansiz hale
getirmistir.

Krizi etkileyen bir diger olay da menkul kiymetlestirme denilen olgudur. Menkul
kiymetlestirme, likiditesi olmayan varliklarin sermaye piyasalarinda islem gorebilecek ve
alinip satilabilecek sekilde menkul kiymet haline getirilmesidir. Buna gore konut
kredileri, ara¢ ve diger krediler paketlenerek menkul kiymetlestirilebiliyordu. Krizden
once de bu uygulama belirli denetimlere tabi olarak islem gormekteydi. Ancak finansal
serbestlesme ve deregiilasyon politikalariyla birlikte menkul kiymetlestirilen borglara
uygulanan denetim azaldi. Bu da subprime denilen esik alti kredilerin menkul
kiymetlestirilerek satilmasini sagladi. Bu kredilerin geri doniis oran1 daha diisiikken, faiz
oranlar1 daha yiiksekti. Bu tarz menkul kiymetlestirme uygulamalar1 krizin diinya
geneline yayilmasina neden oldu. Ciinkii bu menkul kiymetler birgok yabanci bankanin
aktifinde yer aldu.
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Krizin ortaya ¢iktigi Amerika’da pek c¢ok kisi krizin Ongoriilemeyecegini ve
Onlenemeyecegini diigiinmiistii. Ancak kriz sonrasi olusturulan mali krizleri arastirma
komisyonu, raporunda bu krizin 6ngoriilebilecegini ve onlenebilecegini ifade etmistir.
Komisyon raporunda (2011, s. xvii), uyar isaretlerinin mevcut oldugunu belirtmis ve
bunlan siralamistir: Riskli esik alt1 krediler ve bunlara dayali menkul kiymetlestirmede
goriilen asir1 biiylime, konut fiyatlarinda siirdiiriilemez fiyat artiglari, yagmaci
kredilendirme faaliyetlerinde iliski ortaya ¢ikan raporlar, hanehalklarinin ipotekli borg
miktarlarinda asir1 artis, finans sirketlerinin ticari faaliyetlerinde ve tiirev islemlerinde

biiyiik artiglar yasanmasi.

Komisyon raporunda (2011), bu islemler meydana gelirken Fed’in suglu oldugunu
ve gerektigi zamanda harekete gegmeyerek krizi dnlemedigini de belirtmistir. Fed’in
oncelikli olarak yapmasi gereken ihtiyathi ipotek kredisi standartlarini belirleyerek
piyasada biriken toksik ipotekli varliklarin 6niine ge¢gmekti. Ancak Fed bu tiir 6nlemler
almadig gibi krizin olusmasina etki eden birgok hata yapmustir. ipotekli varliklart menkul
kiymet haline getiren kurumlar, bunlar1 satanlar ve satin alanlar bir denetime tabi
tutulmamuslardir. Sirketler, yiiksek faizli ipotekli kredi tahvilleriyle gecelik bor¢lanma
yapmis ve bu tahvilleri giivence olarak gdstermistir. Ancak bu tahvillerde bir denetime
tabi tutulmamistir. Hiikiimet tarafindan denetlenmeyen, kredi derecelendirme kuruluslari
bu toksik varliklara uygun puanlar vererek piyasada alinip satilmasina olanak

saglamiglardir.

Krizin ortaya c¢ikmasinda bir diger neden de teminatlandirilmis borg
yiikiimliilikleri (CDO) nedeniyle olugsmustur. CDO’lar bankalarin nakit ihtiyaglarini
karsilamaya yarayan araglardi. CDO’lar1 olusturan belirli teminatlara baglanmis
kredilerdir. CDO’larin ¢alisma mantig1 basit bir sekilde soyledir: Bankalar belirli
teminatlar karsiliginda kredi vermektedir (konut kredisi gibi). Daha sonra elindeki bu
kredileri bir paket haline getirerek bunlar1 yatirim bankalarina satmaktadir. Boylece ticari
banka yeni krediler i¢in nakit akis1 saglamis olurken, yatirim bankalar1 da teminatlar
tizerinde hak sahibi olabilmektedir. Ancak CDO’larin i¢ine zaman igerisinde yiiksek
riskli kredilerle, diisiik riskli krediler bir arada sunulmus bu da CDO’lar1 banka varliklar1

icinde toksik varlik haline getirmistir.
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TEMINATLI BORC YUKUMLULUKLERI

Teminatlandmibims bore vitkiimbililderi (CDO'lar),
cesith ipotege dayah menkul krymetlerin daha riskli
dilimleri gibi finansal varliklan satmn alan ve bir havuzda
toplavan vapilandmilnus finansal araclardir.

1. SATIN ALMA

CDO yioneticisi ve menkul
kiymetler sirketi, ipotege dayah
menkul kiymetlerin daha diisiik
dereceli dilimleri gibi varhklar
secer ve satm alw.

Yeni KIDG ve
diger menkul
kiymet havuzu

kiymetler sirketi,
cesitlendirme

havuzda topluyor

Sekil 2.3. Teminatli Borg Yiikiimliiliikleri (Finansal Krizleri Aragtirma Komisyonu
Raporu, 2011, 5.128)

Sekil 2.3.’de gosterildigi gibi, teminath borg ylikiimliiliikleri cesitli ipotege dayali
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Anapara ve faiz ddemelerinden
nakit akisima iliskin ilk talep...

CDO yineticisi ve menkul

avantajlarmmdan vararlanmak
amaciyla cesitli varhiklan bir

3. CDO DILIMLERI

ipotege dayal menkul
kiymetlere benzer
sekilde CDO, nakit akis1
selalesindeki yerlerine
gire degisen dilimler
halinde menkul kiymetler
ihrac eder.

Diisiik risk, diisiik getiri

.
/>— i —
Yiiksek risk,

viiksek getiri

bor¢lardan olugmaktadir. AAA en yiiksek dereceli kredilerdir. Bunlar gelir diizeyi ytliksek
kisilere verilirken riskleri de daha diisiik olmaktadir. BB ise gelir diizeyi diisiik kisilere
verilen, yiiksek faizli ve riskli kredilerden olusmaktadir. CDO yoneticisi bunlar1 bir
havuzda toplayarak menkul kiymet haline getirmekte ve bunu yatirrm bankalarma
satmaktadir. 2008 yilinda batarak krizin fitilini atesleyen Lehman Brothers’m elinde
yiiksek miktarda bu teminatlandirilmis kredilelerden bulunmaktadir. Olusturulan paketin
ilk 6demesi AAA kredili teminatlara yapilirken, en son BB olan kredilere yapilmaktadir.
Olusturulan menkul kiymetin igerisinde ise ne kadar BB notlu kredi varsa getirisi o kadar

yiikselmekte ancak riski de ayn1 oranda artmaktadir. Edey (2009) makalesinde CDO’larin



tehlikeli varliklar olduguna dikkat ¢ekmektedir. Clinkii CDO’lar, bir ipotek havuzu
icerisinde talepleri dilimlere ayirarak calismaktadir. En kidemli dilimler (AAA)
potansiyel risklere karsi en yiiksek korumay1 saglamaktadir. Ancak olusturulan bu yapi,
bu menkul kiymetlerden bazilarinin, ortalama kalitesi ¢ok diisiik kredilerin bile yiiksek
kredi notuna sahip olmasini saglamaktadir. Bu da yatirimcilar i¢in yiiksek getiri demektir.
Bu da yatirimcilar i¢in bu menkul kiymetleri cazip hale getirmektedir. Ancak bu yapinin
finans yatirimcilar1 tarafindan anlasilmayan kismi, ABD konut piyasasinda genel bir
gerileme oldugunda, ki bu krizde meydana gelen durumdur, yiiksek puanli dilimlerde bile

biiyiik kayiplara yol acabilmesidir.

Kriz kiiresel olarak da biiyiik ekonomik ¢okiislere neden olmustur. Krizin etkisinin
en ¢ok yasandig1 2008 Eyliil ayindan 6nce de kiiresel ekonomik aktivitede yavaslamalar
gozlenmisti. Artan politika faizi, biiylimeyi de olumsuz etkiliyordu. Ayni durum
Ingiltere’de de yasanmaktaydi. Diinyanin diger yarisinda 6zellikle Asya’da ise 2008
yilimin ilk yarisina kadar ekonomik biiylime mevcuttu. Emtia fiyatlar1 da eski yiiksek
seviyesine yakin seyretmekteydi. Ancak 2008 yilinin eyliil ayinda Lehman Brothers’in
batmasiyla finansal ve ekonomik aktiviteler aninda dibe ¢okmeye baglamistir. Asiri
belirsizlik ortami ekonomik birimlerin giiveninin ¢0kmesine neden olmustur.
Hanehalklar1 bu olusan duruma, talebi azaltarak cevap verdi ve bu durum sanayi
tiretiminde keskin bir diisiise neden oldu. Bunun sonucunda 2008 yilinin sonlarinda
kiiresel sanayi iiretimi ¢oktii ve gelismis iilkelerin cogunun GSYIH’1nda énemli miktarda
daralmalar meydana geldi. En ¢ok daralma G7 iilkelerinde ve basta Japonya’da
gerceklesti. Ardindan Asya’nin geri kalan iilkeleri ile Dogu Avrupa ve Latin Amerika
tilkelerine si¢radi. Cin ve Hindistan biiyiimelerine devam ederken biiylime rakamlari
onemli 6l¢iide kiigiildii. Dogu Asya iilkelerinin bazilarinda ise GSYIH oranlarinda %5’lik
daralmalar meydana geldi (Edey, 2009).

Yine Agustos 2007°de, Alman hiikiimeti esik alt1 krediler yliziinden biiyiik kayiplar
yasayan |IKB Deutsche Industriebank’a mali destek vererek kurtarmak zorunda kaldi.
Fransiz finans kurulusu BNP Paribas “ABD menkul kiymetlestirme piyasasinin belirli
pazar segmentlerinde likiditenin tamamen buharlastigini” 6ne siirerek birka¢ giin iginde
yatirim fonlarindan ii¢ilinii askiya alma karari aldi. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) olusan
bu duruma ve Euro bolgesinde meydana gelen etkisine kars1 piyasada yeniden diizeni
saglamak i¢in bankalara 100 milyar euroluk kisa vadeli finansman olanag: sagladi

(Hodson ve Quaglia, 2009, s. 940).
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Avrupa’da krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda Izlanda gelmektedir.
Ulkedeki bankacilik yapisi, biiyilk ol¢iide yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklere dayanmaktaydi. Bu durum {ilkeyi olusan kiiresel mali krize kars1 agik
hale getirirken elinde kullanilabilecek politika araglarini da sinirlandirmaktaydi. Olusan
kriz karsisinda ii¢ biiyilk bankanin sorumlulugu devlete gecmis ve yiikiimliiliklerini
almislardir. Ancak bu durum izlanda ekonomisine kars1 giiveni daha fazla zedelemis ve

IMF’ye bagvurmasina neden olmustur (Buiter ve Sibert, 2008).

Krizin yarattig1 etkiye kars1 hiikiimetler ve merkez bankalar1 harekete ge¢mistir.
Oncelikle banka bilangolarinda yer alan sorunlu varliklara ¢dziim getirilmeye calisilmis
ve yeniden sermayelendirmeye ihtiyagc duyan bankalarin durumu igin alternatif
yontemlere bagvurulmustur. ABD Eyliil 2008°de bankalardaki sorunlu varliklarin satin
alinmasi1 amaciyla 700 milyar dolarlik kamu kaynagi ayirmistir. Ancak kamu-6zel
ortakliginin almak istedigi fiyatla bankalarin satmak istedigi fiyat arasinda sorun

yasanmasi problem yaratmistir (Goddard vd, 2009).

Ingiltere’de ise sorunlu varliklarin bankalarda tutulmasi ve buna karsilik bir bedel
odenmesi karar1 alinmistir. Irlanda’da buna benzer bir yéntemi izlemistir. Isvicre ise

bankalar1 “iyi banka/kotii banka™ olarak ayirarak islemler yapmistir (Goddard vd., 2009).

Almanya ise bu duruma dort asamali bir mali program ile cevap vermistir. Birinci
programda igsizlik sigortasi primlerinde gegici erteleme ve ¢ocuk yardimlarinda da artig
yer almaktadir. ikinci programda ise talebi canlandirmak icin eski aracin1 hurdaya ¢ikarip
yeni arag almak isteyenlere ek para yardimi dngoriilmiistiir. Ugiincii program ve dordiincii

programda bunlarin yaninda daha kii¢iik ek yardimlar hedeflenmistir (Armingeon, 2012).

Krizin etkilerine karst gelismis {lilkeler agresif para politikast tepkilerinde
bulunmuslardir. Bu durum kiiresel olarak likidite miktarinda artis meydana getirmistir.
Brezilya ekonomisi de bu durumdan 2011 yilinda sert bir sekilde etkilenmistir. Artan
emtia fiyatlar1 enflasyonist bir baski yaratirken, artan yabanci sermaye girisi bankalarin
kredi kosullarin1 gevsetmesine olanak saglamistir. Bu durum Brezilya realinin deger
kazanmasia da neden olmustur. Sermaye akislarinda meydana gelen artis1 gostermek
i¢in 1995 ile 2008 yilinda iilkeye gelen ortalama net giris GSYIH i %2.7’sine denk
diiserken bu rakam Agustos 2011°deki on iki ayda %6.1’ine denk diismektedir. Brezilya

Merkez Bankasi, asir1 degerlenen realin degerini diisiirmek i¢in Agustos 2011°den Ekim
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2012’ye kadar politika faizini %12.5’ten %7.25 seviyelerine indirilmistir. Bu durum

realin degerlenme egilimini ¢eviren en 6nemli politika tepkisiydi (De Bolle, 2013).

Kiiresel ekonomik krizden Giiney Afrika’da olumsuz etkilendi. 2008 yilinda diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi buraya da gelen sicak parada ani durus yasandi.
2007 yilinda 20 milyar dolarlik tahvil ihrac1 yapan Giliney Afrika’da bu rakam 2008
yilinda 4 milyar dolar gibi rakama gerileyerek biiylik diisiis gosterdi (IMF, 2009). Ayni
zamanda tilke parasi rand biiyiik deger kayb1 yasadi. Gliney Afrika hiikiimeti ortaya ¢ikan
bu durum i¢in 2010-2012 yillart arasinda 100 milyar dolarlik bir kamu finansmani tesvik
paketi belirlemisti. Merkez Bankasi ise, Aralik 2008 ile Mayis 2009 arasinda %4.5

puanlik politika faizi indirimine gitti (Devarajan ve Kasekende, 2011).

Kiiresel ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Rawdanowicz
(2010)’a gore, kriz Tiirkiye’yi derinden etkilemistir. Kriz, Tiirkiye’de finansal piyasalar
ve dis ticaret yoluyla yayilim gostermistir. Bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi
krizin Tiirkiye’de ilk etkisi; net sermaye ¢ikislari, Tiirk lirasindaki deger kaybi ve hisse
senedi fiyatlarinda gergeklesen biliylik diistis (2007 yilindaki zirvesinden %60
diismiistiir), risk priminde artis ve bankacilik sektoriinde meydana gelen likidite
sikisgikligidir. Kiiresel ticaretin de etkisiyle azalan ihracat, yatirimlarda ve imalat
sanayinde diisiise neden olmustur. Sirketlerin ve hanehalklarinin tiiketici giiveninin
diismesi, toplam talepte daralmaya neden olmustur. Diisen toplam talep nedeniyle,
sirketler yeni yatirnmlardan ve {iretimden vazge¢mistir. Yatirim oranlarinda meydana
gelen %30’1luk diisiis OECD filkelerindeki en biiyiik diisiis oranlarindan birisi olmustur
(Rawdanowicz, 2010).

Olusan bu duruma kars1 merkez bankasi hizli bir tepki vermistir. Merkez bankast,
politika faizini Ekim 2008’den Kasim 2009’a kadar %10.25’lik bir oranda diistirmiistiir.
Bu oran, OECD iilkeleri ile diger gelismekte olan iilkeler arasindaki en biiyiik faiz orani
indirimlerdendir. Yine reel faiz oranlari, 2002 seviyesinden sonra en yiiksek degerlerden
birisi olan sifir degerine yaklagmistir. Bunun yaninda zorunlu karsilik oranlarinda da
indirime gidilmistir. Bu kadar biiyiik parasal tesvikler, fiyat istikrar1 tehlikeye atilmadan
gerceklestirilmistir. Donemde enerji fiyatlarinda goriilen gerileme de bu uygulamalarin
yapilmasinda etkili olmustur. Para politikast uygulamalarinin yaninda mali politikalarda
uygulanmaya konulmustur. Harcama politikalarinda artisin yaninda gelir dnlemleri de

alindi (6zel vergiler ve diger vergilerde kesintiler). Bu yapilan dogrudan harcama ve gelir
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paketi GSYIH nin %1.8 kadardi (2008-2010 yillar1 aras1). Ayrica dzel sirketler ve kiigiik
sirketler i¢in kredi garanti fonlar1 devreye girmistir (Rawdanowicz, 2010).

2.3. Secilmis Ulkelerde Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Parasal Aktarim

Mekanizmasi ve Varhk Fiyatlar

Kiiresel finansal krizin etkisi ilk olarak 2008 Eyliil ayinda baslamistir. Oncesinde
kriz gostergesi olabilecek birgok farkli isaret olmasina ragmen, piyasalardaki ¢ilginlik
merkez bankalarinin 6nlem almasini geciktirmis ya da gérmezden gelmesine neden
olmustur. Bu boliimde 6nce kiiresel ekonomik kriz sonrasinda gelismis iilkelerin aldigi

onlemler, ardindan secilmis iilkelerdeki uygulamalar incelenmektedir.

2.3.1. Gelismis olan iilkelerdeki uygulamalar
Finansal krizin gelismis tilkelerdeki ekonomik etkisi daha sert olmustur. Bunun
temel nedenlerinden bazilari; derinlikli finansal yapiya sahip olmalari, deregiilasyon ve
finansal serbestlesme politikalarin1 6nceden tamamlamis olmalari, gelismis diger
tilkelerle aralarindaki finansal baglar, ticari ve yatirim bankalarinin gelismis olmasi gibi
nedenlerdir. Kriz 6ncesinde basta ABD olmak {izere bir¢ok gelismis iilkede politika faiz
oranlar1 sifir diizeyinde seyretmekteydi. Bu da hanehalki ve firmalarin, diisiik faizli

finansman araglarina sahip olmalarini ve yeni varlik alimlarina yonelmelerini saglamistir.

Krizden sonra para politikas1 araglarinin kullanilarak enkazi ortadan kaldirma
caligmalariin ve faiz politikasinin tek basina yeterli olmadigi goriilmiistiir. Krizden
sonra, faiz oranlarindaki biiyiik diisiisler krizin yarattig1 yikimi ve ortaya ¢ikan maliyeti
kaldirmaya yetmedigi de anlasilmistir. Bu ylizden merkez bankalar1 daha fazla geleneksel
olmayan para politikas1 araclarim1 kullanarak banka ve sirket bilancolarini temizleme

yontemine basvurmuslardir (Borio, 2011, s. 3).

Merkez bankalari, kisa vadeli faiz oran1 ve para tabani gibi para politikasi araglarin
kullanarak makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir. Bu politika
araclariyla reel ekonomi iizerinde iliski kuran aktarim mekanizmasinin bir kanali da kredi
kanalidir. Kiiresel kriz sirasinda, bankalar kredi kanallarin1 kapatarak riskten kaginmislar
bu da kredi kanalinin islevsiz kalmasina neden olmustur. Hanehalklar1 ve sirketlere
saglanan kredi kanalinin kapanmasi bir piyasa basarisizligidir. “Kredi krizi” olarak
isimlendirilen bu donem, varlik fiyatlarin1 da bozarak merkez bankalarinin zaten sifirin

altina gelmis faiz oranlarin1 kullanamamasina ve ekonomiyi canlandiramamasina neden
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olmustur. Kriz, sadece finans diinyasin1 degil reel ekonomiyi de olumsuz etkileyerek
tiretim ve isttihdamda biiylik diislisler yasanmasina neden olmustur. Bu durum, diinya
capinda merkez bankalarinin koordineli bir sekilde onlemler almasini tetiklemistir.
Benimsenen politikalarin  birgogu, gelencksel olmayan para politikalar1 (UMP-
unconventional monetary policy) olarak adlandirilmaktadir. UMP’nin  temel
amaglarindan birisi, bozulan kredi kanalini tekrar ¢alisir hale getirerek politika araglar
ile reel ekonomi arasindaki aktarim mekanizmasini yeniden kurmaktir. Bu alternatif
uygulamalar iki temel nedenden dolay1r uygulanmistir. Birincisi, birgok iilkede nominal
faiz oranlar1 sifirin altina gerilemisti ve ekonomiyi yeniden canlandirma imkanini
kaybetmisti. Ikincisi, finansal sistemde meydana gelen biiyiik sikintilar, ekonomik
birimlerde biiyiik kayiplara neden olmus, bankalarin ve bor¢lularin gelirlerini ve 6deme

imkanlarini etkilemistir (Olmo ve Sanso-Navarro, 2015).

UMP politikalarinin temel bir 6rnegi, FED tarafindan olusturulan, eldeki kisa vadeli
hazine tahvillerinin satilarak bunlarin yerine daha uzun vadeli hazine tahvillerinin satin
alimmasidir. Boylece FED, elindeki menkul kiymetlerin vadesini uzatmis, faiz oranlari
tizerinde de baski yaratarak ekonomik toparlanmayr hedeflemistir. Bunun yaninda,
piyasaya likidite enjekte etmek ve kredi genislemesi yaratmak igin, ipotege dayali menkul
kiymetlerden olusan ¢ogu toksit varliklar1 satin alma programi (LSAP) uygulamistir.
Burada en oOnemli uygulama LSAP igin parasal genisleme (QE-quantity easing)
uygulamasi olmustur. FED bu islemleri yaparken Ingiltere Merkez Bankas1 da &zel
sektorden devlet tahvilleri satin almistir. Bu politikalardaki amag, getiri egrilerini
etkileyerek finansal sistemde olusan likidite sikintisin1 agmaktir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise bu 6nlemlerden farkli olarak devlet tahvili ve bankalarin sorunlu Kredileri
karsiliginda uzun vadeli kredi imkani veren repo anlagsmalar1 yapmistir (Olmo ve Sanso-

Navarro,2013).

Parasal genisleme politikalart da UMP igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Krizden 6nce Eggertsson ve Woodford (2003) yaptiklari ¢alismada parasal genislemeye
siipheyle yaklagmis ve uygulanmasinin iyi sonuglar vermeyecegini ifade etmislerdir.
Bunun temel nedeni olarak kriz oncesinde etkin piyasalar hipotezine olan baglilik
gosterilebilmektedir. Yani finansal piyasalar zaten iyi islemektedir ve buna miidahale

edilmemesi gerektigi fikri gecerlidir.
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Portfoyii
Devlet
eniden
7 . tahvilleri —
dengeleme Borglanma

maliyeti
Diger

varliklarin U Enflasyon

Varlik satin Politika S . ve
getirileri ve gelir

alimi sinyali biiyiime

Doviz kuru
Likidite Banka

kanali fonlama

maliyeti

Sekil 2.4. Parasal genigleme aktarim mekanizmasi (Bailey vd., 2020, s.9)

Parasal genisleme mekanizmasi da parasal aktarim mekanizmasi gibi ekonomiyi
etkilemek icin kurulmus bir sistemdir. Kriz siiresince ekonomik aktivite de yasanan
yavaglamay1 ve likidite problemini azaltarak reel ekonomiyi tekrar canlandirmay1

hedeflemektedir.

Aktarim mekanizmasi varlik satin alimi ile baslamaktadir. Hiikkiimetin ve merkez
bankasinin, sirketlerin ve bankalarin elindeki sorunlu varliklari satin alarak onlarin
bilangolarindaki toksik varliklari temizlemesi hedeflenmektedir. Boylece bankalarin
tekrar kredi kanalini agabilmesi ve piyasaya likidite saglayarak ekonomik aktiviteyi

canlandirabilmeleri i¢in ilk adim atilmis olacaktir.

Likidite kanal1 ile merkez bankasi, belirli tahvilleri satin alma vaadinde bulunarak
piyasadaki diger yatirnmcilara, bu tahvilleri satabilecegi yoniinde taahhiide
bulunabilmektedir. Boylece bu tahvilleri elde bulundurmanin riski azalacagi i¢in fiyatlar
artacaktir. Likidite kanali en ¢ok, finansal piyasalarda gerilimin artig1 ve likidite talebinin

yiikseldigi donemde etkili olabilmektedir (Fried, 2021).

Sinyal kanali araciligiyla merkez bankasi politika faizini uzun vadede diisiik

tutacagina dair piyasaya sinyal verebilmektedir. Buradaki amag¢, uzun vadeli faiz
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oranlarmi disiirmektir. Sinyal kanalinin 6nemi yatirimcilarin aksi taktirde, politika

faizinde ne kadarlik bir artis bekledigine bagli olmasidir (Fried,2021).

Bernanke (2010) portfoy dengesi kanalini, kisa vadeli faizler sifir degerine
yaklastiginda FED’in uzun vadeli tahvil alimlarmin, halkin elinde tuttugu finansal
varliklarin bilesimini ve miktarin1 degistirerek piyasa kosullarini etkilemesi olarak ifade
etmektedir. Boylece kamunun elinde bulunan varliklarin niceliksel degisimi

saglanabilmektedir.

Sekil 2.4.°te bahsedilen aktarim mekanizmasi kanallar1 araciligiyla, firmalar ve
hiikiimetler tarafindan piyasaya siiriilen menkul kiymetlerin fiyatlarinda artis yasanmasi
muhtemeldir. Bu olurken ayni zamanda parasal genisleme sayesinde sirketlerin
kendilerini finanse edebilecekleri maliyetler diismektedir. Faiz oranlarinda meydana
gelen diisiis, doviz kuru tlizerinde de baski olusturarak yerel paranin degerinin diismesini
saglayacak ve boOylece net ihracatin artmasi saglanabilecektir. Hanehalklariin
servetlerinde artiy meydana gelirken bunlarin hepsi toplam talep ve yatirimlarda artig
meydana getirecektir. Artan istihdam oranlar ile birlikte enflasyonda ve ekonomik
aktivitede artig saglanabilecektir (Fried, 2021).

2010 yilinda Avrupa Merkez Bankasi da parasal aktarim siirecinde ciddi sorunlar
cikaran finansal stresi azaltmak i¢in birtakim Onlemler paketi agiklamuistir. Piyasaya
likidite saglamak amaciyla Menkul Kiymet Piyasalari Programi adinda bir program
devreye sokularak kamu ve 06zel sektoriin elindeki bor¢lanma araglarina miidahale
edilmeye baslanmistir. Buradaki amag varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan ve parasal aktarimi
bozan stresi azaltarak, mekanizmay: tekrar tesis etmektir. Bu uygulama yapilirken para
politikasinin durusunu etkilememek amaciyla da likiditeyi piyasadan sterilize edecek 6zel
bir programa basvurulmustur

(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html).

Yine ECB araciligiyla, 2014 yilinin ortalarindan baglayarak yeni bir varlik alim
programi baglatilmistir. Yapilan bu islem standart dis1 bir para politikas: islemi olarak
duyurulmus ve temel amacinin parasal aktarim mekanizmasinin yeniden tesisi oldugu
seklinde aktarilmistir. ECB tarafindan yapilan varlik satin alim programina; varliga dayali
menkul kiymetler, kamu ve 6zel sektor tahvilleri ile teminatli tahviller dahil edilmistir.

(https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html).
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Japonya Merkez Bankasi, diinya da parasal genisleme programina ¢ok daha
onceden baslayan ilk merkez bankasidir. 1990’larin basindan itibaren yasanan ekonomik
durgunluk ve deflasyon merkez bankasinin 2001 yilindan itibaren parasal genisleme
programini baglatmasina neden olmustur. Program devlet tahvillerinin satin alinmasini

icermektedir(https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2001/g010319.htm).

Kiiresel finansal krize karsi, gelismis iilkelerin ¢ogunda parasal genisleme
yontemi kullanilmigtir. Fed araciligiyla baslayan bu genisleme siireci, Avrupa Merkez
Bankas1 ve Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan da desteklenmistir. Piyasada olusan
likidite sorununu ve bankalarin artan risk sartlar1 nedeniyle kredi vermeye yanagsmamasi
bu tarz geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasina olanak saglamistir.
Merkez bankasi araciligiyla uygulanan bu tarz politikalar disinda hiikiimetler mali
politikalar1 da kullanarak diisen gelir seviyesi ve hanehalklarinin tiiketici giiveninin
diismesi nedeniyle olusan ac¢ig1 kapatmak icin gelir destekleyici politikalart da
uygulamaya koymustur. Vergilerde azalma, diisiik faizli kredi imkanlar1 gibi politikalarla

harcamalarda artisin saglanmasi1 amaglanmistir.

2.3.2. Secilmis iilkelerde parasal aktarim mekanizmasi uygulamalari
Bu béliimde c¢alismamiza konu olan ii¢ iilkenin (Tirkiye, Brezilya ve Giliney
Afrika) kiiresel finansal kriz sonras1 donemde parasal aktarim mekanizmasinda ge¢mis
doneme gore ne tir ayarlamalar yaptiklar1 incelenmektedir. Boliimde aktarim
mekanizmasindaki faiz oranlari kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali
incelenmektedir. Beklentiler kanali ise kapsam diginda birakilmistir. Bunun nedeni bu
kanalin hala tam olarak g¢alisip ¢alismadiginin ya da calisiyorsa ne kadar etki yaptigi

konusunda bir fikir birligi bulunmamasidar.

2.3.2.1. Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisi, Subat 2001°de yasanan derin finansal krizin ardindan yapisal
bir doniisiim siirecine girmistir. Bu siirecte enflasyon hedeflemesi rejimine gegis, doviz
kurunun dalgalanmaya birakilmasi, merkez bankasi kanunun degistirilmesi ve yiiksek
enflasyondan ¢ikis i¢in yapisal reformlar igeren program ve uygulamalar hayata
gecirilmistir. Geleneksel parasal aktarim mekanizmalar1 da bu siirecte daha aktif hale

getirilmistir. Ancak biitiin bu etkenlerin yaninda tersine donen sermaye hareketlerinden
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etkilenen doviz kurundaki dalgalanmalar bu dénemde para politikas: {izerinde biiyiik

etkiye sahip olmaya devam etmistir (Basc1 vd,2008, s.475).

Basc1 ve Kara (2011)’ya gore de Tiirkiye ekonomisi kiiresel kriz 6ncesinde gectigi
enflasyon hedeflemesi rejimiyle fiyat istikrarina odaklanmistir. Ancak kriz sonrasi
donem, bunun tek basina yeterli olmadigini ayni zamanda finansal istikrara da
odaklanmak gerektigini bize gostermistir. Finansal istikrar merkez bankalar1 tarafindan
g0z ard1 edildiginde, orta ve uzun vadede ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiler
dogurabilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin kronik problemlerinden birisi
olan cari acik problemi de tek hedef belirlendiginde makroekonomik gostergelerde
problemler yaratmaktadir. Kiiresel likiditenin artig1 donemlerde artan sicak para girisleri
gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin degerlenmesini saglayarak ihracatin azalmasi,
ithalatin ise artmas1 gibi problemlere neden olmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi

ve kredilerin genislemesi de bu donemde finansal risklerin artmasina neden olmaktadir.

TCMB, kriz sonras1 donemde iletisim politikasina da 6nem vermeye baglamistir.
Ozellikle gelismis ekonomilerde beklentileri yonlendirmek igin temel araglardan birisi
olmaya baslayan iletisim politikast TCMB tarafindan da kullanilmaya baglanmistir.
TCMB’nin temel iletisim politikast yilda dort kez resmi olarak yayinlanan enflasyon
raporu ve para politikast kurulu kararlaridir. Bunlarin yaninda aylik fiyat gelismeleri
raporu ve finansal yapiya iliskin finansal istikrar raporu iletisim politikalar: ¢ercevesinde
yayinlanmaktadir. Ayrica toplantilar, goriismeler, sunumlar, sosyal medya araglarinin

aktif kullanimu ile de iletisim politikas1 devam ettirilmektedir.

Kriz sonras1 donemde TCMB, kullandig1 politika araglarina ek olarak yeni araglart
da kullanarak finansal istikrarin saglanmasi i¢in harekete ge¢mistir. Bu yeni araglarin
basinda rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ve zorunlu karsiliklar gelmektedir. Rom,
bankalarin tutmak zorunda olduklar1 Tiirk lirasi karsiliklarinin belirli bir oraninda déviz
ve altin tutabilme imkani saglamaktadir. Boylece bankalar belirli bir esneklik kazanirken,
TCMB’de doviz rezervi saglamaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin temel
amaglarindan birisi, artan sermaye girisleri karsisinda oynakligin azaltilmasidir. Kiiresel
kriz sonrasi risk artisinda yasanan istah, gelismekte olan {ilkelere akmis bu da yerli
paranin asir1 degerlenmesi ve doviz kurunda oynakliga sebep olmustur. Rezerv opsiyon

mekanizmasi temelde bunun 6niine gegmeyi hedeflemektedir.
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2.3.2.1.1. Faiz kanal
Faiz kanal1, temelde merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faizi araciligiyla
piyasada uzun vadeli faiz oranlariin etkilenerek toplam talep iizerinde etkili olmasi
mekanizmasina dayanmaktadir. Ekonominin agir1 1sindig1 zamanlarda faiz oranlari
artirilarak toplam talepte bir diisiis, ekonominin durgunlastigi zamanlarda ise faiz oranlari
azaltilarak ~ ekonominin  tekrar  canlandirilmast  faiz  kanali  aracilifiyla

gergeklestirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, gegmis donemlerde yasadigi kronik yiiksek enflasyon sorunu
ile beraber artan kamu borg yiikiiniin getirdigi yiliksek reel faiz oranlariyla miicadele
etmistir. Boylesi bir tablo karsisinda hanehalklar1 ve firmalarin faiz oranlarinda meydana
gelen degisimlere duyarliliklart azalmis ve bu durum toplam talebi etkileyen geleneksel
parasal aktarim mekanizmalarini olumsuz etkilemistir. Subat 2001°de yasanan finansal
ve mali kriz bir doniim noktasi olmus ve ardindan ekonomik istikrar programi
uygulamaya konulmustur. Programin temel amaci, kamu ve bankacilik sektoriinii yeniden
yapilandirarak ekonominin kirllganligini azaltmayi hedeflemistir. Program sayesinde
kronik hale gelen yiiksek enflasyon sorunu da zaman igerisinde belirli bir patikaya
oturtulmustur. Saglanan basari sayesinde hem enflasyon problemi hem de yiiksek reel
faiz oranlar1 makul sayilabilecek seviyelere cekilebilmistir. Bu durum hanehalklar1 ve
firmalarin faiz oranlarina olan duyarliligin1 artirarak, harcamalar ve reel faiz oranlar

arasindaki aktarim mekanizmasinin tekrar kurulmasini saglamistir (Base1 vd., 2008).

Kisacasi, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi ve toplam talebin reel faiz
oranlarina artan duyarliligi, faiz aktarim kanalinin isleyisinin daha basarili olmasini
saglamistir. Bunun yaninda, dolarizasyonda goriilen azalma, mali héakimiyetin
zayiflamasi, faiz oranlarindaki gegiskenligin diizelmesi sayesinde faiz oranlarinin
geciskenliginin artmasi saglanmigtir. Ayrica programin saglikli bir sekilde yiirtitiilmesi
sayesinde kisa vadeli faiz oranlar1 ile sadece uzun vadeli faiz oranlar1 etkilenmemis yani
sira beklentiler de basarili bir sekilde yonlendirilmistir. Bu yilizden para politikasinin
basaris1 degerlendirilirken, politika faizinin uzun vadeli getirileri nasil etkiledigi de

degerlendirilmelidir (Basc¢1 vd., 2008).

TCMB, kiiresel finansal kriz ortaya ¢iktiktan sonra elindeki en 6nemli arag olan
politika faizini ve kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanarak ekonomik aktivite de yasanan
yavaglamanin 6niine gececek onlemler almaya baslamistir. Bunun i¢in piyasaya likidite

enjekte ederek yasanan krizin Oniline ge¢cmeyi planlamistir. Bunun yaninda faiz
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oranlarinda indirime giderek, kredilerde yasanan yavaslamayir ¢dzmeyi planlamistir.
TCMB, Kasim 2008 ile Kasim 2009 arasinda politika faizinde 1025 baz puanlik bir
indirim yapmustir. Kredi sikisikligin1 gidermek ve piyasaya likidite saglayabilmek
amaciyla TCMB, bankalara uygulanan zorunlu karsilik oranlarmi da 100 baz puan
indirmistir.

Bu uygulamalarin yaninda TCMB, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalariyla faiz koridoru segenegini politika faiziyle beraber uygulamaya
baglamistir. Kiiresel finansal sistemde meydana gelen dalgalanmalara karsilik,
bankalararasi faiz oranlariin agiklanan politika faizinden sapmasina da izin verilmistir.

TCMB, bilingli bir politika tercihi olarak bunu uygulamis ve politika faizi ile efektif faiz

oranlar arasinda fark olugmasina izin vermistir (Binici vd, 2016).

Merkez bankalarinin borg¢ verme imkani, onlara bir faiz orani tavani olusturabilme
imkan1 vermektedir. Ancak, merkez bankalari bu olanaga sahip olmalarima ragmen
ayarlanabilir bir faiz oran1 tabaniyla bunu birlestiremez ve faiz koridoru sisteminin
getirdigi simetrik firsat maliyetlerinin avantajindan fayda saglayamazlar. Ornegin,
Federal Rezerv, rezervlere faiz 6demek i¢in yetki alamamistir. Bunun yaninda saf faiz
oran1 koridoru uygulayan iilkelerde mevcuttur. Yeni Zelanda, Kanada, Isvigre ve Isvec’te
saf faiz oram1 koridoru uygulanmaktadir. Bu koridor rejimi, hedeflenen faiz oranina
ulasabilmek i¢in, donemde gerekli ortalama rezervlere degil sabit faiz oranlarina ihtiyag
duymaktadir. Koridor rejiminin uygulanmasi i¢in, merkez bankasi bilangosunda yer alan

kisa ve uzun vade pozisyonlarda simetrik firsat maliyetleri mevcut olmalidir

(Whitesell,2006, s. 1178).
Tablo 2.1. Piyasada likidite a¢igi ve TCMB fonlamas: (TCMB, 2010a).

31.12.2008 04.12.2009 Degisim
Piyasadaki Likidite A¢ig1 10,1 23,3 13,2
1 haftalik repo ihalesi ile fonlama 20,01 16,0 -4.0
3 aylik repo ihalesi ile fonlama 0,0 14,2 14,2
Gecelik vadede Bankalararas: Para | -9,9 -6,9 3,0
Piyasasi ve IMKB’den gekilen

Piyasada kriz doneminde belirsizliklerin artmasi ve bankalarin kredi vermede

daha siki davranmasi nedeniyle likidite a¢1g1 yasanmistir. Krizin en etkili oldugu 2008 ve
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2009 yillar1 arasinda likidite agigindaki artis %130,69 olmustur. Merkez bankas1 meydana
gelen bu agiga miidahale i¢in 1 haftalik ve 3 aylik repo ihalelerini kullanmis ve ortaya
cikan likidite agigini piyasayr fazladan fonlayarak kapatmayi amaglamistir. Piyasada

olusan fazla likiditeyi de BPP ve IMKB’yi kullanarak giin sonunda piyasadan ¢ekmistir.

Kiiresel krizin etkisinin yavasladigi 2010 yilindan itibaren ise 6zellikle gelismis
iilkelere sicak para akisi ger¢eklesmeye baslamistir. Basta Fed olmak lizere gelismis
tilkelerin merkez bankalar1 tarafindan uygulanan parasal genisleme stratejileri de bu
akimi giliglendiren unsurlarin basinda gelmistir. Bu durum, yerli paranin deger
kazanmasinin yaninda ithalat ve ihracat dengesini bozarak cari acig1 artiran ve kredi
genislemesine yol agan bir durum yaratmigtir. TCMB, olusan bu durum karsisinda “gikis
stratejisi” ad1 verilen bir politika uygulamaya baslamistir. Buradaki amag, hizli sermaye

akimlarinin yarattig1 tahribati azaltmaktir.

TCMB 6nlem olarak kriz doneminde asimetrik bir gériiniimii olan faiz koridoru
ile politika faizini daha simetrik hale getirmeyi ve koridoru daraltmayi amaglamistir.
Cikis politikasi stratejisine uygun olarak merkez bankasi piyasaya kriz ddneminde yaptigi
fazla fonlamay1 kademeli olarak azaltmaya baslamistir. Zorunlu karsilik oranlarim
artirarak kredi imkanlarin1 ve likiditeyi azaltmay1 amaglamis ve 2009 yilinda %5 olan

oranlar1 2010 yilinda %8 oranina ¢ekmistir.

Bu dénemde yapilan bir degisiklik de politika faiz oraninin degistirilmesidir. 2010
yilindan itibaren politika faizi olarak gecelik bor¢lanma faiz orani yerine bir hafta vadeli
repo faiz orami yeni politika faizi olarak belirlenmistir. Politika faizini Mayis 2010 ile
Ocak 2011 arasinda 675 baz puan indirerek 6,25 oranina getirmistir. Buradaki amag,
krizin etkisinin azalmasiyla ortaya ¢ikan sermaye akimlarina karsi ortaya cikabilecek

sorunlarin 6niine gegmek olmustur.

2.3.2.1.2. Kredi kanali
Kredi kanalinin isleyisi, banka kredileri kanali ve bilango kanali iizerinden
gerceklesmektedir. Finansal krizin ardindan risklerde meydana gelen artiglar bankalarin
kredi kanalin1 daha siki sekilde uygulamasina neden olmustur. Kriz 6ncesi dénemde
yiiksek risk istahi nedeniyle bankalar kredi vermeye daha yatkin iken krizden sonra
piyasaya olan gilivenin azalmasi ve riskin artmasi kredi kanalinin islevselligini olduk¢a
azaltmistir. Azalan kredi imkanlari, sirketlerin yatirnm ve istihdam olanaklarimi

etkilerken, hanehalklarinin da tiiketimlerini ertelemesine neden olmustur. Bu durum
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karsisinda diger merkez bankalar1 gibi TCMB’de piyasay1 fonlayarak kredi kanalinin

tekrar islevsellik kazanmasini saglamaya ¢alismistir.

Bunun yaninda varlik fiyatlarinda meydana gelen diisiisler sirketlerin bilango
kanalini1 da olumsuz etkilemistir. Bilancolarindaki varliklarin degeri diistiigii i¢in
sirketlerin net degerinde ve teminat miktarlarinda azalmalar meydana gelmistir. Bu
durum sirketler i¢in kredi kullaniminda finansal zorluklarla karsilasabilecekleri anlamina
gelmektedir. Artan finansman zorlugu ve finansman maliyetlerindeki artisin buna eslik
etmesi, sirketlerin ellerindeki varliklar1 elde ettikleri degerden daha diisiik bir fiyata
cikarmalarina yol agmis ve bu durum piyasaya olan giivenin azalmasina neden

olmaktadir.

Politika faizinde yasanan diisiisler, sicak paranin girigini azaltmaya yonelik ¢abalar
olmasinin yaninda kredi olanaklarini genisletmektedir. Bankalarin daha uygun faiz
oranlariyla fonlanmasi, ellerindeki rezervleri kredi olarak kullandirma imkani

sunmaktadir.

TCMB’nin kredi arzim1 kontrol etmek i¢in kullandigi makro ihtiyati politika
araclarindan birisi zorunlu karsiliklardir. Banka, kriz esnasinda zorunlu karsilik oranlarini
diisiirerek bankalarin kredi vermekte gosterdikleri istahsizligin 6niine gegmek istemistir.
Bu amagla banka, zorunlu karsilik oranini krizin etkisinin hissedildigi 2009 yilinda %5
oranina ¢ekmistir. Krizin etkisinin 2010 yi1lindan itibaren azalmasi nedeniyle 2011 yilinda

zorunlu karsilik oranlar1 ortalama %13 civarinda gerceklesmistir.

TCMB, krizin etkisinin ortaya ¢ikmasiyla beraber iki yeni politika bilesimini
devreye sokmustur. Bunlardan birisi zorunlu karsilik oranlarinin kullanilmasi bir digeri
de bir hafta vadeli repo ihale faizinin temel politika aract olmasidir. TCMB, faiz
koridorunu genisletmis, zorunlu karsilik oranlarinda artisa gitmis ve politika faizinin
ekonomik birimlerce tahmin edilebilirlik diizeyini diisiirmiistiir. Bu yeni tasarimin temel
amaci, kriz sonrasi artan sermaye girislerini azaltmak ve kredilerde goriilen genislemenin

diismesini saglamaktir (Bas¢1 ve Kara, 2011).

2.3.2.1.3. Varhk fiyatlar: kanali
Krizin olusmasi ve sonrasindaki siire¢ varlik fiyatlari kanali {izerinde de etkili
olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin dviz kuru kanali, varlik

fiyatlar1 icerisinde biiyilk ©nem arz etmektedir. Ithalat ve ihracat dengesinin
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belirlenmesinde ve iilkenin cari agik kompozisyonunda déviz kuru en 6nemli gdsterge

olarak one ¢ikmaktadir.

TCMB’nin kriz esnasinda doviz piyasasina yonelik aldigi dnlemler su sekildedir

(TCMB, 2010b):

2008 Ekim ayimndan itibaren doviz alim ihaleleri durdurulmus, boylece likit
doviz kaynaginin piyasada kalmasi saglanmustir.

2008 Ekim aymin son giinlerinde doviz satim ihalesiyle piyasaya 100
milyon dolar fon aktarilmigtir.

2008 Ekim ayinda doviz depo islemleri tekrar baslatilmis ve bankalarin
doviz depo piyasalarindaki islem limitleri artirilmis ve vadeleri uzatilmistir.
Dolar cinsinden borglanma oranlari ABD dolar1 i¢in %10°dan %7’ye
diisiiriilmistiir. Bu oran Subat 2009°da ise %5.5’e ¢ekilmistir.

Aralik ayinda yabanci para zorunlu karsilik orani diisiiriilerek piyasaya 2,5
milyar dolarlik doviz likiditesi saglanmuistir.

Bozulan doviz piyasasini diizenlemek amaciyla Mart 2009°dan itibaren

giinliik doviz satim ihaleleri diizenlenmistir.

Kiiresel kriz etkisini kaybetmeye baslamasiyla beraber iilkeye gelen sermaye

miktarinda artis meydana gelmistir. Kredi olanaklar1 genislerken, dis ticaret

goriinlimiinde bozulmalara neden olan bu duruma karsi TCMB, ¢ikis stratejisi

adin1 verdigi politikalar1 uygulamaya koymustur (TCMB,2010b):

Olusacak duruma karsi yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda kademeli
artislar meydana gelebilecektir. Bu oranlar zaman igerisinde uygulanmis
ve 2008 yilinda %9 olan yabanci para zorunlu karsilik oran1 2010 yilinda
2 puan artirilarak %11’e ¢ikarilmistir.

Merkez Bankasi tarafindan %.5.5 politika faiz orani ve 3 ay vadeli doviz
depo piyasalarindaki faiz oram1 korunurken doviz ihalelerinde vade 1
haftaya indirilmis ve kriz 6ncesi vade miktarma gelmistir.

Merkez bankasi tarafindan diger iilkelerin ¢ikis stratejilerine uygun olarak
uygulanmakta olan doviz depo piyasasi igslemlerine son verilebilecegi

belirtilmistir.

Doéviz kanalinin yaninda bir diger 6nemli kanalda hisse senedi kanalidir. 2001

ekonomik krizinin ardindan yapisal reformlar ve istikrar programlari ile beraber diinya
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genelinde likiditenin yiiksek olmasi Tiirkiye ekonomisinin hizlica toparlanmasini

saglamistir.
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Sekil 2.5. IMKB 'nin 2008 krizi sirasinda seyri

Diinya borsalarinda kriz ile beraber yasanan biiyiik diisiisler bu dénemde IMKB’n1
da olumsuz etkilemistir. Krizden 6nce daha ¢ok fiyat istikrar1 problemine odaklanan ve
kronik ytiksek enflasyon sorununu enflasyon hedeflemesi rejimiyle biiyiik oranda ¢6zen
TCMB, krizin ortaya ¢ikmasiyla beraber finansal istikrara da odaklanmaya baslamistir.
Ozellikle ortaya cikan likidite problemlerine hizli ¢éziimler gelistirilirken, diinya merkez
bankalariyla uyumlu sekilde geleneksel para politikalarinin disinda uygulamalar
yapilmaya baslanmistir. Faiz oranlarinin diistiriilmesi, faiz koridoru uygulamasinin daha
etkin hale getirilmesi ve kredi arzinin genisletilmesi ¢abalart bunlarin basinda

gelmektedir.

Ancak yine krizin etkisi borsada derin olmustur. Krizin etkilerinin en ¢ok
hissedildigi 2008 yilinda borsada on iki ayin sekizinde diisiis meydana gelmistir. Ocak
2008’de aylik bazda diisiis %23.12, Mart ayinda ise diisiis %12.87 olurken yillik bazda
kayip %51.6 olarak gerceklesmistir. Borsada toplam eriyen para miktar1 150 milyar
dolarin {istiinde gerceklesmistir. Bu diisiis Istanbul borsasinda yillik bazda en biiyiik
oransal diislis olmustur. 2009 yilinda ise borsa bir onceki seneye gore %92.3 artis
gostererek bliyiik bir toparlanma sergilemistir. Bunda krizin etkisinin azalmaya baglamasi
ve merkez bankalarmin uyguladigi parasal genisleme politikalariyla beraber artan

sermaye akimlariin biiytik etkisi olmustur.
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2.3.2.2. Giiney Afrika

Giiney Afrika, calismamizdaki diger iilkeler gibi kirilgan besli tilkeler grubunda yer
alan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan lilkeler grubunun igerisinde yer almaktadir.
Uzun yillar apartheid rejimi altinda yonetilen iilke, 1994 yilinda yapilan demokratik
secimlerle degisime ugramis ve demokrasinin zaman iginde yerlesimi saglanmistir.
Ekonomik goriintimiiyle kitanin diger {ilkelerinden ayrilan Giliney Afrika, 94 yilindan

itibaren biiylime patikasina girdi, enflasyon diisiiriildii ve mali diizen saglandu.

Giliney Afrika ekonomisinde 2004 yilindan itibaren biiylime oranlar1 hiz
kazanmigtir. Bunda hem sermaye olusumundaki artis hem de istihdam oranlarinda
goriilen biiyiime etkili olmustur. Ayn1 zamanda, Giiney Afrika’nin temel ihra¢ mallarina
olan talebin artmasi ve bu mallarin fiyatlarinda goriilen yiikselme biiyiimeye 6nemli katki
saglamustir (http-7).

Giiney Afrika Merkez Bankasi (SARB-South Africa Reserve Bank), bolgenin diger
iilke merkez bankalarina gore giiven duyulan bir merkez bankasidir. Bunu saglayan
nedenlerden birisi bankanin sahip oldugu operasyonel bagimsizliktir. 2002 yilindan beri
enflasyon hedeflemesi uygulayan banka bu konuda tek yetkili kurum olmustur. Enflasyon
hedeflemesinden once %7 oraninda bir enflasyona sahip olan iilkede 2005 yilina
gelindiginde enflasyon %3’{lin biraz {izerinde seyretmistir. Ancak bu donemden sonra
artan enflasyon oranlarina kars1 hizli tedbir alarak banka arka arkaya on kez faiz oranim
artirmustir. Ulkede kirilganlik yaratan bir etken ise cari acikta olan artistir. Ani durusa
kars1 risk olusturan bu durum, diger kirilgan {ilkelerde oldugu gibi Giiney Afrika’da da
risk olusturmaktadir (http-7).

Ulkenin en biiyiik problemlerinden biri olan ve ekonomik aktiviteyi sekteye ugratan
durumlarin baginda ise 2007 yilindan beri siiren elektrik arzi kithigindan kaynakli
kesintiler gelmektedir. Bu kesintiler nedeniyle giinliik 2-4 saat arasinda elektrik

verilememesi iilkenin ekonomik aktivitesini bozan bir durum olusturmaktadir.

2008 kiiresel finansal krizin etkisi Giiney Afrika’da da hissedilmistir. Ulke ihrag
mallaria olan talepteki keskin diisiisten ve sermaye mallarinin iilkeyi terk etmesinden
olumsuz etkilenmistir. Uzun donemdir biiyiime patikasinda olan {ilke ekonomisi on yedi
y1l sonra resesyona girmis ve makroekonomik gdstergelerini asagi sekilde revize etmek
zorunda kalmigtir. Biiylime oranlarinda goriilen azalma, gelir ve istthdamda onemli

diistislere neden olmustur (Chitiga vd., 2010).
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SARB (2008) yaymladigi raporda krizin etkisinin iilkede diger gelismis ve
gelismekte olan {ilkelere gore daha az olacagini tahmin etmistir. Bunda iilkenin finans
piyasasinda derinligin olmamasi nedeniyle esik alt1 varliklara ulasimin zor olmasi ve bu
yiizden bir etki yapamayacagi varsayimina dayanmaktadir. Ancak banka azalan sermaye

akimlarinin ve bozulan bilangolarin olumsuz etkisinin yasanacagini da ifade etmistir.

2.3.2.2.1. Faiz kanal

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Giliney Afrika enflasyon oranindaki
sapmadan dolay1 kriz ortaya ¢iktiginda faiz artirmak zorunda kalmistir. Bu durum Giliney
Afrika’yr bu konuda diger merkez bankalarindan ayiran bir konuma getirmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimine gore Giiney Afrika’da hedeflenen enflasyon %3 ile %6
arasinda bir aralikta belirlenmistir. Kasim 2007°de %11 olan repo faizi bir yil sonra
%12’ye c¢ikarilmig ve merkez bankasi enflasyon hedeflemesine uygun hareket etmistir.
Ancak iilkede iic donem arka arkaya yasanan daralma ve reel harcamalarda meydana
gelen diisiis nedeniyle Kasim 2009°da faiz oranlar1 %7 oranina cekilmistir. Kasim
2010°da ise bu oran %5.5 olmustur. Boylece Giiney Afrika Merkez Bankasi, 2009 yilinda

bes kez, 2010 yilinda ise 3 kez repo faiz oraninda indirime gitmistir.

Giliney Afrika, bu siiregte enflasyon hedeflemesinin yaninda Fed’in kararlarini da
takip etmistir. Ug farkli donemde parasal genisleme politikasi izleyen Fed, 2013 yilinda
yaptigr bir duyuruyla artik ekonominin belirli bir patikaya girdigini ve parasal
genislemeye son vererek, bilangosunu kiigiiltecegini belirtti. Giliney Afrika’da Fed’i
izleyerek 2014 yilinin Mart ayinda faiz artirrmina gitti ve faiz oranlarmi 50 baz puan
artirarak %35.5 seviyesine getirdi. 2014 yilinda ise faiz oranini %7 oranina getirerek
Fed’in faiz artirma ve bilango kiigliltme operasyonlarina esanli tepki gelistirmistir (Kolisi

ve Phiri,2017, s.8).
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Sekil 2.6. Bir hafta vadeli repo faiz orani ve diger kisa vadeli faiz oranlari (SARB
Quertly Bulletin , 2010).

Johannesburg Bankalararas1 Faiz orani olarak adlandirilan ve vadesi 3 ay olan
JIBAR faizleri kriz etkisinde azalmayla beraber diisme egilimine girmistir. Bu donemde
merkez bankasi tarafindan fonlamanin artmasi ve repo faiz oranlarindaki diisiiste
JIBAR’da diislise olumlu katki saglamistir. Repo faiz oranlar1 kademeli olarak
diisiiriilmiis ve enflasyon hedeflemesiyle uyumlu olacak sekilde kiiresel piyasalar takip

etmistir.

2.3.2.2.2. Kredi Kanali
Gliney Afrika’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve buna siki sikiya bagh
olmasi finansal krizle de birleserek ekonomik daralmanin dinamiklerinden birisini
olusturmustur. Kriz zamaninda enflasyon oranindaki artis1 kontrol etmek icin faiz
oranlarini artiran iilkede bankalarin bor¢lanma maliyetleri kredilere yansimis ve
kredi faizleri de yiikselmistir. Krizle beraber kredi kanallarinda daralma meydana

gelmistir.
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Sekil 2.7. Ozel sektore kullandirilan toplam kredi ve avanslar (SARB,
2010)

Sekilde bankalarin 6zel sektore kullandirdig: toplam kredi ve avanslar verilmistir.
Buna gore faiz oranlar1 2007 yilinda en iist seviyeye ulasirken ardindan diisiis
gostermistir. Krizin, kiiresel etkilerinin basinda gelen likidite sikisikligi ve bankalarin
kredi kullandirma konusundaki olumsuz tavri Giliney Afrika’ytr da etkilemis
goriinmektedir. 2008 yilinin ilk altt ayinda ticari kredi faiz orani %20’nin iizerinde
seyrederken ardindan siirekli diisiis gostermis ve 2009 yilinda sifirin altina diigmiistiir.
2009 son ceyreginden itibaren ise diizenli sekilde artan bir faiz orani goriilmektedir.
Diistik faiz oranlart ve 2009 yilinda kiiresel toparlanmanin goriilmesiyle beraber
bankalarin kredi kullandirmada daha kolaylik gdstermesine ragmen Giiney Afrika’da
isglicii piyasasindaki belirsizlik ve ekonomik birimlerin giivenindeki toparlanmanin

yavas olmas1 nedeniyle kedi biiyiimesindeki toparlanma yavas kalmistir (SARB, 2010).
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Sekil 2.8. Tiirlerine gore ozel sektore verilen krediler (SARB,2010)

Giiney Afrika’da konut kredilerinde goriilen daralma 2007 yilindan itibaren
hizlanan bir ivme kazanmis ve 2009 yilinin son aylarina kadar bu devam etmistir. Diger
kredilerde dalgali bir seyir izlerken 2007 yilinda maksimum seviyeye ulagmis krizin de
etkisiyle 2008 yilinin son ¢eyreginde diisiise baslamis ve bu diisiis 2010 yilinin ortalarina
kadar siirmiistiir. Bu donemde diger kredilerde (kredili mevduatlar) goriilen azalma
dikkate degerdir. Taksitli satislar ve leasing de ise 2009 yilinda baslayan daralma diger
kredilerle denk bigimde 2010 yil1 ortalarina kadar devam etmistir.

2.3.2.2.3. Varlk kanali

2008 krizinin olusmasma en biyik etki varlik kanallarindan gelmistir.
Amerika’da konut piyasasinda goriilen genisleme konut fiyatlarini artirirken, kredilerin
verilmesinde bankalarin dikkatli davranmamasi kredilerin geri 6demelerinde sikintilar
yasamasina ve bankalarin iflasina yol acan bir siireci insa etmistir. Konut piyasasiyla
beraber esik alt1 kredilerin paket haline getirilerek uluslararasi piyasalarda satilmasi krizin
uluslararasi bir goriiniim elde etmesine neden olmustur.

Gliney Afrika gibi finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi ve derinligin az
oldugu iilkelerde ise krizin etkisi daha az olmakla birlikte tamamen etkisiz degildir. Esik
alt1 kredilerin alinip satildig1 piyasalar daha ¢ok gelismis lilkelerde yer aldig1 i¢in finansal

derinligin az oldugu iilkeler bu durumdan daha az etkilenmistir.
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Diinya genelinde konut piyasasinda krizler yasanirken Giiney Afrika’da krizin
gectigi 2010 yilinda konut satislarinda diisiisler meydana gelmistir. Buna neden olarak
hanehalklarinin kars1 karsiya kaldigi finansal zorluklar ilk sirada yer almaktadir. 2010

yilinin ortalarindan itibaren talebin arza gore sinirl kalmasi ve diisiik ekonomik biiyiime
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Sekil 2.9. Icra ilanlarindaki miilk satisi (SARB, 2010)

konut satislarinda diisiisii meydana getirmistir (SARB, 2010).
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Sekil 2.10. Konut fiyatlarindaki degisim orani (SARB, 2010)
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Giliney Afrika’daki li¢ biiylik bankanin yayinladiklari konut fiyatlarina gore,
iilkede konut fiyatlar1 uzun zamandir diisme egilimi gostermistir. Diinya da konut
fiyatlarinin artig gosterdigi 2005 ve 2006 yillarinda dahi tilkede konut fiyatlarinda
azalmalar mevcuttur. Krizin etkisinin azaldigi ve kredi imkanlarinin genisledigi 2010
yilinda konut fiyatlarinda artiglar meydana geldiyse de bu oran yilin ortalarindan itibaren
tekrar azalma egilimine girmistir.

2.3.2.3. Brezilya

2023 yil1 verilerine gore diinyanin en biiyiik 10. ekonomisi olan Brezilya, kiiresel
krizin etkilerini diger gelismekte olan iilkeler gibi sermaye c¢ikiglart neticesinde
hissetmistir. Diinya merkez bankalarinin daha 6nce goriilmemis sekilde parasal genisleme
yoluna gitmesi ile tekrar sermaye akimlarina sahne olan iilke, hizli biiyiimesini krizin

ardindan da devam ettirmistir.

Brezilya ekonomisi, krizle beraber ciddi darbe almasina ragmen kiiresel finansal
krizi olduk¢a hizli atlatmistir. 2008’1n ilk ¢eyreginde %2.9, 2009’un ilk ¢eyreginde %0.9
diisen GSYIH oran1 ardindan hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Gelismis iilkelere
gore daha iyi bir biilyiime orani sergileyen iilke, gelismekte olan iilkeler i¢inde ise en iyi

performanslardan birini sergilemistir (Barros, 2010).

Bu durum daha ¢ok krizin basinda Brezilya’da mevcut olan ekonomik durumla
agiklanabilmektedir. Ulkenin 2006 yilinda biiyiime déngiisii zaten diger yillara gore daha
iyidir. Ulkedeki sektorlerin birgogunda atil kapasite ile beraber saglam finansal kosullara
sahip sirketler bulunmaktadir. Tiiketicilerin bor¢ orani diisiiktiir ve genelde kisa vadeli
borglanma yoluna gitmislerdir. Aralik 2008°de iilkedeki konut kredilerinin GSYIH’ya
orant %?2,3 gibi diisiik bir orandadir. 1990’larda yasanan krizlerden sonra iilkede
bankacilik yapist Basel Kriterleri’'ne gore tekrar diizenlenmis buda kriz esnasinda

bankalarin gii¢lii kalmasina olanak saglamistir (Barros, 2010).

Brezilya ekonomisinin krizi en sert hissettigi dénem ise 2008 yilidir. Imalat mallar:
thracat1 %37 azalmis, Brezilya’nin imalat sanayisi alicilar1 olan gelismekte olan tilkelerin
de krize girmesi bu duruma neden olmustur. Bunun yaninda kredi sikisikligi da
yasanmaya baglamistir. Brezilya reali 2008’in sonlarinda %30 deger kaybetmis bu da
bir¢ok sirketin iflas etmesine neden olmustur. Sirketlerin nakit akiglarinda meydana gelen
bozulmalar iiretimlerini kismalarina ve ekonomide daralmaya neden olurken issizligin

artist bunu takip etmistir. Sanayi iiretimi de diger kollar gibi 2008 yilinda %21 oraninda
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diisiis yasamistir. Ekonomideki toparlanma ise 2009 yilimin ilk aylarindan itibaren
baslamistir. Ancak sanayi tliretiminde meydana gelen diislis azalsa bile devam etmis ve
2009 yilinda %7.7 azalis gerceklesmistir. Bu olumsuz etkilerin yaninda hizmet
sektoriinde artis meydana gelmis ayrica memur maaslari ile beraber kamu harcamalari
artmistir. Yine hiikiimet bu donemde asgari iicreti enflasyon oraninin lizerinde artirmistir.
Bunun yansimasi reel kisisel gelirin 2009 basina kadar %2.2 oraninda artmasi olarak
yansimistir. Bu durum perakende sektoriine olumlu yansimis ve sektdr %5.6 oraninda

biiyiime gostermistir. (De Barros, 2010).
2.3.2.3.1. Faiz kanal

Brezilya Merkez Bankasi’nin temel para politikasi araci, “Selic” ad1 verilen gecelik
bor¢ verme faiz oranidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Brezilya Merkez
Bankasi Para Politikas1 Komitesi Selic hedef oranini belirleme yetkisine sahiptir. Banka,
komite tarafindan belirlenen selic oranini hedefte tutacak giinliik acik piyasa islemleri

yapmaktadir (https://www.bch.gov.br/en/monetarypolicy/selicrate).

Brezilya’da politika faiz orani enflasyon hedeflemesi ile dogru orantili olarak 2007
yilinin son ii¢ ayinda %11.25 olmustur. Artan enflasyon oranimmi tekrar hedeflenen
rakamlara getirmek i¢in faizler artirilmis ve 2009 Ocak ayinda politika faizi %13,75
olmustur. Krizin etkisinin en ¢ok hissedildigi yil olan 2009°da politika faizi yil i¢inde

stirekli diistiriilerek y1lin son ayinda %8.75’e getirilmistir.

Ancak Brezilya ekonomisini faiz kanalinda en ¢ok zorlayan etken yiiksek reel faiz
oranlaridir. Brezilya, gelismekte olan bir¢ok iilkeye gore daha yiiksek reel faiz oranina
sahiptir. Brezilya’da aktarim mekanizmasindaki titkanmada reel faizlerin yiiksek olmasi
neden olabilecegi gibi enflasyon hedeflenmesi uygulanmasi da toplam talebi azaltmak
i¢in daha yiiksek faiz oranma neden olabilmektedir. Ulkede para politikas1 aktarim
mekanizmas1 kanallarin1 olumsuz etkileyen bir diger etken de genis kapsamli bir mali
endeksleme siirecidir. Servetlerin bir kisminin Selic’e sabitlenmesi tersine bir servet
etkisi yaratmaktadir. Normal kosullarda faiz oranlarindaki artis ekonomik birimlerin
servetlerinde azalmaya neden olurken bu mali endekslemeden dolay: iilkede tam tersi
sekilde servetler artmaktadir. Bu da faiz oranlarini artirarak enflasyonu kontrol altina

almay1 daha zorlu bir siirece ¢evirmektedir (Bresser-Pereira, 2020).

Kamu borcunun, Selic’e endeksli olmas1 da hazineyi mali piyasanin rehinesi haline

getirebilmektedir. Brezilya’da Selic’e endeksli kamu borcunun temelde iki hedefi
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bulunmaktadir: Tlki, bunun bankalararasi kredileri diizenleyen faiz orani olmas1 ve kamu
borcunun 6nemli bir kismini temsil eden faiz orani olmasidir. Ancak bu durum, iilkenin
kamu maliyesini kirilgan bir yapiya sokarken, piyasanin da kamunun bor¢ c¢evirme
oraninin maliyetini artiran asir1 yiiksek faiz oranlarina sebep olmaktadir (Bresser-Pereira,

2020).

Tablo 2.2. Ulke risk puanlar: ve reel faiz oranlari, 2010-2014 ortalamasi (Bresser-
Pereira, 2020)

Ulke Ulke riski Reel Faiz Orani
Brezilya 916 4,25
Bulgaristan 881 -1,73
Kolombiya 766 1,19
Meksika 532 0,10
Panama 1029 0,88
Peru 923 0,16
Filipinler 399 0,16
Rusya 659 0,67
Giiney Afrika 215 -0,03
Tiirkiye 416 -3,55

Kriz sonrasi1 toparlanma donemi baz alindiginda Brezilya, kendisinden daha riskli
veya risk puani kendisine yakin iilkelere gore bile daha fazla reel faiz olanagi
sunmaktadir. Bu durum iilkeyi sicak para girislerine acgik hale getirirken, dis ticaret
ac1gmin artmasi enflasyonun kontroliinii de daha zor bile hale getirmektedir. Brezilya’nin
aksine Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin, kriz sonras1 donemde negatif reel faiz oranlarina

sahip oldugu donemlerde mevcuttur.

2.3.2.3.2. Kredi kanal
Ulkedeki kredi kanalmin daralmasindaki temel neden ekonomik birimlerin
giivenlerinde meydana gelen diislisle beraber, kiiresel likidite kithig1 yasanmasi ve
bankalarin risk almaktaki isteksizligiydi. Ancak reel faiz oranlarmin yliksek olmasi
tilkeye hizlica sicak para girislerini saglamig bu da kredi piyasasinin toparlanmasini

hizlandirmstir.
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Sekil 2.11. Bireylere ve sirketlere verilen kredi, Brezilya reali, milyar cinsinden

(De Barros, 2010)

Brezilya’da kiiresel krizin ardindan hizli bir toparlanma goriildii. Hiikiimet
tarafindan uygulanan vergi tesvikleri sayesinde bankalar kredi vermeye goniillii olmaya
basladilar. Tiiketicilerin reel gelirlerinin artmasi ve faiz oranlarinda meydana gelen
diistisle beraber kredi kullanimi artt1 (De Barros, 2010). Sekil 2.11.’de de goriildiigi gibi
bu durum bireysel kredilerin 6zel sektdre gore daha hizli bliylimesine yol agmustir. Artan
kredi kullanim1 6zellikle dayanikli tiikketim mallarma olan talebi artirmistir. Ozel sektor
kredilerinde 2008 yilinin ortalarinda baglayan diisiis 2009 yilinda belirli bir patikada
ilerlese de diizey olarak iki y1l 6ncesinde kalmistir. Tiiketici kredileri ise 2009 yilinda

siirekli artig gdstermis ve biitiin y1l boyunca artan bir oran sergilemistir.

Kredilerdeki bu genisleme egilimi maliye ve para politikalari beraber kullanilarak
saglanmistir. Brezilya Merkez Bankasi, once kiiclik bankalara likidite saglayarak onlar
krize karsi korumaya almistir. Boylece bu bankalar bilangolarini ayarlayarak giiglii
kalmay1 basarabilmistir. Diisen ihracat oranlarini tekrar canlandirmak ve ihracatgiya
destek olmak amaciyla merkez bankasi rezervleri kullanilarak ihracatgilara dolar
cinsinden ticari kredi kullanma imkan1 saglanmistir. Bunun yaninda kamu bankalar1 da

verilen desteklerle kredi portfoylerini genisletme imkani elde etmistir (De Barros, 2010).

Reel gelirdeki artis kredileri artirirken, miisteri tabaninda da artis meydana

getirmistir. Boylece, ortalama borglulukta ve borglularin borg servisinde meydana gelen

101



iliml1 biiylimeyle kredi biiylimesi daha az riskli kredi tiirlerinde gergeklesmistir. Kiigiik
Olcekli firmalarin kredi biiyiimesindeki payr artsa da sermaye girisleri sayesinde bu

durum bir risk igermemistir (BCB Financial Stability Report, 2010).

2.3.2.3.3. Varhk fiyatlar: kanali
Krizin en ilk basladigi yer olan konut piyasalar1 Brezilya’da ayni etkiyi
yaratmamistir. Brezilya ekonomisinde krizin ardindan konut kredileri hizlica artis

gosterirken, 2009 yilinda yeni yapim binalarda artis meydana gelmistir.
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Sekil 2.12. Bireylere verilen krediler (SARB Financial Stability Report,2010)

Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi, hanehalklarinin ana kredi kullaniminda
konut kredileri 6ne ¢ikmaktadir. Brezilya’nin kriz sonrasi hizli toparlanma sergilemesi ve
konut piyasasinin krizden etkilenmemesi, kredi biiyiimesinde 6nemli bir etken olmustur.
Ayrica kriz esnasinda reel gelirin artmasi da bireylerin konut kredilerine yonelmelerinde

etkili bir unsur olmustur.

Konut piyasasinda meydana gelen hizli toparlanmanin yaninda ddviz kurunda
diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi diisiis derin olmustur. Gelismis iilkelerin
artan risk ortaminda diger {ilkelerdeki yatirimlarimi kendi {ilkelerine g¢ekmeleri,
gelismekte olan iilkelerin doviz sikintis1 yasamasina ve yerel paralarin degerinde asiri
kayiplarin olmasma neden olmustur. Bu {ilkelerdeki cari agik ve enflasyon, onlarin
yabancit sermaye yatirimlarina ihtiyag duymalarina sebep olmus ve bu durum

ekonomilerini kirilgan hale getirmistir.
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Tablo 2.3. ABD Dolari karsisinda doviz kurundaki degisim (Filipe Zago de Azavedo
ve Renato Soares Terra, 2009)

Ulke Ekim 2007- Eyliil 2008 | Eyliil 2008-Ekim 2008 | Ekim 2007-Ekim 2008
(%) (%) (%)

Giiney Kore -24,44 -21,41 -52,29

Brezilya +7,22 -42,51 -32,22

Hindistan -12,98 -8,11 -32,22

Meksika +3,70 -25,00 -20,37

Tiirkiye -1,68 -16,53 -18,49

Endonezya -1,45 -4,27 -5,79

Rusya -1,20 -3,57 -4,82

Cin +8,92 +0,29 +9,19

Varlik fiyatlarinda bir diger aktarim kanali da doviz kuru kanalidir. Brezilya’da
dis yatirimlara bagimli bir iilke olarak, krizin etkilerini realin deger kaybiyla hissetmistir.
Yukaridaki tabloda gosterildigi gibi krizin etkisinin hissedilmedigi aylarda Brezilya reali
Amerikan dolar karsisinda deger kazanirken, Eyliil 2008 ve Ekim 2008 aylar1 arasinda
yani bir aylik siirecte %42.5 deger kaybetmistir. Bir yillik siirecte ise toplam deger kaybi
%32.22 olmustur. Bunun Brezilya ekonomisine yansimasi toplam talepte diislis ve
yatirimlardaki azalma olmustur. 1990’larda biiylik mali krizler yasayan Brezilya’da aym
etkinin goriilmemesinin bir nedeni ise sabit doviz kuru rejimini terk ederek dalgali kur
rejimine ge¢mis olmasidir. Boylece merkez bankasi rezervlerini eriterek kuru istedigi

diizeyde tutmak zorunda kalmamastir.

Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz kurlarinda olugan bu duruma kars1 tepkisi,
yiiksek reel faiz ile sermaye akimlarini tekrar kendinde toplamak olmustur. Krizin
etkisinin azalmasi ve parasal genisleme siireciyle beraber risk istah1 artmis ve gelismis

ilkelerdeki portfoyler daha yiiksek reel faiz veren iilkelere dogru kaymustir.

Bunun yaninda Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasinda kullandigi araglar
da doviz kurunu kontrol etmeyi amaglamistir. Doviz swap islemleri, geleneksel doviz
takaslari, ters doviz takasi islemleri merkez bankasi tarafindan siklikla kullanilirken
ayrica 2002 yilindan itibaren merkez bankasi doviz piyasalarinda seffaflagmaya gitmis ve

takas odalarinda gergeklesen degisim ve hacimleri yayimnlamaya baslamistir.
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Varlik kanalinin bir diger mekanizmasinda hisse senedi kanali yer almaktadir. Lehman
Brothers’in batmasiyla piyasalarda baglayan kriz havasi, konut piyasalarindan hisse
senetleri piyasasina da yansimistir. Bunun bir nedeni de esik alti kredilerin alinip

satilmasinin bankalarin bilangolarinda biraktig1 etkidir.

Tablo 2.4. Kriz esnasinda borsada meydana gelen degisimler (Filipe Zago de
Azavedo ve Renato Soares Terra, 2009)

Ulke Bir aylik degisim iki aylik degisim
(%) 2008 (%) 2008
Giiney Kore -0,9 -20,5
Brezilya -7,0 -34,5
Hindistan -13,3 -32,4
Meksika -51 -29,0
Tiirkiye -10,6 -36,5
Endonezya -13,4 -31,9
Rusya -25,2 -58,1
Cin -0,8 -16,7

Kriz birgok borsada diisiis meydana getirmistir. Brezilya borsasi da krizin ortaya
ciktig1 ay olan ekimde %7 oraninda diiserken sadece iki aylik diisiis %34.5 olmustur.
Diger gelismekte olan iilkelerde de durum farkli olmamistir. Krizin etkilerinin nispeten
daha az goriildiigii tilke ise gelismis sanayisi ve ihracat etkinligiyle Cin olmustur.

Ancak Brezilya borsasinda (BOVESPA) 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
toparlanma baglamistir. Buna etki eden birka¢ faktdr mevcuttur: Kiiresel biliylimeye
yonelik iyimser beklentilerin olugsmaya baslamasi, Brezilya’nin kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyesine ylikseltilmesi, para politikasinda gevseme, ekonomik birimlerin

giivenirliklerinde goriilen artiglar borsaya karsi giiveni artirmistir (Banco Central do
Brasil ,2010).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE, GUNEY AFRIKA VE BREZILYA’DA PARA POLITIKASI
VE VARLIK FIiYATLARI ILISKiST UZERINE SVAR ANALIZI

Parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlartyla ilgili olan iliskisine yonelik
caligmalar, kiiresel finansal krizin de etkisiyle artis gostermistir. Krizin varlik
fiyatlarindan para politikasina dogru bir aktarim mi sergiledigi yoksa para politikasindan
varlik fiyatlarmma dogru bir kriz aktarimi oldugu da caligmalarda siklikla arastirilan
konularin baginda gelmektedir. Bunun yaninda eger bir varlik balonu krizi ortaya
¢ikacaksa buna hangi asamada miidahale edilecegi de siklikla tartigma konusu olmustur.
Bu béliimde oncelikle bu tartismalara yonelik literatiir taramasi yapilacaktir. Ardindan
secili iilkelerde parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlariyla iliskisine yonelik

SVAR analizi yontemiyle ekonometrik inceleme yapilmaktadir.
3.1. Literatiir Taramasi

Mishra, Montiel ve Spilimbergo (2012), c¢alismalarinda gelir diizeyi diisiik
iilkelerdeki parasal aktarim mekanizmalariin isleyisini incelemislerdir. Calismada, bu
iilkelerin mali yapisinin, doviz kuru, faiz ve varlik kanalarimin zayif oldugunu veya hig
olmadigini sadece banka bor¢ verme kanalinin bu tlkeler i¢in uygun bir aktarim kanal

oldugunu ifade etmislerdir.

Cloyne, Ferreira ve Surico (2020), Ingiltere ve Amerika’da hanehalki anket
verilerini kullanarak hanehalki borcuyla para politikasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin kapsadig1 yillar Ingiltere igin 1975 -2007 ve ABD igin 1981-2007 yillart
arasin1 kapsamaktadir. Tiiketimde faiz oranlarina verilen tepkinin ipotekli konut kredi
sahipleri tarafindan yonlendirildigi ve mortgage kredisi sahiplerinin biiyiik oranda likit
varliklara sahip olurken, mortgage kredisine sahip olmayanlarin ise daha diisiikk oranda

likit varliklara sahip olduklar1 sonucuna ulagmislardir.

Rosa (2012), giin i¢i verileri kullanarak 6rnek olay calismasi yontemiyle ABD’de
uygulanan biiyiik 6lgekli varlik alimmin iilkedeki varlik fiyatlar tizerindeki etkisini
incelemistir. Olusturdugu yiiksek frekansli veri seti, hisse senetlerini, enflasyona endeksli
ve nominal tahvilleri ve spot doviz kurlarini igermektedir. Calisma Mayis 1999-Haziran

2011 wyillart arasim igermektedir. Calismanin sonuglarina gore, biiyiik olgekli varlik
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aliminin varlik fiyatlar1 tizerinde oldukca biiyiik ve anlamli etkileri oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Ciccarelli, Maddoloni ve Peydro (2013), calismalarinda 2002: Q4 — 2011: Q3
yillart arasinda Avro bolgesindeki 12 {ilkeyi igceren bir analiz yapmislardir. Calismada
finansal kirillganligi, parasal aktarim mekanizmasmin kredi kanali {izerinden VAR
yontemiyle test etmislerdir. Aktarim mekanizmasi calismada ii¢ farkli evrede
incelemistir: Birincisi, normal ve kriz zamanlarinda, ikincisi farkli etkilerde finansal kriz
yasayan llkeler i¢in ve tiglinclisii, farkli 6lgekteki bankalar ve firmalar i¢indir. Calismanin
sonuclarina gore, krizin etkisiyle parasal aktarim mekanizmasinda degisim oldugunu ve
kredi kanalinin gii¢lii bir sekilde genisledigi sonucu elde edilmistir. Ayrica ¢alismada
bankalarin kirillgan yapis1 6zellikle 2008-2009 yillarinda artarken, kiiciik firmalarda ve
hanehalklarinda aktarim mekanizmasinin bilango kanalinin her zaman 6nemli oldugu

sonucuna ulasilmastir.

Mishkin (2001), calismasinda geleneksel aktarim kanal1 olan faiz oran1 digindaki
kanallar1 ve para politikasinin varlik fiyatlariyla ekonomiyi nasil etkiledigini incelemistir.
Calismasinda, diger varlik fiyatlar1 kanallarinin ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamis ve
varlik fiyatlarindaki degisimlerin aktarim mekanizmasi iizerinde degisimler meydana
getirerek merkez bankalarinin para politikasini degistirdigini ifade etmistir. Merkez
bankalarinin, para politikasim1 varlik fiyatlarindaki degisimlere gore ayarlamasinin da
kotii ekonomik sonuglara yol agabilecegini ve bankalarin bagimsizliklarinin tartismaya
acilabilecegini ifade etmistir.

Shah vd., (2015), calismalarinda gelismekte olan iilkelerdeki parasal aktarim
mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanaliyla olan iliskisini arastirmislardir. Calismada
1993:1 — 2013:4 yillarnn arasinda c¢eyreklik verilerle VAR yontemi kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler M2 para arzi, para piyasasi faiz orani, hisse senedi
fiyatlari, briit toplam yatinm ve GSYIH’dir. Calismanin sonuglarma gore; faiz orani
varlik fiyat1 kanalindaki degiskenler iizerinde zay1f bir etkiye sahip olurken, hisse senedi
fiyatlarinin iiretim ve yatirim ile uzun vadede negatif bir korelasyona sahip oldugu sonucu

elde edilmistir.

Adam ve Tzamourani (2016), 2010 yil1 hanehalk: finans ve tiiketim arastirmasi
anketine dayanarak Euro bolgesi i¢in, konut fiyati, tahvil fiyati ve hisse senedi fiyati

artislarindaki sonuglart dagilimsal olarak incelemislerdir. Sonuclara gore hisse senedi ve
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tahvil fiyatinda meydana gelen artiglardan nispeten daha az hane faydalanirken, konut
fiyatlarindaki artislardan daha yogun olarak hanelerin faydalandigi bulgusuna
ulagmislardir. Hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin net servet esitsizligini artirirken, tahvil

fiyatlarinin daha az etki ettigi sonucu da yine ¢alismada yer almaktadir.

Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2018), calismalarinda 2003-2008 yillari
arasindaki veri tabanlarina dayanarak para politikasinin degisken faiz kanalina sahip
banka kredi kanaliyla aktarimina odaklanmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, finansal
acidan kisith olan firmalarin, para politikasina karsi daha hassas olduklarini ve politika

faizi sifir oldugunda bu etkinin kayboldugu sonucuna ulasmislardir.

Can, Bocuoglu ve Can (2020), 2006: Q1 — 2018: Q2 yillar1 arasindaki ¢eyreklik
verileri kullanarak Tiirkiye’de enflasyon rejimi altinda parasal aktarim mekanizmasinin
nasil ¢alistigint incelemislerdir. Calismada c¢esitli VAR modelleri kullanilmistir.
Calismanin sonuglarma gore, digsal olarak alinan federal fon oraninin Tiirkiye’de iiretim

tizerinde etkiliyken, para politikasinin da iilkede etkili oldugu bulgularina ulagmislardir.

Ozsuca ve Akbostanct (2012), makalelerinde 1988-2009 yillart arasinda kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki roliinli aragtirmislardir. Calismada
dinamik panel yontemi kullanilmistir. Calismada bu yillar arasinda Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kanalin Tiirkiye’de yagsanan 2001
krizinden sonra gergeklestirilen yeni bankacilik diizenlemeleriyle daha etkin hale geldigi

sonucu da ¢alismada elde edilmistir.

Ornek (2009), makalesinde 1990-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de aktarim
mekanizmasinin etkinligini incelemistir. Calismanin sonuclarina gore, Tiirkiye’de doviz
kuru kanali ile faiz oran1 kanalinin etkin olarak ¢alistigi bulgusuna ulagilmistir. Kredi
kanali ve hisse senedi fiyatlar1 kanalinda ise istatistiki olarak anlamli sonuglar elde
edilememistir.

Tas, Ornek ve Uslu (2012), VAR analizi yontemiyle Tiirkiye’de kredi kanalinin
etkinligini analiz etmislerdir. Calisma 1990: Q1- 2010: Q4 yillar1 arasinda g¢eyreklik
verilerle yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’de kredi kanali tam etkin
olarak calismamaktadir.

Bakan ve Akgaci (2015), ¢calismalarinda Tado — Yomamato nedensellik analizine
dayanarak beklenti kanalinin Tiirkiye’deki etkilerini incelemislerdir. Calisma Ocak 2007

—Ocak 2014 arasinda aylik verilere dayanilarak yapilmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
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reel kesim giiven endeksi ve sanayi giiven endeksi arasinda iki yonlii iligki mevcutken,
rezerv para degiskeninden reel kesim giliven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi mevcut oldugu bulgusuna ulagilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de

beklenti kanal1 aktif olarak ¢alismaktadir.

Timer (2013), VAR yontemini kullanarak Tiirkiye’de aktarim kanallarinin
etkinligini analiz etmistir. Calisma aylik verilerle 2003-2013 yillar1 arasin1 kapsayacak
sekilde gergeklestirilmistir. Caligma sonucuna gore, Tirkiye’de geleneksel faiz orani

kanalinin etkinliginin diisiik oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Butkiewicz ve Ozdogan (2014), ¢alismalarinda VAR analizine dayanarak, 1996:07
-2007:06 yillar1 arasinda parasal aktarim mekanizmasini incelemislerdir. Calisma iki
boliime ayrilarak yapilmis ve 2002:01 —2007:06 yillar1 aras1 kriz sonrasi olarak
incelenmistir. Caligmanin her iki doneminde de yapilan reformlarin, para politikasinin
cikt1 tizerindeki etkisini gii¢lendirdigi sonucunu elde etmiglerdir. Kriz dncesi donemde
para politikasinin sonuclart yliksek enflasyonistken, kriz sonrasinda enflasyon
hedeflemesi rejimiyle para politikast diisiik enflasyonu hedeflemis ve c¢ikt1 tizerinde
basarili ve istikrarli bir sonug¢ gostermistir. Bu bulgular 1s1ginda, merkez bankasi

bagimsizliginin ve giivenilir para politikalarinin 6nemi de gosterilmistir.

Avct ve Yiicel (2017), calismalarinda Tiirkiye’de aktarim mekanizmasinin
etkinligini incelemislerdir. Etkilesimli vektor otoregresyon (IVAR) yontemi kullanilarak
2002:02 — 2014:12 yillar1 arasindaki aylik veriler analiz edilmistir. Calisma ayrica faiz
oran1 geciskenligine odaklanmaktadir. Elde edilen bulgular, politika kaynakli faiz
degisikliklerinin sekiz ay igerisinde kredi ve mevduat faizlerine tamamen gegiskenlik
gosterdigi sonucuna ulagmaktadir. Ayrica ¢alismada yapilan testlerle, finansal gelismislik
ve makroekonomik degiskenlerin faiz oran1 geciskenligi iizerindeki etkisinin saglam

olmadig1 sonucuna da ulasilmistir.

Erdogdu (2017), VAR analizine dayanarak Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin hangi kanallarinin etkin oldugunu arastirdigi ¢alismasimi 1990: 01 —
2011: 07 yillart arasinda aylik veriler kullanilarak yapmistir. Caligmada geleneksel faiz
oraniyla beraber yedi degisken kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
Tirkiye’de faiz oran1 kanali etkin olarak ¢alismakta iken déviz kuru kanalinin mevcut
iiretim dilizeyinde etkin olmadigi sonucuna varmistir. Ayrica, hisse senedi kanaliyla

beraber kredi kanalinin aktif olarak ¢alismadigi sonucuna da arastirmada ulasilmistir.
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Catik ve Karaguka (2012), ¢alismalarinda esik VAR (TVAR) modeliyle Tiirkiye’de
kredi kanalin1 dogrusal olmayan bir tahmin ¢er¢evesinde parasal aktarim mekanizmasi
tizerindeki roliinii incelemislerdir. Calisma 1986: 01-2010: 11 yillar1 arasindaki verilerin
aylik olarak incelenmesiyle yapilmistir. Elde edilen sonuca gore, faiz oram1 kanalinin
sadece enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten sonra etkin oldugu sonucu elde
edilmistir. Ayrica, kredi soklarinin ekonomik aktivite ve fiyatlar tizerinde giiclii bir etkiye
sahip oldugu sonucu da calismada ulasilan sonuglardandir. Bunun yaninda diisiik

enflasyonist ortamlarda parasal soklarin kredi hacmine etkisi oldukga siirli olmaktadir.

Sahin Kutlu (2020), ¢alismasinda Tiirkiye’de para politikas1 ile varlik fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. 2011: 5-2018: 5 yillar1 arasini kapsayan ¢alisma, yapisal
VAR (SVAR) yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar,
para politikasinin ii¢ ay vadeli hazine bonosu faizi ve reel efektif doviz kurundaki soklara

tepkisinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Caldes Montes ve Cabral Machado (2013), ¢aligmalarinda aktarim mekanizmasinin
kredi kanali aracilifiyla calismasini teorik ve ampirik olarak incelemisledir. Calismada
en kiiciik kareler yontemi (OLS), genellestirilmis momentler yontemi (GMM)
kullanilarak enflasyon hedeflemesinin ve ekonomik aktivitenin kredi arzi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Calisma, 2003: 01 — 2011: 01 yillar1 arasinda aylik verileri
kapsamaktadir. Kredi kanalinin etkin calisip c¢alismadigi ise VAR yontemiyle analiz
edilmektedir. Elde edilen sonuglara gére, ekonomi 1sindiginda, politika faizi distigiinde
ve kredibilite artiginda kredi arzinda canlanma goriilmiistiir. Ayrica kredi arzinin hem

¢ikt1 diizeyinde hem de istthdamda pozitif sonuglar1 olmaktadir.

Auel ve de Mendonga (2011), makalelerinde Brezilya’daki kredi kanalinin
uygunlugunu analiz etmislerdir. Calisma 2002-2009 yillar1 arasinda aylik verilere
dayanarak yapilmis ve GMM ve VAR modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
ekonomide yasanan soklarin kredi arz1 ve kredi spreadine etkileri kredi kanali teoremiyle
uyumlu olmustur. Caligmanin bir diger sonucu, faiz oraninda yasanan soklarin ekonomiye

etkisinin dogrudan degil, kredi kanallariyla aktarildigini gostermektedir.
De Mello ve Pisu (2010), ¢alismalarinda 1995: 12-2008: 06 donemi arasi1 aylik

verileri kullanarak Brezilya’da parasal aktarim mekanizmasindaki kredi kanalini
incelemislerdir. Calismada, VECM yontemi kullanilarak ilgili de§iskenler arasindaki es

biitiinlesme iligkileri incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, kredi arzinin
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bankalararast mevduat sertifikasi ile negatif yonlii bir iligki i¢inde oldugu bulunmus ve

aktarim mekanizmasinda bir kredi kanalinin etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Minella ve Souza-Sobrinho (2009), 1999: Q3-2008: Q2 donemi arasinda ¢eyreklik
verileri kullanarak Brezilya’daki aktarim kanallarini enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
yar1 yapisal bir modelle incelemislerdir. Calismada hanehalki i¢in faiz orani kanali, doviz
kuru kanali, beklentiler kanal1 ve firma faiz oran1 kanali degiskenleri OLS yontemiyle
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, hanehalki faiz oran1 kanalinin ¢ikti dinamiklerini
gosteren en 1yi kanal oldugunu gostermistir. Enflasyonu aktarim kanalinda etkileyen en
etkin iki kanal ise hanehalki ve d6viz kuru kanali olmustur. Ayrica Brezilya ekonomisinin
gelismesi ve finansal derinliginin artmasiyla diger kanallarin da aktarimda 6nemli bir

etken olacagini vurgulamislardir.

Chkili ve Nguyen (2014), calismalarinda Brezilya’nin da dahil oldugu BRICS
ilkelerindeki hisse senetleri kanaliyla doviz kuru kanali arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. 1997: 04 — 2013: 02 yillar1 arasindaki aylik veriler Markov rejim degisimli
vektor otoregresif modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, BRICS
tilkelerinde hisse senedi getirilerinin diisiik volatilite ve yiiksek volatilite rejimlerinde
degistigini gostermektedir. Ayrica hisse senedi piyasalarinin sakin veya calkantili olsun

doviz kurlart tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Barraso, Da Silva ve Sales (2016), ¢alismalarinda ABD’de kriz zamaninda
uygulanan parasal genisleme politikalarinin sermaye kanali ilizerinden Brezilya’ya
etkisini incelemisglerdir. Calisma 2000: 01 — 2012: 06 yillar1 arasinda aylik veriler, SVAR
analiziyle test edilmistir. Calisgmanin bulgulari, ABD’de uygulanan geleneksel olmayan
para politikalar1 uygulamalarimin sermaye akisi ve kanali araciligiyla Brezilya’nin
ekonomik goriiniimii ve finansal durumunu etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir. Niceliksel
genisleme, Brezilya’da borsanin asir1 yiikselmesine, doviz kurunun degerlenmesine ve

kredi biiyiimesine yol agmaktadir.

Tillmann (2016), calismasinda niceliksel gevseme politikalarinin gelismekte olan
iilkelerdeki etkilerini Qual VAR (Nitelikli VAR) yontemiyle analiz etmektedir.
Calismanin kapsadigi tarih araligit 2007: 08 — 2013: 03 arasindaki aylik verileri
kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, niceliksel gevsemenin gelismekte olan iilkelerin
finansal kosullarinda giiglii etkileri oldugunu ve sermaye girislerini, hisse senedi

fiyatlarini ve doviz kurunu agiklamada dnemli bir etken oldugunu gostermektedir.
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Fernandes ve Toro (2005), ¢calismalarinda Plano Real sonrasi Brezilya’daki parasal
aktarim mekanizmasini esbiitiinlesik VAR yontemiyle analiz etmistir. Caligma 1994: 11
—2001: 02 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, reel para stokunun sistemin
ortak bir stokastik egilimi oldugu sonucuna ulasmaktadir ve uzun vadede ii¢ sonucu
olmaktadir. Birincisi, reel ¢ikt1 agig1 ile reel faiz orani arasinda negatif bir iligki kuran IS
egrisine denk gelmektedir. Ikincisi, es biitiinlesme vektoriinden elde edilen sonuglar
rezerv diizeyini para hizi, enflasyon ve kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin bir fonksiyonu
olarak kabul edilmistir. Uciinciisii, Merkez bankasinin SELIC faiz oranini belirlemek icin

para politikasi tepki fonksiyonu olarak tanimlamakta anlamlidir.

Farajnezhad (2022), 2009-2018 yillar1 arasim1 kapsayan c¢alismasinda, OLS
yontemiyle Gliney Afrika’daki elli ticari bankay1 kredi kanali agisindan incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgular Giiney Afrika’da kredi miktarinin enflasyon etkisine
acik oldugunu gostermektedir. Ayrica Giliney Afrika’da, enflasyon ile kredi tutari
arasindaki banka karakteristik likidite orani1 arasinda giiclii ancak negatif bir etkilesim

oldugu da calismanin diger bir sonucudur.

Kabundi ve Rapapali (2019), calismalarinda Giiney Afrika’daki parasal aktarim
mekanizmasini kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olarak incelemislerdir. Kriz 6ncesi donem igin
2001:04-2008:08 ve kriz sonrast donem igin 2008: 09-2016: 02 yillarin1 kapsayan aylik
verileri kullanmislardir. Calismada Bayesyen VAR (BVAR) yontemi kullanilmistir.
Sonuglar, kiiresel mali kriz sonrasinda para politikasinin aktariminda bir degisimin
gerceklestigini gostermektedir. Clinkii para politikasinda meydana gelen bir sokun tiretim
tizerindeki etkisi kiiresel finansal kriz 6ncesinde, sonrasina gore daha fazla olmaktadir.
Bir diger sonug, kiiresel finansal kriz sonrasi donemde faiz kanalinin zayifladig

yOniindedir.

De Wall ve Van Eyden (2002), yapisal esbiitiinlesik VAR (VECX) yontemini
kullanarak parasal aktarim mekanizmasinin zamanlamasini ve etkisini arastirmiglardir.
Calisma 1979-2009 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore

geleneksel faiz oraninin enflasyona gegis siiresi 24 ay olmaktadir.

Mishi ve Tsegaye (2020), ¢alismalarinda hisse senedi kanalinin banka kredi arzi
kararlarinda 6nemli bilgi saglayip saglamadigini analiz etmislerdir. Calismada hisse
senedi kanal1 J tipi i¢ ice olmayan hipotez testi formatinda incelenmistir. Elde edilen

bulgular, bankalarin kredi verme kararlarinda hisse senedi kanalinin 6énemli bir rolil
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oldugunu gostermektedir. Boylece sonuglar, para politikasinin aktariminda hisse senedi

kanalinin varligin1 Gliney Afrika i¢in gostermektedir.

Fielding ve Shields (2006), 1997-2005 yillar1 arasini kapsayan ¢aligmalarinda
Giiney Afrika’daki dokuz eyalette parasal aktarim mekanizmasinin sikilagsma ve
genisleme donemlerindeki asimetrik iliskisini incelemislerdir. Calismada VAR yontemi
kullanilmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, eyaletler arasinda enflasyonda yiiksek
diizeyde korelasyon mevcutken, fiyat diizeylerinde uzun vadede fark edilebilir bir
yakinlasma bulunmamaktadir. Eyaletlerin parasal genisleme veya sikilasma donemlerine

gosterdikleri tepkilerde heterojen bir yap1 sergiledigi vurgulanmistir.

Gumata, Kabundi ve Ndou (2013), calismalarinda para politikas1 sokunun farkli
aktarim kanallar1 ile 6nemini arastirmigladir. Calismada ¢eyreklik verilerle 2001: Q1-
2012: Q2 donemini kapsayacak sekilde Biiyiik Bayesyan Vektor Otoregresif (LBVAR)
yontemini kullanmigladir. Politika soku, politika faizinde meydana gelen 100 baz puanlik
artigla 6l¢tilmiistiir. Elde edilen bulgular, bes temel aktarim kanalinin da Giiney Afrika’da
etkin oldugunu gostermistir. Varyans ayristirmasina gore ise, Giiney Afrika’da enflasyon
hedeflemesi rejiminde faiz orani kanalinin en 6nemli parasal aktarim kanali oldugunu

bulmuslardir. Kredi kanali ise bilango kanalina gore daha etkindir.

De Angelis, Aziakpono ve Faure (2006), ECM c¢ercevesini kullanarak Granger
nedensellik testiyle Giiney Afrika’da repo faiz oraninin bankalararasi faiz orani
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin yapilma amaci, Eylil 2001°de repo
sisteminde yapilan diizenlemenin faiz oranlarinin aktarim kanallarini degistirip
degistirmedigidir. Bu yilizden ¢aligma 1998:04-2001:09 ve 2001:09-2004:11 olmak {izere
iki ayr1 donemde incelenmistir. Elde edilen bulgular, sistemde diizenlemeler yapilmadan
once faiz kanalinin bankalararasi faiz oranm tizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu

uzerinedir.

Brink ve Kock (2011), Giiney Afrika’daki parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin pragmatik bir incelenmesini yapmislardir. Yaptiklar1 incelemede, politika
faizinin kredi, toplam talep, varlik fiyatlari, enflasyon ve iiretim tizerinde giiclii etkisinin
bulundugunu ancak aktarim mekanizmasinin bundan daha karmasik bir yapiya sahip
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Para politikas1 hedeflerine ulasilmasi i¢in bunu

destekleyecek tamamlayici politikalara (mali, finansal istikrar ve makro ihtiyati) ihtiyag
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vardir. Ancak bu politikalar destekleyici bir rol oynayacak ve geleneksel para

politikasinin yerini alamayacaklardir.

Precious ve Pales (2014), ¢alismalarinda ekonomik biiylimeyle para politikasinin
aktarim kanallar1 arasindaki iligkiyi 2000-2010 yillar1 arasim1 kapsayacak sekilde
arastirmiglardir. Calisma, zaman serilerindeki duraganligi test etmek i¢in Augmented
(genisletilmis) Dickey-Fuller ve Phillips Perron birim kok testlerini kullanmaktadir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli dinamikleri belirlemek i¢in Johansen
es biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu gostermistir. Calismanin
temel bulgusu ise, para arzi, repo orant ve doviz kurunun Giiney Amerika’da biiyiimeyi
yonlendiren onemsiz politika araclart oldugu asil yonlendiren etkinin ise enflasyon
oldugu seklindedir. Calismada, para politikasinin tek basina biiylimeyi saglayacak etken
olmadig1 ve iiretken sektorlere yonelik hiikiimet tesviklerinin verilmesi gerektigi seklinde

Onerilere yer verilmistir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Diinyada ve Tiirkiye’de para politikalar1 tizerine yapilan g¢alismalarda siklikla
kullanilan yontem VAR modeli olarak 6ne ¢ikmaktadir. VAR modeli 1980’11 yillardan
itibaren popliler olsa da degiskenler arasindaki iliskileri goz ardi etmektedir. Bu durum
VAR modelinin degiskenler arasindaki etkilesimin ve karsilikli iliskinin nasil oldugunu
gostermekte yetersiz kalmasina neden olmaktadir. VAR modeline yonelik elestiriler
Bernanke (1986), Blanchard ve Watson (1986) ve Sims (1986) tarafindan yapisal bir
VAR modelinin gelistirilmesine yol agmistir.

VAR yonteminde kullanilan Choleski ayristirmasimin 6zel sartlar1 goz anina
alindiginda da etki tepki fonksiyonlar: ile tahmin, hata varyans ayristirmalar
olusturulurken modelin o6zellikleri azalmaktadir. Ayrica VAR modeline yonelik
elestirilerin temelinde, modelin iktisadi teoriyi yeterince dikkate almamasi yatmaktadir.

Bu durumda degiskenlere kisitlar koyarak iktisadi teoriye uygun hale getirmek miimkiin

olmaktadir (Enders, 2014, s. 313).
Yapisal boyutlara sahip VAR modeli asagidaki gibi gosterilir:
Xe =Ag+ A1+ x4+ e (3.2)
VAR modeli bize Ao ve A: tahmini degerlerini vermektedir. Burada X t

zamanindaki ic¢sel degiskenlerin vektoriidiir. Xi1 ise gecikmeli igsel degiskenlerin k
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boyutlu vektorii olmaktadir. e; yapisal yeniliklerin k boyutlu vektorii olmaktadir. Burada
modelin n adim ileri tahmin hatasi ile gosterimi
Xean = EtXepn = €pyn + Arein 1 + Afepn o+ + AT Yoy (3.2)
Ekonometrik analiz, Ao ve A1’in gergek degerlerini higbir zaman ortaya ¢ikarmasa
da, uygun sekilde belirlenmis bir model, minimum ve tarafsiz varyansa sahip tahminleri
aciklamaktadir. Eger bir arastirmaci sadece tahminle ilgileniyorsa, yaptigi tahminlerin
kesinligini artirmak ve tahmin — hata varyansini azaltmak i¢in asir1 parametreler iceren
VAR modelini azaltmak isteyebilir. Bunun yaninda, VAR ile tahminde bulunmanin, basit

otoregresyon tahmin modellerinin ¢ok degiskenli bir uzantisi oldugu da bilinmelidir

(Enders, 2014).

Iki modelli bir VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir:
Ve + b122Z¢ = big + V11Yi-1 F V12Ze—1 + &yt (3.3)

b1Vt + 2zt = byo + V21Ye—1 + V22Zt-1 + & (3.4)

y ve x gibi iki degiskene sahip bir VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir:
Ye = Q10 T A11Yt-1 t A1z + Z—1 + €y (3.9)
Ze tQz0 T A21YVe—1 T Ap2 T 21 + €3t (3.6)
Altta yatan yapisal model, indirgenmis formdaki VAR modelinden belirlenmedigi
stirece Choleski ayristirmasindaki ifadelerin dogrudan ekonomik bir yorumu
bulunmamaktadir. Bunun yaninda, Choleski ayristirmasit kullanmak yerine, yapisal
soklar1 altta yatan ekonomik modellerle tutarli olacak sekilde tam olarak agiklayacak
sekilde hatalara kisitlar getirmek daha uygun olmaktadir. Yukaridaki iki degiskenli VAR
modeli analizi bu kisitlar1 ifade etmektedir (Enders, 2014). 3.3 ve 3.4 teki denklemlerde

e1: ve ey, hata terimleri bize y, ve x; ye ait soklar1 gostermektedir.

eyt Ve e, hata terimleri ayn1 zamanda Y ve zt terimlerinin yapisal soklaridir:

[E;Z] - 1—bjzb21 [—221 _ll)lz [i};] (3.7)

3.3 ve 3.4’teki ekonomi modelini baz aldigimizda, €,; Ve &, sirasiyla t donemdeki
Y: Ve z; deki otonom degisimleri temsil etmektedir. Etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmalarini elde etmek istiyorsak tahmin hatalari yerine yapisal soklar1 (&), Ve &)

kullanmamiz gerekmektedir. Yapisal VAR’ 1in amaci, e;; Ve ey, artiklarindan yapisal
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yenilikleri kurtarmak i¢in ekonomik teoriyi (Choleski ayristirmasi yerine) kullanmaktir

(Enders, 2014).

Choleski ayristirmasi, altta yatan yapisal hatalar hakkinda giiclii bir tahminde
bulunabilmektedir. b,; = 0 seklinde bir siralama se¢tigimizi varsayalim. Bu durum y;
deki bir yeniligin z, lizerindeki es zamanli bir etkiye sahip olmadigini varsaymak
demektir. Bu varsayimin teorik bir temeli yoksa bu durumda altta yatan soklar hatali bir
sekilde tanimlanmaktadir. Bu nedenle, bu hatali tanimlamadan kaynaklanan etki tepkileri

ve varyans ayristirmalari biiyiik oranda yaniltic1 olmaktadir (Enders,2014).

eq; Ve e, arasinda mevcut olan korelasyon katsayisi diislikse siralama bir 6nem arz
etmemektedir. Ancak ¢ok degiskenli VAR modellerinde tiim korelasyonlarin kiigiik
olmasi ¢ok gercekei degildir. Ciinkdi, birden ¢ok degisken igeren bir modelde degiskenler
secilirken birlikte hareket eden ve aralarinda giiclii iliski bulunan degiskenler
secilmektedir. VAR artiklari iligkilendirildiginde tiim alternatif siralamalar1 kullanmak
ve denemek miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden Sims (1986) ve Bernanke (1986) iktisadi
teorileri kullanarak modelleme tahmini dnermislerdir. Buradaki ana fikir, yapisal soklar

arasindaki iligkileri iktisadi bir model kullanarak tahminde bulunmaktir (Enders, 2014).

Yukaridaki agiklamalar ve denklemler 15181inda SVAR modeli matrisi asagidaki gibi

olmaktadir:
1 by bz .. bln b1 Y11 Y12 Y13 - Yin][X1t1
by 1 by .. H ‘ bzo +Yz1 Y22 Y23 - YZnHXZtl
blln b1.12 b;lg Yn1 Yn2 VYn3 -+ Ynonl[Xnt1
(3.8)
Ve bu denklem sisteminin sikistirilmis formu ise;
By, =To+Tixeq + & (3.9

3.9’un ¢ok degiskenli genellestirilmis hali her iki tarafi da B~! ile carpilarak elde

edilmektedir:
xt = B_lro + B_lrlxt_l + B_lgT (310)

Xy = Oy + Pyxp_q + a (3.11)

Tanimlama A, = B™T,, A; = B™'I, &, = B~ !¢, sonuglarim ifade etmektedir. Bu

durumda yapilacak olan &; degerinin gozlemlenen degerlerini alarak sistemi &, = Be,
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seklinde kisitlamak olmaktadir. Sistem ¢esitli ¢; Kkurtaracak ve ¢;; soklarinin
bagimsizligina iligkin varsayilan hata yapisini koruyacak sekilde kisitlamak i¢in OLS’yi

kullanarak varyans/koveryans matrisi ) ’ye ulasabiliriz.

2
04 012 . Oqn
2
Y = 031 (2 . Oop (312)
2
On1 On2 (2

Yukaridaki matriste o ile 67 yi ve X degiskenlerinin varyansin ifade etmektedir.
01, ile g, ise bize hata terimleri arasindaki koveryansi vermektedir. Hata terimleri
arasinda var olan korelasyon modeldeki degiskenlerimiz arasindaki iliskiye dair sonuglari

vermektedir.

Burada )’ nin her bir elemani toplam olarak daraltilabilmektedir:

T
1
Oijj = (T)zeitejt (313)

t=1

B’nin kosegen elemanlarinin hepsinin birlik oldugu icin, B n?-n deger icermektedir.
Bunun yaninda, yapisal modelde toplam n? deger icin n bilinmeyen deger bulunmaktadir.
Artik tanilama sorunun cevabi basitlesmektedir; Y m bilinen (n?+n)/2 bagimsiz
elemanindan n? bilinmeyen degerini tanimlamak igin, ek bir n?-[(n>+n)/2] kisitlamas1
uygulanmasi gerekmektedir. Bu sonug, p gecikmeli bir modele genellenir. Tahmin edilen
bir VAR’dan yapisal modeli tanimlamak igin, yapisal modele (n>-n)/2 kisit getirilmesi
gerekmektedir (Enders, 2014).

Tahmin  prosediiri, kisitlamalara  bagli  olarak  artiklar  iizerindeki

varyans/koveryans matrisinin (3’) tahmin edilmesini igermektedir:

3 = Elegel] = A™\CE[e,el]C'A™" = A1caca™ (3.14)

Denklem 3.13’lin tahmini, parametre degerlerini elde etmek igin dogrusal
olmayan algoritmalarin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu yontemin avantaji, Choleski
ayristirmasindan farkli olarak, bu es zamanli konulan kisitlar araciligiyla etki tepki
fonksiyonlari, agik ekonomi modelleri parametreleri kullanilarak tiiretildikleri igin
dogrudan dogruya iktisadi bir yorum verebilmesinde yatmaktadir. Etki tepki
fonksiyonlari, iktisadi teorinin Ongdrdiigii gibi soklarin her bir degiskeni etkileyip

etkilemedigini test etmek icin kullamlabilmektedir. Ornegin, pozitif bir arz soku
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durumunda tiretimin artmasi beklenmektedir. Cikt1 degiskenin dinamik tepkisi daha sonra
teoriyle tutarliligini degerlendirmek i¢in kontrol edilebilir (McCoy, 1997).

Calismada para politikast varlik fiyatlar1 arasindaki iligki incelenecegi i¢in bu
teorik temelli bir yontem ve SVAR modelinin yinelemeli modeli kullanilarak
yapilacaktir.

Kisitlama igeren yinelemeli yaklasim, B’yi k boyutlu bir birim matrisle ve Ao’1
birim kosegenli daha diisiik bir licgen matrisle sinirlayan bir yaklagimdir. Bu
varyans/koveryans matrisinin X, = A;1Z.(451) ayrismasmi ifade etmektedir. Bu
ayristirma, p ile ayn1 kdsegene sahip bir kdsegen matris D’nin tanimlanmasi1 Ay = PD ™!
ve X, =DD' yani ana kosegen {izerindeki elemanlarin belirtilmesiyle Choleski
ayrstrmasindan ¥, = PD" elde edilmektedir. Yinelemeli yaklasim, modeldeki

degiskenlerin nedensel bir siralamasini ifade etmektedir (Caladara ve Kamps, 2008).
Bunu matris gosterimini iki degiskenli bir modelde gecikmeleri de dikkate alarak
asagidaki gibi gosterebiliriz:

I [ B P o | e RS

Bu matrisin sinirlandirilmis formu ise asagidaki gibi olmaktadir:

2= L I 510

Ext a2l 1l11€ext
Modelde blok digsallik kosullar1 gegerlidir. Ekonomiyi yapisal formda asagidaki
gibi gosterilmektedir:

A(L)y(t) = (@) (3.17)
Burada y(t) elde edilen gbzlemlerin mx1 vektoriinii ifade etmektedir. A(L), L
gecikme operatoriinde negatif olmayan katsayilara sahip mxm matris polinomudur ve

£(t) yapisal bozukluklarin veya soklarin mx1 vektoriinii ifade etmektedir.

_[n(® _[A1n A (L) _ [ (®)
yo=[lpl aw=[ ol o=[2g (3.18)
Modelde, Aq1(L)’nin boyutu

myxmy, A (L)myxmy, Ayp (L)maxmy, y (t) myx1, y,(£)myxl, £, (t) myx1, &,(t) myx1

ve burada m; + m, = m olmaktadir. Yapisal dagilimlar asagidaki gibi olugsmaktadir:

Ele(®)e() |y(t—s),s>0] =1, E[e(t)|y(t—s),s>0]=0 (3.19)
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A,1(L) = 0 kisitlamasi, blok digsallik kisitlamasidir ve ikinci blok y,(t)’nin
birinci blok y;(t)’ye eszamanli olarak ya da yapisal formdaki (3.17) degiskenlerin
gecikmeli degerleri icin girmedigini ifade etmektedir.

Iktisadi analizlerde, bir degiskenin bagimli, digerlerinin bagimsiz oldugu bir durum
her zaman gecgerli olmamaktadir. Boyle durumlarda, tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul
eden bir vektor otoregresyonu kullanmak daha uygun olmaktadir. Boylece her degiskenin
ayr1 ayr1 gecmis gergeklesmelerine ve sistemdeki diger tiim degiskenlerin ortak gegmis
gerceklesmeleriyle iliskili olmasina izin verilebilmektedir. Tanilama kisitlamalarinin
varlig1 ve dayatilmasi, iktisadi teoriyle tutarsiz olabilmektedir. Yapisal VAR modeli,
degiskenlerin es zamanli hareketleri tizerine bir iktisadi model kurabilmektedir. Boylece
iktisadi modelde yer alan parametrelerin ve yapisal soklarin belirlenmesine olanak
saglamaktadir. Yontemin bir 6nemli 6zelligi de iktisadi zaman serisinin gegici ve kalict

bilesenlerine benzersiz bir sekilde ayristirilmasini saglayabilmesidir (Enders,2014, s.

336).
3.3. Calismada Kullanilan Veri Seti

Calismada, 2010: 01 ve 2022: 12 arasinda aylik veriler kullanilmistir. Bylece
calismada 2010 finansal krizi sonrasi ve Covid-19 pandemisi arasindaki varlik fiyatlari
arasindaki iliski incelenebilecektir. 2008 finansal krizi, ardindan gelen geleneksel
olmayan para politikalari ile daha 6nceki krizlerden farklilasmaktadir. Covi-19 pandemisi
doneminde de azalan iiretim ve ticaret hacmi nedeniyle merkez bankalar1 ayni politikalar
uygulamaya koymuslardir. Iki donem arasinda ise hem parasal genisleme siireci devam
etmis hem de 2013’ten itibaren FED’in bilangosunu kiiciiltme karar1 almasiyla 6zellikle
dis agik veren yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan iilkeler ic¢in zorlayict bir siire¢

baslamistir.

Calismada secilen iilkeler, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya’dir. Bu iilkeler
kronik enflasyon sorunlari, cari agik problemleri yasayan ve yabanci sermaye ihtiyacina
gereksinim duyan iilkelerdir. Uciiniin bir baska &zelligi enflasyon hedeflemesi rejimini
kullanmalaridir. Ug iilke yaptiklar1 anlasmalar neticesinde sabit doviz kuru yerine dalgali
doviz kuruna gegmisler, enflasyon hedeflemesi uygulamislar ve bagimsiz merkez bankasi

politikas1 uygulamaya baslamiglardir.

Calismada kullanilan degiskenler i¢sel ve digsal olarak ayrilmistir. Dissal olarak

kullanilan degiskenler i¢in blok digsallik yontemi uygulanmistir. Boylece kiigiik agik
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ekonomilere daha uygun bir analiz haline getirilmistir. I¢sel degiskenler her iilkenin
politika faizi (repo), her iilkenin on yil vadeli devlet tahvili faiz orani (tahvil), tilkelerin
konut fiyat endeksleri (konut), iilkelerin ti¢ ay vadeli hazine bonosu faiz orani (bono),
iilkelerin reel efektif doviz kuru (reer), her iilkenin kendi borsa endeksi (BIST,
BOVESPA ve FTSE/JSE Stock Exchage). Digsal degiskenler ise federal faiz oran1 (FED)

ve diinya emtia fiyat endeksi (wcp) dir.

Calismada kullanilan diinya emtia fiyat endeksi, diinya ticaretindeki orani en az %3
olan, 182 iilkeyi kapsayan 45 emtiadan olusmaktadir. Enerji, metaller, yiyecek ve
icecekler, tarimsal hammaddeler olmak iizere dort baslik altinda toplanan emtialar1 igeren
endeks, diinya ticaretindeki temel iiriinlerin yaninda birer varlik olarak da borsa da alinip-
satilabilen iiriinleri igermektedir. Ozellikle petrol, dogalgaz, uranyum, altin gibi emtialar

tirtin olmalariin yaninda birer varlik olarak da piyasalarda islem gormektedir.

Calismada kullanilan 1hafta vadeli repo faiz orani (politika faizi), geleneksel faiz
kanali olarak ¢aligmaya dahil edilmistir. Merkez bankalarinin piyasay1 yonlendirmede ve
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyerek toplam talebi azaltip artirmada kullandiklar1 en

onemli arag politika faizi olmaktadir.

10 y1l vadeli devlet tahvili ve 3 ay vadeli hazine bonosu, geri 6denmeme riski
tasimayan getiriler olarak adlandirilmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS)
olarak adlandirilan bu menkul kiymetler, devletin biit¢ce finansmaninda 6nemli birer
kaynak gorevi gormektedirler. Faiz oranlar1 kanalindaki degisikler tahvil ve bono
piyasalarimi da etkilemektedir. Artan tahvil ve hazine bonosu faizleri, ekonominin
canlandiga isaret etmektedir. Ayrica DIBS’lerde meydana gelen etkiler borsayr da

etkilemektedir.

Caligsmadaki bir diger degisken konut fiyat endeksleridir. 2008 kiiresel krizinin de
c¢ikis noktasi olan konut fiyatlari, varlik piyasasinin dnemli bir degiskenidir. Kiiresel
krizden Once degisken faizli mortgage kredileri Amerika’da satis patlamasi yapmis
ardindan artan konut fiyatlar1 krizin olugsmasina neden olmustur. Konut piyasasinin bir
diger etkisi, mortgage kredilerinin esikalt1 krediler olarak paketlenip uluslararasi bankalar
aracilifiyla diinyaya satilmasiyla olmustur. Bdylece olusan konut piyasast krizi,

uluslararasi bir kredi ve bankacilik krizine doniigsmiistiir.

Calismadaki bir diger degisken, iilkelerin reel efektif doviz kurudur. Reel efektif

doviz kuru, nominal efektif doviz kurundan nispi fiyatlarin c¢ikarilmasiyla elde
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edilmektedir. Ulkelerin dis ticaretinde en ¢ok paya sahip iilkelerin yerel paralariyla
olusturulan bir sepette yer alan dovizlerden olusmaktadir. Sepetteki dovizin agirligini ise
ticaret yapilan tilkelerle kullanilan doviz cinsi olusturmaktadir. Eger bir lilkenin reel doviz
kurunda artis meydana gelirse bu ithalatin daha ucuz ihracatin ise daha pahali hale
geldigini gostermektedir. Bu durumda iilke, dis ticaret agig1 verebilecektir. Doviz kurlari
ayn1 zamanda gelismekte olan tilkelerin dis ticaret hadlerinde meydana gelen agiklardan
dolay1 6nemlidir. Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika, cari agiklarindan dolay1 kirilganlik
gosteren iilke gruplar1 arasinda yer almaktadir. Bu iilkelere gelen sicak para, iilkenin yerel
parasini asirt degerlendirdigi zaman cari agiklarinda artis meydana gelmektedir. 2008
kiiresel finansal krizi sonrasi, gelismis iilkelerin uyguladiklar1 genisletici para politikasi
uygulamalari, bu iilkelere sicak paranin hiicum etmesine neden olmus ve bu durum cari

aciklarinda biiyiik artislar meydana getirmistir.

Ulkelerin borsa endeksleri de calismada yer alan bir diger degiskendir. Calismada
Tiirkiye icin Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi kullanilmistir. BIST 100°de islem géren
firmalar, borsadaki en biiyiik 100 sirketi temsil etmektedir. BOVESPA, Brezilya’nin en
biiyiik 86 sirketinin islem gordiigli borsadir. Brezilya borsalarindaki, ticaret ve islem
hacmi olarak en biiyiik borsadir. Gliney Afrika’nin borsa endeksi (FTSE/JSE) ise iilkenin
hisse senedi piyasasinin temel endeksidir. Burada islem goren sirketler, Gliney Afrika’nin
en biiytik ticari sirketleridir. FTSE/JSE, Giiney Afrika’daki toplam deger bakimindan da

en biiyiik endeksini olusturmaktadir.

Calismada yer alan son degisken, Amerika Merkez Bankasi Federal Reserve
tarafindan belirlenen FED faiz oranidir. FED faiz oranmi bir¢ok bakimdan diinya ticareti
icin 6nem arz etmektedir. Birincisi, diinya ticaretinde en biiylik paya sahip olan para
birimi  Amerikan dolaridir. Ikincisi, diinya ticaretinde &nemli bir partner olan
Amerika’daki faiz gelismeleri diinyadaki diger merkez bankasi kararlarini da
etkilemektedir. Ornegin, FED’in kiiresel finansal kriz sonras1 aldig1 geleneksel olmayan
para politikas1 kararlari, diinya merkez bankalar1 tarafindan da uygulanmis ve onlarda

FED’1 takip etmistir.
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Tablo 3.1. Calismada kullanilan degiskenler ve sembolleri

Degiskenler Sembol Veri Kaynag
1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi) Repo Eikon
World commodity index Wepi Eikon
FTSE/JSE Stock Exchange , BIST, BOVESPA FTSE/BIST/BOVESPA Eikon
10Y1l Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oram 10ybond Eikon
Konut Fiyat Endeksi HPI Eikon
3AyVadeli Hazine BonosuFaiz Orani 3mbono Eikon
Reel EfektifDoviz Kuru reer Eikon
Federal fund rate fed FRED
3.4.Calismanin Modeli

Calismada para politikasina dayali ekonometrik uygulamalarda en ¢ok tercih
edilen yontemlerden SVAR modeli kullanilmistir. SVAR modeli, klasik VAR modelinin
belirli kisitlar altinda ve iktisadi teoriye dayanarak ozellestirilmis halidir. SVAR'da odak
noktasi denklemlerin tahmin edilmesi degil, altta yatan bozukluklarin farkli kaynaklara
ayristirilmasidir. Yapisal VAR modeli, ekonometri de 6nemli ve faydali bir aragtir. Ayni
zamanda c¢aligmada blok dissallik yontemi SVAR analizine uygulanmistir. Kiigiik acik
ekonomilerin analizinde uygun bir yontem olan blok dissallikta, digsal degiskenler igsel
degiskenlerden etkilenmezken, icsel degiskenler digsal degiskenlerin etkisini
yansitmaktadir. SVAR yontemi, yirmiden fazla teorik olmayan VAR yontemiyle
karsilastirildiginda makroekonomik dengesizliklerin belirlenmesinde daha iyi bir yontem
saglar ve yontem biiyiik 6l¢ekli makroekonomik modellerden ¢ok daha basittir. (McCoy,
1997).

Calismada SVAR modelinin uygulanmas1 i¢in Oncelikle yapilmasi gereken
denklem (3.11) deki VAR modelinin tahmin sonuglarinin alinmasidir.  Tahmin
sonuclarinin elde edilmesinden sonra modelin stabilite kosullarin1 saglamasi
gerekmektedir. Eger VAR modeli istikrarli ise, MA(o0) kosulu mevcuttur.

Xe=pu+a+WVa,-1 +VYa,, +-=u+¥Y()a; (3.17)
() =[I, +¥,L+W¥,L? + -] (3.18)

Bu temsil, ortaya ¢ikacak belirlenmis bir sokun etki tepki fonksiyonunu incelemek
i¢cin “anahtar” gorevi géormektedir.

Denklem (3.18) kullanilarak tahminde bulunulabilinir. SVAR modelinde
kullanilacak matrisin iizerine getirilecek iktisadi teoriye dayanan kisitlar ile beraber

indirgenmis VAR modeli OLS yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Buna gore
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calismada yer alan sekiz degiskene dair A matrisi SVAR yonteminde asagidaki gibi

gosterilmektedir:
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(3.19)

Matriste kisitlamalar uygulanmasi, yapisal soklarin VAR modelinde ortaya

cikarilmasini saglamaktadir. Asagidaki matriste esanli kisitlar konularak elde edilen

model yer almaktadir:
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(3.20)

Calismada degiskenler iizerindeki esanli soklar dikkate alinmis ve iktisadi teoride

ki ¢alismalara uygun olarak matris tiiretilmistir (Kiling ve Tung, 2014; Cushman ve Zha,

1997). iktisadi teoriye uygun olarak olusturulan yukaridaki matrise gore; ilk satirdaki

degiskenler diger degiskenlere tepki gosterirken, ilk siitunlardaki degiskenler diger

degiskenlerin iizerindeki soku gostermektedir. Buna gore ilk degisken olan diinya emtia

fiyat endeksi fed faizi, reel doviz kuru, borsa endeksi ve politika faizi lizerinde es anl

etkilemektedir. Ikinci denklemde yer alan FED faizi, Amerika tarafindan belirlendigi ve

uluslararasi ticaretteki degisimleri géz oniine aldigi i¢in (1973 OPEC Kirizi gibi) sadece

diinya emtia fiyatlarindan etkilenmektedir. Reel doviz kuru; emtia fiyat endeksi, fed faizi

ve politika faizindeki soklara es anli tepki vermektedir. Dordiincli degisken olan konut
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fiyat endeksi, fed faizi, reel doviz kuru ve politika faizine es anl tepki vermektedir. Borsa
endeksi, emtia fiyat endeksine, fed faizine, reel doviz kuruna ve politika faizi
degiskenlerine olan tepkiyi gostermektedir. 3 aylik bono faizi, fed faizi, reel doviz kuru,
borsa endeksi ve politika faizi soklarina karsi es anli tepki vermektedir. 10 yillik devlet
tahvili faiz orani ise fed faizi oranina, reel doviz kuruna, borsa endeksine, ii¢ aylik hazine
bonosuna ve politika faizine es anli tepki vermektedir. Bir hafta vadeli repo faizi oranm
(politika faizi) ise biitliin degiskenlerde meydana gelen soklara es anli tepki vermektedir.
Politika faizindeki bu durum, merkez bankalarinin varlik fiyatlarinda meydana gelen

degisime kars1 hizli bir sekilde tepki verdigini varsaymaktadir.
3.5.Ampirik Bulgular
3.5.1. Tiirkiye

Zaman serilerinde duraganlik, yapilan ¢alismalarda uygulanmasi gereken ilk
kosullardandir. Boylece zaman serisinde yer alan degiskenler, zaman serisi i¢inde
degismemektedir. Eger bir seri trend ve mevsimsellik igeriyorsa bu duragan olmadigini
anlamia gelmektedir. Bu durumda yapilmasi1 gereken seriyi trend ve mevsimsellikten

armdirmaktir.

Zaman serilerinde duraganlik, serinin varyans, kovaryans ve ortalamasinin zaman
igerisinde sabit kalmas1 demektir. Boylece serilerde yer alan karmasik durumlar duragan
hale getirilerek modellere ve tahminlere uygun hale getirilir. Sabit ortalama ile seri zaman
igerisinde tutarli kaliyor demektir. Duragan seride ortalama, egilimler ve dalgalanmalar
olmamaktadir. Sabit varyans, seride yer alan veri noktalarinin zaman igerisinde
dagilimmin sabit kalmasi anlamina gelmektedir. Sabit kovaryans ise veri noktalar

arasindaki iliskinin degismemesi demektir bdylece model tutarli bir model olmaktadir.

Eger zaman serisi duragan degilse serinin farki almarak duragan hale
getirilebilmektedir. Serinin farkinin alinmasi ardisik gozlemler arasindaki farkin
alinmasiyla gergeklestirilmektedir. Fark alinmasiyla, seride yer alan trend ve
mevsimsellik ortadan kaldirilir bdylece ortalamada goriilen sapmalar da diizenli bir hale

getirilmektedir.

Calismada yer alan degiskenler, Augmented Dickey —Fuller (ADF) birim kok testi
ve Phillips-Perron birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir. Testler, gdzlemlerin sabit

ve sabit — trendli modellerine hem diizey de hem de birinci fark degerli i¢in uygulanmaistir.
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ADF testinde, sifir hipotezi (Ho) serinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
Bu durumda seri birim kok icermektedir. Alternatif hipotez ise serinin birim kdok

icermedigini ve zaman i¢inde duragan oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 3.2. ADF birim kék testi sonuglart (Tiirkiye)

ADF Test Istatistigi(Diizey) ADF Test Istatistigi (Birinci Fark)
Degisgkenler Se¢im
Sabitli Sabitli&Trendli | Sabitli Sabitli&Trendli
-1.3644 -1.2703 -8.4893* -8.496*
Lnwcp 1(1)
(0.5984) (0.8913) (0.0000) (0.0000)
fed -1.5819 -2.7435 -5.0335* -5.2809* W
e
(0.4893) (0.2210) (0.0000) (0.0001)
-0.3298 -2.9039 -9.9206* -9.9173*
LnReer 1(2)
(0.9164) (0.1642) (0.0000) (0.0000)
1.9097 0.2375 -2.0361 -2.7908
Lnkonut 1(2)
(0.9998) (0.9981) (0.2713) (0.2030)
] 2.8946 1.5153 -11.6326* -11.9638*
Lnbist 1(1)
(0.9999) (0.9999) (0.0000) (0.0000)
-1.8734 -2.0883 -11.399* -11.4035*
Bono 1(2)
(0.3441) (0.5479) (0.0000) (0.0000)
. -1.8916 -3.3522*** -7.0403* -7.0246*
Tahvil 1(2)
(0.3356) (0.0619) (0.0000) (0.0000)
-2.9145** -3.6857** -4.1779* -4.1814*
Repo 1(2)
(0.0460) (0.0263) (0.0001) (0.0006)

* Rx %% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore konut fiyat endeksi disindaki biitiin
degiskenler birinci farklarinda duragandir (I(1)). Serilerde duraganlik icin yapilan birim
kok testlerinden bir digeri Phillips Perron (PP) testidir. Bu testin sonuglart Tablo 3.3’de
yer almaktadir. Phillips Perron testinde degiskenlerimiz, logaritmasi alinmis olarak diinya
emtia fiyat endeksi (Inwcp), reel efektif doviz kuru (Inreer), konut fiyat endeksi (Inhpi),
BIST endeksi (Inbist) ve oran oldugu i¢in logaritmasi alinmadan eklenen fed faiz oram
(fed), ii¢ vadeli hazine bonosu faizi (3mbono), 10 yil vadeli devlet tahvili faizi orani
(10ybond) ve 1 hafta vadeli repo ihale faizi oranidir (1wrepo). Degiskenlerin birim kok

igermemesi i¢in prob.<0.05 olmasi gerekmektedir.
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Tablo 3.3. Phillips-Perron birim kok testi sonuglart (Tiirkiye)

PP Test Istatistigi(Diizey) PP Test Istatistigi (Birinci Fark)
Degigkenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli | Sabitli Sabitli&Trendli
-1.1395 4.0112 -8.5110* -8.4840*
Lnwcp I(1)
(0.6994) (0.9999) (0.0000) (0.0000)
fed -0.2232 -2.5434 -10.5562* -10.7865* o
e
(0.9317) (0.3071) (0.0000) (0.0000)
0.1779 2.3331 -10.5502* -11.4016*
LnReer 1(2)
(0.9704) (0.9999) (0.0000) (0.0000)
5.0217 -2.803 -2.2682 -3.2085***
Lnkonut 1(1)
(0.9999) (0.1985) 0.1837 (0.0866)
. 3.5618 -2.618 -11.6424* -11.9708*
Lnbist 1(2)
(0.9999) (0.2730) (0.0000) (0.0000)
-2.0756 -2.5434 -11.4176* -11.4035*
Bono 1(1)
(0.2549) (0.3071) (0.0000) (0.0000)
. -2.0731 -1.0852 -11.9956* -11.9633*
Tahvil 1(2)
(0.2559) (0.9274) (0.0000) (0.0000)
-2.1804 -2.8932 -11.4503* -11.4371*
Repo 1(1)
(0.2143) (0.1676) (0.0000) (0.0000)

* Fx kE% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

Phillis ve Perron (1988) hareketli ortalamali (MA) siirecini gézoniine alan bir
birim kok testi (PP) gelistirmislerdir. Bu birim kok testi, ADF ve DF birim kok testleri
temel alindiginda daha giiclii bir birim kok testidir (Kirca, 2017, s. 17). Artlova ve
Federova (2016)’da yaptiklar1 calismada Phillips-Perron birim kok testinin kisa zaman
serileri i¢in iyi bir yontem oldugunu vurgulamiglardir. Bu yilizden bu béliimde Phillips —

Perron birim kdk testi bizim i¢in daha iyi bir alternatif olmaktadir

Calismalarda uygun gecikme uzunlugunun secilmesi 6nem arz etmektedir.
Boylece uygun gecikme uzunlugu, veriler arasindaki iligkilere yonelik zaman araliginin
belirlenmesinin yaninda, frekansinda belirlenmesini saglamaktadir. Tablo 3.4’te gecikme

uzunlugu test sonuglari verilmistir. Uygun gecikme uzunlugu sonuglara gore 7 alinmustir.
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Tablo 3.4. VAR modeline ait gecikme uzunlugunun belirlenmesine yénelik bilgi
kriterlerine ait bulgular (Tiirkiye)

Gse;;'fg‘e LogL LR FPE AlC sIC HQ

0 4504489 | NA 3.50E-13 5979039  |-5.817028 |-5.913214
1 682.7254  |436.3032 | 3.60E-14 -8.253046 -6.794943* |-7.660622
2 787.2588  |185.0523  |2.10E-14 -8.800794  |-6.046599 | -7.681771*
3 866.7862 | 132.1874 1.73e-14* |-9.010624  |-4.960337 |-7.365002
4 927.6367  |94.56509  |1.87E-14 -8.968064  |-3.621685 |-6.795843
5 9836134  |80.93927 |2.21E-14 8850641  |-2.21717  |-6.16082

6 1056.427  |97.41265 |2.14E-14 8978742 |-1.04018  |-5.753323
7 1130718 91.35765% | 2.12E-14 -9.117808* |0.116846 | -5.365789

* Uygun gecikme uzunluguna ait ilgili minimum bilgi kriter degerlerini gdstermektedir.
LR: Olasilik Orant

FPE: Nihai Tahmin Hatas1

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannah-Quinn Bilgi Kriteri

Model bir sonraki test asamasi, modelin otokorelasyon igerip icermedigine
yonelik LM testidir. Modelde otokorelasyon bulunmasi, hata terimleri arasinda iliski
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda, OLS tahmincisi sapmasiz olurken, modelde
etkin olmamaktadir. Tablo 3.5’te 8 gecikmeye kadar yapilan LM otokorelasyon testi

sonuglarina gére model otokorelasyon igermemektedir (prob.>0.05)

Tablo 3.5. VAR modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglar: (Tiirkiye)

Gecikme LM Istatistigi Olasilik sonucu
1 83.56413 0.052
2 78.96481 0.1003
3 52.40852 0.8511
4 77.03803 0.1291
5 57.87961 0.6941
6 79.33219 0.0955
7 54.18889 0.8061
8 65.04058 0.4436

Eger ¢aligmada sabit varyans sorunu ortaya ¢ikarsa bu durum veri noktalarinin
zaman igerisinde diizglin dagilmadigini gostermektedir. Degisen varyans sorunu olup

olmadigini test etmek i¢in White de§isen varyans testi yapilmaktadir.
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Tablo 3.6. Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

4054.871 4032 0.3968

Tablo 3.6’dan elde edilen test sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi

bulunmamaktadir (prob>0.05).
3.5.1.1.Etki tepki analizi

VAR modellerinde katsayilarin yorumlanmasi sorun ¢ikarmaktadir. Bunun yerine
etki — tepki analizlerinin ve varyans ayristirma sonuglarinin yorumlanmasi daha iyi
sonuglar vermektedir. Etki — tepki analizlerindeki temel amag, bir veya daha fazla
degiskende meydana gelen soka karsi modeldeki diger degiskenlerin soka tepkilerini
tanimlamaktir. Boylece {lizerinde durulan degiskenin, bir donem boyunca etkisi

incelenebilmektedir.
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Iwrepo soklarina wep nin tepkisi wcep sokuna 1wreponun tepkisi

Sekil 3.1 Para politikas: diinya emtia fiyat endeksi iliskisi

Calismada blok digsallik yontemi kullanildigi i¢in diinya emtia fiyat endeksine para
politikasinin bir tepkisi bulunmamaktadir. Diinya fiyat endeksinde meydana gelen soka

kars1 para politikasi, donemler siiresince pozitif tepki vermektedir.
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Fed faizinin 1wrepo sokuna tepkisi fed faizi sokuna 1wrepo degiskeninin tepkisi

Sekil 3.2. FED faizi orant ve TCMB politika faizi iliskisi
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Fed faizi Amerika’da belirlendigi i¢in, TCMB politika faizinde meydana gelen
degisime bir tepki vermemektedir. Politika faizi ise fed faizinde meydana gelen degisime

donemler stiresince pozitif tepki vermektedir.
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Iwrepo sokuna reer degiskeninin tepkisi  reer sokuna 1wrepo degiskenin tepkisi
Sekil 3.3. Reel efektif doviz kuru ve para politikas iliskisi

Politika faizinde meydana gelen soka, reel efektif doviz kuru ikinci doneme kadar
pozitif bir tepki vermektedir. Ardindan ikinci donemin ortasinda giiglii bir negatif tepki
goriiliirken sonrasinda tepki tekrar pozitif olmakta ve son donemde negatif bir tepki
olugmaktadir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir soka ise, politika faizi altinci

donem ile sekizinci donem arasindaki pozitif tepki disinda negatif tepki gdstermektedir.
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2 4 6 8 10
Iwrepo sokuna hpi degiskeninin tepkisi hpi sokuna 1wrepo degiskenin tepkisi
Sekil 3.4. Konut fiyat endeksi ve para politikast iligkisi

Politika faizinde meydana gelen bir soka konut fiyat endeksinin tepkisi donemler
stiresince negatif olmaktadir. Konut fiyat endeksinde goriilen bir birimlik soka politika

faizinin tepkisi besinci doneme kadar dalgaliyken ardindan tepki negatif olmaktadir.
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1wrepo sokuna bist degiskenin tepkisi bist sokuna 1wrepo degiskenin tepkisi

Sekil 3.5. Borsa endeksi ve para politikast iliskisi

Politika faizinde meydana gelen bir soka, borsa endeksinin tepkisi negatif
baslamakta ardindan tepki dalgali bir goriiniim almaktadir. Borsa endeksinde meydana
gelen bir birimlik standart soka kars1 politika faizinin tepkisi ise dordiincii doneme kadar

negatifken ardindan kisa araliklarla pozitif ve negatif seyirler izlemektedir.

2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
1wrepo sokuna 3mbono degiskenin tepkisi 3mbonodaki soka 1wrepo degiskenin tepkisi
Sekil 3.6. Hazine bonosu ve para politikasi iliskisi

Politika faizinde meydana gelen bir birimlik soka vadesine {li¢ ay kalmis hazine
bonosu faizinin tepkisi ikinci doneme kadar belirsizdir. Ardindan altinct doneme kadar
pozitif izleyen tepki daha sonra altinc1 donemde giiglii bir sekilde negatif olmaktadir. Son
donemde ise pozitif bir tepki goriilmektedir. Hazine bonosunda meydana gelen bir
birimlik standart soka ise politika faizi altinct doneme kadar pozitif tepki verirken bu

donemde kisa bir siire negatif bir tepki olusmaktadir. Son donemde ise tepki belirsizdir.
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Iwrepo sokuna 10ybond’un tepkisi 10ybond sokuna 1wrepo degiskenin tepkisi

Sekil 3.7. 10 yillik devlet tahvili ve para politikasi iliskisi
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Politika faizinde meydana gelen bir birimlik standart soka 10 yil vadeli devlet

tahvilinin tepkisi pozitif baslamaktadir. Daha sonra dalgali bir seyir izleyen tepki son

donemde giiglii bir sekilde pozitife donmektedir. Tahvil oraninda meydana gelen soka ise

politika faizinin tepkisi sekizinci doneme kadar pozitifken bu dénemden itibaren tepki

kaybolmaktadir.

3.5.2.2. Varyans ayrigtirma sonucglart

Tablo 3.7. Reel efektif doviz kuru varyans ayristirma sonuglart (Tiirkiye)

Doénem |WCP FED HPI BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER

1 4.841581 | 2.641433 | 0.000000 |10.50505 |12.14419 |5.089684 |5.250801 |59.52726
2 4.320578 | 2.797637 | 0.452108 |12.35712 |11.57359 |18.76496 |4.375734 |45.35827
3 5.21863 |2.559366 | 0.685327 |11.48489 |9.324422 |18.11279 |10.65342|41.96116
4 7.747398 | 2.632205 |1.10999 |10.83146 |8.891081 |17.17457 |10.21591|41.39739
5 7.533903 |2.476673 | 1.732772 |10.26837 |7.849684 |22.00348 |11.29056 | 36.84456
6 6.877816 |3.593163 | 3.251721 |9.35514 |7.643547 |21.3558 12.66809 | 35.25473
7 8.615118 | 6.268597 | 3.672628 |8.778662 |7.065585 |20.44569 |11.75989 |33.39383
8 8.36968 |6.875262 | 3.844634 |8.513674 |6.963808 |19.79878 |11.66193 |33.97223
9 8.369603 | 6.724015 | 6.044910 |8.213539 |6.738777 |19.60378 |11.45304 |32.85234
10 8.242098 | 6.668033 | 5.951751 |8.189042 |7.104085 |19.46406 |11.81095 |32.56998

Reel efektif doviz kurundaki degisimin kaynagi, %59,52 kendisi, %12,14 ii¢ aylik

bono faizi ve %10.50 borsa endeksinden kaynaklanmaktadir. Son donemde degisimin

kaynaginda ilk sirada reer %32,56, ikinci %19,46 ile 10ybond ve tiglincii %11,81 ile repo

degiskeni reel efektif doviz kurundaki degisimin kaynagi olmaktadirlar.

Tablo 3.8. Konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonuglart (Tiirkiye)

Donem | WCP FED HPI BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.000000 |0.000000 |100.00000 | 0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 0.040018 |0.055257 |97.33975 |0.827302 |0.019213 |0.042051 |1.562801 |0.113605
3 1.381083 |17.33436 | 73.38639 |2.057085 |0.343333 |0.463731 |3.467043 |1.56698
4 1.169679 |13.80243 | 77.08661 |1.387634 |0.299923 |1.097076 |3.736348 | 1.420298
5 1.742655 |15.07833 | 74.69025 |1.165297 |0.287463 |1.156068 |3.817616 |2.062326
6 1.568501 |18.23689 | 71.46314 |1.286039 |0.270353 |1.313393 |4.046064 |1.815618
7 1.314729 |18.21972 | 70.99863 |1.060526 |0.239458 |1.084402 |4.961902 |2.120634
8 1.880164 |20.77763 | 67.2612 |1.287157 |0.228545 |0.967329 |5.793607 |1.804372
9 1.661746 |25.74059 |62.85669 |1.237095 |0.206836 |0.868070 |5.661346 |1.767623
10 1.563384 |27.92355 | 60.43505 |1.241619 |0.191722 |0.783873 |5.352404 |2.508400
Tablo 3.8’deki konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonuglarina gore, ilk

donemde degisimin kaynaginin tamami konut fiyat endeksinden kaynaklanmaktadir.

Donemler arasinda hpi’nin kendini agiklama orani diismektedir. Buna gore onuncu
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donemde hpi’nin degisimi %60,43 kendisi, %27,92 fed ve %5,35 repo degiskeninden
kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.9. Borsa Istanbul (BIST) endeksi varyans ayristirma sonuclart (Tiirkiye)

Donem |WCP FED HPI BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER

1 0.165466 |2.238600 | 0.000000 |97.595930 | 0.000000 |0.000000 |0.000000 | 0.000000
2 0.19391 |2.719874 | 0.528253 |95.344400 | 0.052716 |0.688069 |0.471664 |0.001112
3 1.089297 |2.93516 |0.988638 |90.38639 |3.231417 |0.841423 |0.446206 | 0.081466
4 1.039107 |6.041072 | 1.408190 |85.55826 |3.002798 |1.760026 |1.105408 |0.085139
5 1.605945 | 6.752811 | 1.374709 |81.53721 |2.984211 |1.656874 |3.040031 |1.048214
6 3.646361 | 7.109582 | 1.555575 |75.65366 |3.752929 |1.564184 |3.707419 |3.010290
7 3.572283 | 6.94463 |2.288025 |74.0023 |[4.143091 |2.084280 |3.813944|3.151449
8 3.644028 | 7.962533 | 2.349322 |70.86163 |[5.189119 |2.024634 |4.945602 |3.023133
9 3.594885 | 9.632864 | 2.300066 |69.26389 |5.271769 |2.044000 |4.909296 |2.983235
10 4.899837 |9.200779 | 4.358329 |65.72619 |4.996754 |2.127764 |5.626882 |3.063466

Tablo 3.9°da Borsa Istanbul endeksinin varyans ayristirma sonuglarma gore, BIST
degiskenindeki degisimin kaynagi, ilk donemde %97,59 gibi gii¢lii bir oranda kendinde
kaynaklanmaktadir. Bu donemde degisimin diger bir kaynagi %2,23 ile fed faizidir.
Onuncu donemde ise degisimin kaynagi %65,72 ile bist, %9,20 ile fed ve %5,62 ile repo

olmaktadir.

Tablo 3.10. 3 ay vadeli hazine bonosu faizi varyans ayristirma sonuglart (Tiirkiye)

Dénem |WCP FED HPI BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER

1 0.146591 | 1.983239 | 0.000000 |10.49676 |87.37341 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 0.274453 | 14.0629 |1.480677 |9.309568 |70.30544 |3.607943 |0.020426 |0.938596
3 115781 |12.70423|1.107284 |8.578823 |52.79697 |8.367836 |3.749243|1.117514
4 11.17071 |12.25139 | 1.576936 |8.033279 |49.43484 |9.831896 |6.307639 |1.393307
5 12.68688 |11.50074 | 5.451171 |7.290043 |43.29792 |9.874550 |6.198224|3.700474
6 11.31546 |11.16152 | 4.875983 |6.840913 |38.6251 |9.479997 |14.33776 |3.363264
7 12.85169 |9.892481 | 8.486445 |9.318782 |34.21364 |9.287172 |12.82696 |3.122824
8 13.52117 |9.632656 | 8.739675 |9.069901 |34.06286 |8.814414 |12.30452 |3.854806
9 13.97297 |10.16368 | 9.772768 |8.709293 |32.56661 |8.431298 |12.70387 |3.679517
10 13.88043 | 9.521781 | 14.23466 |8.433145 |30.48521 |7.906313 |11.94262 |3.595845

3 ay vadeli hazine bonosu faizi oram1 varyans ayristirma sonuglarina gore,
degisimin kaynagi %87.37 kendinden, %10,49 borsa endeksinden ve %1,98 fed faizinden
kaynaklanmaktadir. Son dénemde ise degisimin kaynaginda ilk sirada %30,48 ile bono,
ikinci sirada %14,23 ile hpi ve liglincii sirada ise %13,88 ile wcp degiskenleri yer

almaktadir.
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Tablo 3.11. 10 yil vadeli devlet tahvili faizi varyans ayristirma sonuglart (Tiirkiye)

Doénem |WCP FED HPi BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER

0.061605 | 0.833457 | 0.000000 |18.15690 |9.869462 |71.078580 |0.000000 |0.000000
0.127295 | 2.953817 | 5.136026 |16.91960 |9.061901 |65.576840 |0.221914 |0.002612
14.54847 |1 2.334825 | 10.17016 |13.66769 |8.90629 |48.443190 |1.345673 |0.583697
13.30309 | 2.158522 | 9.288284 | 13.44639 |8.127734 |44.294590 |7.400290 |1.981104
12.73497 | 2.399512 | 9.735189 |13.00939 |7.803641 |43.375720 |8.855378 |2.086200
11.37039 | 5.267019 | 11.67031 |11.53101 |6.925419 |38.544830 |11.848390 |2.842630
12.15406 | 4.872199 | 12.94070 |10.71430 |6.407086 |35.829600 |11.505830 | 5.576221
15.46743 | 4.54218 |14.01005 |9.300407 |7.86639 |31.368870 |12.415110]5.029572
14.85365 | 5.93844 |15.09541 |9.077619 |7.694471 |30.399120 |11.924280 |5.017016
14.84783 | 5.553172 | 17.07484 |8.978901 |7.265844 |28.462190 |13.152780 | 4.664448
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10 y1l vadeli devlet tahvili faizindeki degisimin kaynagi, %71,07 kendisinden,
%18.15 borsa endeksinden ve %9,86 bono degiskeninden kaynaklanmaktadir. Onuncu
doneme dogru 10ybond un etkisi gii¢lii bir diisiis gostermektedir. Son donemde degisimin
kaynag %28,46 kendinden, %17,07 konut fiyat endeksinden ve %14,84 diinya emtia

fiyat endeksinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.12. Politika faizi varyans ayrigtirma sonuglart (Tiirkiye)

Doénem |WCP FED HPI BIST 3MBONO | 10YBOND | REPO REER

1 0.422983 |5.722576 | 0.000000 |1.552518 |9.19035 |0.269249 |82.84232 |0.000000
2 10.63636 |5.705772|0.005146 |5.770866 |10.58557 |1.697366 |65.31643 |0.282486
3 10.14451 | 6.061888 | 1.503713 |8.203396 |10.1858 |1.617343 |61.65869 |0.624651
4 9.024675 | 10.26449 | 1.443077 |7.014432 |8.844205 |3.632288 |59.24172|0.535106
5 0.038828 |10.4759 |1.633482 |6.814805 |9.00547 |4.329812 |56.78334|1.01837
6 10.26949 |10.64121 | 4.554741 |6.604119 |8.574491 |4.302812 |54.03476|1.01838
7 9.958756 |10.67296 | 5.143880 |6.747957 |8.526257 |4.256884 |53.22513|1.468185
8 9.889752 |10.84294 | 5.137151 |6.630051 |8.607162 |4.188896 |52.2762 |2.427841
9 0.388699 | 10.01463 | 10.72772 |6.178124 |7.941535 |3.890233 |49.32487|2.534181
10 9.263713 | 10.0302 |11.5766 |6.176652 |7.857626 |3.845433 |48.69067 |2.559111

Politika faizinde meydana gelen degisimlerin kaynagi, %82,84 kendinden, %9,19
tic aylik hazine bonosu faizinden ve %5,72 fed faizinden kaynaklanmaktadir. Son
donemde ise degisimin kaynagi olarak ilk sirada %48,69 ile repo, ikinci %11,57 hpi ve
ticlincii olarak %10,03 ile fed degiskeni yer almaktadir.
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Yapilan SVAR analizi sonuglarina gore, Tiirkiye’de varlik fiyatlari izerinde reel
efektif doviz kurunun 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Reel efektif doviz kuru; konut
fiyat endeksi, ii¢ aylik hazine bonosu, on yillik devlet tahvili, borsa Istanbul endeksi ve
politika faizinin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olmaktadir. Tiirkiye’nin dis agik
veren bir iilke oldugunu diisiindiigiimiizde doviz kurundaki bu etki anlamlh
goriinmektedir. Bunun yaninda kiigiik agik iilkeler i¢in digsal bir degisken olarak FED
faizinin, politika faizi iizerindeki etkisi de anlamlidir. Krizin ardindan ilk parasal
genisletmeyi baslatan FED’1 birgok iilke takip etmis ve parasal genislemeyle beraber faiz

oranlarinda diigiis meydana gelmistir.

10
Soklar
8 Faiz oram degisimi

P BN 12 3 M A5 B aF 18 O W0 AU 22

Sekil 3.8. Faiz orani degisimleri ve SVAR modelinden gelen soklar

Sekil 3.8”de politika faizinin birinci farkiyla SVAR modelinin direttigi poltika faizi
orani soklart karsilastirilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, politika faizindeki
degisimlerin tamamina karsilik soklar meydana gelmemektedir. Ancak sok verileri, 2011-
2015 ve 2017-2019 yillar1 arasinda faiz degisimlerini siki bir sekilde takip etmektedir. Bu
donemlerde uygulanan yeni para politikalar1 da soklarin faiz oranlarmi takip etmesine

olanak saglamistir.
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3.5.2. Giiney Afrika
Giliney Afrika’nin ADF birim kok test sonuglari tablo 3.13’te yer almaktadir.

Tablo 3.13. ADF birim kok testi sonug¢lart (G. Afrika)

ADF Test Istatistigi(Diizey) ADF Test Istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli
. 11,5819 2.7435 5.0335* 5.2809* '
(0.4893) (0.2210) (0.0000) (0.0001)
16135 -2.7051 -13.8688* -13.8638*
LnFTSE (0.4733) (0.2361) (0.0000) (0.0000) (1)
0.3457 10.3461 9.1771* -9.3333*
LnHPI (0.9799) (0.9886) (0.0000) (0.0000) (1)
- -1.7412 -2.1058 -10.578* -10.548* '
(0.4086) (0.5381) (0.0000) (0.0000)
-1.3644 1.2703 8.4893* 8.496*
LnWCP (0.5984) (0.8913) (0.0000) (0.0000) (1)
2.1801 11,9327 17,0475 17.131*
3MBono (0.2144) (0.6326) (0.0000) (0.0000) (1)
11.8182 -1.6766 6.6288* 6.6895*
1WRepo (0.3706) (0.7571) (0.0000) (0.0000) (1)
-2.1801 11,9327 1112295+ -11.256*
10YBond (0.2144) (0.6326) (0.0000) (0.0000) (1)

* Rk kxk girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez i¢indeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

ADEF testinde, sifir hipotezi (Ho) serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir.
Bu durumda seri birim kok icermektedir. Alternatif hipotez ise serinin birim kok
icermedigini ve zaman i¢inde duragan oldugu kabul edilmektedir. Tablo 3.13.’e gore

biitiin degiskenler birinci farkinda duragandir (1(1)).

134



Tablo 3.14. Phillips-Perron (PP) birim kok testi (G. Afrika)

PP Test Istatistigi(Diizey)

PP Test Istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli
-0.2232 -1.0852 -10.5562* -10.7865*
FED 1(1)
(0.9317) (0.9274) (0.0000) (0.0000)
-1.6216 -2.4818 -14.4562* -14.6307*
LnFTSE 1(1)
(0.4692) (0.3368) (0.0000) (0.0000)
0.0692 -0.604 -8.6047* -8.6256*
LnHPI 1(1)
(0.9624) (0.9772) (0.0000) (0.0000)
-1.8423 -2.2781 -10.4935* -10.4594*
LnReer 1(1)
(0.3590) (0.4430) (0.0000) (0.0000)
-1.1395 -0.9803 -8.511* -8.484*
LnWCP 1(1)
(0.6994) (0.9427) (0.0000) (0.0000)
-2.6822 -2.4693 -17.4142* -17.5664*
3MBono 1(2)
(0.0794) (0.3429) (0.0000) (0.0000)
-1.8959 -1.7759 -6.7435* -6.8162*
1WRepo 1(1)
(0.3336) (0.7119) (0.0000) (0.0000)
-2.6822%** -2.4693 -12.6426* -12.7364*
10YBond 1(1)
(0.0794) (0.3429) (0.0000) (0.0000)

* Rx %% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

ADF birim kok testi kadar sik kullanilan bir diger testte PP birim kok testidir. Tablo

3.14°de yer alan Phillips Perron birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerimiz diizeyde

duragan degildir. Bu durumda birer gecikmeli farklari alinarak yapilan testler sonucunda

degiskenler birinci farkinda olmaktadir.

Tablo 3.15. VAR modeline ait gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgi
kriterlerine ait bulgular (G. Afrika)

Gecikme ) (o LR FPE AIC sic HQ

sayisl

0 1463972  |NA 3.94E-19  |-19.67529 | -19.51328* |-19.60947

1 1602.897 | 260.9541 143e-19% | -20.68779* |-19.22069 | -20.09537*
2 1662.392  |105.3226  |1.53E-19  |-20.62692 |-17.87272 |-19.5079

3 1719477  |94.88515 |171E-19  |-20.53348 |-16.48319 |-18.88786
4 1771.78 8128048  |2.08E-19  |-20.3754  |[-15.02902 |-18.20318
5 1831.357 86.14637* |2.34E-19  |-20.31564 |-13.67317 |-17.61682
6 1890531  |79.16471  |2.73E-19  |-20.25042 |-12.31186 |-17.025

7 1037917  |58.27237  [3.88E-19  [-20.02591 |[-10.79126 |-16.27389
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Modelin gecikme uzunlugu kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu bes
olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun bes olarak belirlenmesinin nedeni

otokorelasyon ve degisen varyans sorunlariyla karsilagilmamasidir.

Model i¢in bir sonraki test asamasi, modelin otokorelasyon igerip igermedigine
yonelik LM testidir. Tablo 3.16’da 8 gecikmeye kadar yapilan LM otokorelasyon testi

sonuglaria goére model otokorelasyon igcermemektedir (prob.>0.05).

Tablo 3.16. VAR modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglart (G. Afrika)

Gecikme LM istatistigi Olasilik sonucu
1 75.5528 0.1546
2 50.6558 0.8883
3 57.9727 0.6901
4 43.3011 0.9782
5 62.7314 0.5237
6 78.0363 0.1129
7 60.4476 0.6049
8 57.8843 0.6931

Caligmada degisen varyans sorunu olup olmadigr White degisen varyans testi ile

smnanmis ve degisen varyans sorunu olmadigi Tablo 3.17°de sonuglarda gosterilmistir.

Tablo 3.17. White degisen varyans testi (G. Afrika)

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

2924.761 2880 0.2757

3.5.2.1. Etki tepki analizi
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Sekil 3.9. Para politikas: diinya emtia fiyat endeksi iliskisi

136



Diinya emtia fiyat endeksinde meydana gelen degisimlere politika faizi dordiincii
donemin ortalarina kadar pozitif tepki verirken, ardindan tepki bir siire negatife donmekte

ardindan tekrar pozitif olmaktadir.
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Sekil 3.10. FED faizi orani ve SARB politika faizi iliskisi

Fed faizinde meydana gelen bir birimlik standart soka politika faizinin tepkisi
ikinci doneme kadar giicli bir sekilde pozitif kalirken dordiincii donemde sifira

gelmektedir. Bu donemden itibaren tepki tekrardan pozitif seviyelerde seyretmektedir.
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Sekil 3.11. Reel efektif doviz kuru ve para politikasi iligkisi

Politika faizinde meydana gelen soka, doviz kuru dnce negatif tepki vermekte
ardindan ikinci donemden altinci doneme kadar tepki pozitif olmaktadir. Sekizinci
donemden itibaren ise tepki ortadan kalkmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen bir
birimlik standart soka politika faizinin tepkisi ikinci doneme kadar pozitiftir. Ardindan
dordiincii donemin ortalarina kadar negatif kalan tepki daha sonra ortadan

kaybolmaktadir.
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Sekil 3.12. Konut fiyat endeksi ve para politikasi iligkisi

Politika faizinde meydana gelen bir soka konut fiyat endeksinin tepkisi ikinci
doneme kadar belirsizken ardindan onuncu déneme kadar negatif olmaktadir. Onuncu
donemden itibaren ise tepki ortadan kalkmaktadir. Konut fiyat endeksinde meydana gelen

bir birimlik soka politika faizinin tepkisi ise donemler arasinda pozitif seyretmektedir.
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Sekil 3.13. Borsa endeksi ve para politikas iligkisi
Politika faizinde meydana gelen bir birimlik standart soka karsin borsa endeksinin
ikinci donem ortalarina kadar tepkisi pozititken ardindan sekizinci doneme kadar

negatiftir. Borsa endeksinde meydana gelen bir soka ise politika faizinin tepkisi ikinci

donem ortalarina kadar negatif ardindan tepki sekizinci doneme kadar pozitif olmaktadir.
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Sekil 3.14. Hazine bonosu ve para politikast iligkisi
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Politika faizinde meydana gelen bir birimlik standart soka kars1 iic ay vadeli
hazine bonosunun tepkisi altinci doneme kadar dalgalanmaktadir. Bu donemden itibaren
tepki belirsiz olmaktadir. Hazine bonosunda meydana gelen bir soka politika faizinin

tepkisi altinci dénemin ortalarina kadar pozitif iken ardindan negatif ve dalgali bir seyir

izlemektedir.
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Sekil 3.15. 10 yillik devlet tahvili ve para politikast iligkisi

10 yillik devlet tahvilinin, politika faizinde meydana gelen bir birimlik standart
soka kars1 tepkisi ikinci doneme kadar pozitif ardindan belirsiz olmaktadir. Politika
faizinin, devlet tahvilinde meydana gelen bir birimlik standart soka tepkisi ise ikinci
doneme kadar pozitiftir. Ardindan tepki negatif seyretmete ve dordiincii donemden

itibaren tepki pozitif olmakta ve sekizinci donemden itibaren belirsizlesmektedir.

3.5.2.2. Varyans ayrigtirma sonuglari

Tablo 3.18. Reel efektif doviz kuru varyans ayristirma sonuglart (G. Afrika)

Donem |[WCP FED REER HPI FTSE 3MBONO [ 10YBOND | REPO
1 14.49305 | 0.970817 | 53.64466 | 0.000000 | 0.021627 | 0.417347 |30.12084 |0.331661
2 17.36061 | 1.476758 | 51.32503 | 0.028798 | 0.123827 | 0.639803 |28.44789 |[0.597291
3 16.58587 | 3.604837 | 48.55468 | 0.806964 | 0.354649 [ 1.342955 |27.23488 |1.515161
4 15.11233 | 6.260341 | 45.89611 | 2.371699 | 0.700514 | 1.355343 |25.66065 |2.643015
5 15.19908 | 6.355529 | 45.32057 | 2.452585 | 0.698938 | 2.105288 |25.26272 |2.605281
6 16.41107 |6.757312 | 43.92867 | 2.355343 | 1.705697 | 2.10481 |24.2112 2.525900
7 16.48373 | 7.305417 | 43.3665 |2.351733 | 1.68342 |2.104974 [23.87128 |2.832946
8 16.50674 | 7.475838 | 43.20879 | 2.341443 | 1.685919 (2.171077 |23.70258 |2.907624
9 16.39538 | 7.628881 | 43.13589 | 2.483758 | 1.790445 | 2.181233 |23.50168 |2.882721
10 16.43001 | 7.604513 | 43.00467 | 2.523147 | 1.923764 |2.183658 |23.45295 |2.877282
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Reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimin kaynagi ilk donemde
%53,64 oraninda kendinden, %14,49 diinya emtia fiyat endeksinden ve %30,1 tahvil
faizinden kaynaklanmaktadir. Donemler boyunca reer in degisimin kaynagi olma 6zelligi
azalmaktadir. Son donemde ilk sirada yine reer alirken, ikinci 10ybond, ti¢ilincii ise wcp

degiskeni olmaktadir.

Tablo 3.19. Konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonuglar: (G. Afrika)

Doénem | WCP FED HPI FTSE 3mbono |[10YBOND | Repo Reer
1 0.489455 [5.534656 |93.97589 | 0.000000 |0.000000 | 0.000000 |0.000000 |0.000000
2 11.10246 |7.323229 |69.83101 [1.059565 |1.298039 |3.196548 |[0.108015 |6.081136
3 15.55414 | 7.473852 | 64.53149 [0.980454 | 1.241477 |3.297566 |0.267852 | 6.653161
4 14.47590 | 7.456253 | 60.04597 (0.921694 |1.136652 [4.191822 |[2.463125 |9.308585
5 13.74650 | 7.445833 | 56.79977 (0.886159 |1.220804 |4.436162 |3.489607 |11.97517
6 13.53482 | 7.301335 | 53.66262 |0.837409 | 1.749761 [5.453468 [3.880585 | 13.58000
7 13.06086 |6.941170 |50.80192 (1.284342 |1.736191 [5.165429 |3.671519 |17.33857
8 13.25609 | 6.897156 |50.50926 (1.29734 |1.810176 [5.334612 |3.649435 |17.24593
9 13.28165 |6.916458 |50.24528 (1.300715 | 1.801694 [5.348593 |[3.753385 |17.35222
10 13.11292 | 7.055467 | 49.75046 |1.839506 |1.965304 [5.264172 |3.933148 |17.07902

Konut fiyat endeksi varyans ayrigtirma sonuglarma gore degiskende meydana
gelen degisimlerin ilk donemde %93,97’si kendinden, %5,53 fed faizinden ve %0,48’i
diinya emtia fiyat endeksinden kaynaklanmaktadir. Donemler siiresince degisimin
kaynag1 degismektedir. Son donemde degisimin kaynagi ilk olarak kendisi, ikinci reer

degiskeni ve ti¢lincii olarak da wep degiskeni olmaktadir.

Tablo 3.20. FTSE/JSE endeksi varyans ayristirma sonuglar: (G. Afrika)

Donem |WCP FED HPI FTSE 3mbono | 10YBOND | Repo Reer
1 0.333743 [3.773892 | 0.000000 |95.89237 |0.000000 | 0.0000000 {0.000000 |0.000000
2 0.484427 [13.96596 | 0.409947 |84.06896 |0.118364 |0.026564 |[0.098488 |0.827286
3 0.77387 |[13.57163 | 1.463337 | 82.3354 |0.192572 |0.228219 |(0.401258 |1.033716
4 0.82337 [17.1615 |2.208241 |72.45753 |1.214137 |1.017554 (2.818286 |2.299384
5 1.416982 | 17.25998 |2.13186 |[69.13872 |2.32598 (2.792779 |2.615162 |2.318537
6 1.779898 |19.71845 [ 2.072214 | 66.19675 |2.342318 |2.873934 |2.501571 |2.514863
7 1.804811 [ 19.67722 |2.312727 | 64.66532 |2.269848 |3.341773 |2.929998 |2.998307
8 1.870363 [ 19.73909 |2.363403 | 64.08422 |2.242736 |3.536286 |2.896045 |3.267861
9 2.222496 [19.76331 | 2.313887 | 62.92913 | 2.699193 | 3.501383 |3.062216 | 3.508393
10 2.669946 [19.54448 |2.288308 | 62.47968 | 2.701466 |3.685161 |3.114674 |3.516286
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Borsa endeksinde meydana gelen degisimin kaynagi ilk donemde %95,89
kendinden, %3,77 fed faizinden ve %0,33 dinya emtia fiyat endeksinden
kaynaklanmaktadir. Donemler arasinda degisimin kaynaginda azalis gosterse de ftse

degiskeni ilk sirada yer alirken, ikinci sirada fed ve ti¢iincii 10ybond degiskeni degisimin

kaynagi olmaktadir.

Tablo 3.21. 3 ay vadeli hazine bonosu faizi varyans ayristirma sonuglar: (G. Afrika)

Donem |WCP FED HPI FTSE 3mbono |[10YBOND | Repo Reer
1 0.000252 [ 0.002854 | 0.00000 |0.246346 [99.75055 |0.000000 |0.00000 |0.00000
2 0.021404 [ 6.569253 | 0.493159 [ 0.176389 | 88.8436 |0.233813 |3.584986 | 0.07739
3 0.61948 |[6.510839 |1.55262 |0.425678 |85.82588 |0.691726 |[4.173074 |0.200703
4 2.046172 [6.229297 | 1.787524 11.101832 | 82.84449 |0.981337 |[4.595773 |0.413578
5 2.028537 [6.2356 2.987325 [ 2.263419 |80.3263 |1.141775 |4.612332 [0.404713
6 2.476655 [6.714463 | 3.049203 | 2.57533 |[77.08769 |2.248707 |[5.391795 |0.456157
7 2.757522 [ 6.770811 | 3.008402 |2.737203 | 76.22331 | 2.613991 [5.366667 |0.522091
8 2.745453 (6.814189 | 2.995698 | 2.725589 |76.13546 |2.718442 |5.345226 |0.51994
9 2.719605 [ 7.156285 |3.048299 | 2.746141 |75.43414 |3.02052 5.319894 [ 0.555119
10 2.848357 [7.250601 | 3.030681 |2.84894 |[74.67436 |3.224199 |[5.269589 |0.853277

Varyans ayristirma sonuglarina gore, ii¢ ay vadeli hazine bonosu faiz oranindaki
degisimin kaynagi %299,75 gibi giiglii bir oranda kendinden kaynaklanmaktadir.
Donemler siiresince ise 3mbono etkisini kaybetmekle beraber degisimde kendini
aciklama giicii yiiksek oranda seyretmektedir. Son donemde ise degisimin kaynaginda ilk

sirada 3mbono, ikinci fed ve tiglincii repo degiskeni olmaktadir.

Tablo 3.22. 10 yil vadeli devlet tahvili faizi varyans ayristirma sonung¢lari (G. Afrika)

Doénem | WCP FED HPI FTSE 3mbono [ 10YBOND | Repo Reer
1 0.838782 [9.484766 |0.00000 |6.266422 |0.333007 |83.07702 [0.00000 |0.000000
2 0.839092 [9.828085 |0.240459 [9.049109 | 0.406251 | 78.94209 (0.687449 |0.007471
3 0.998713 (12.28898 |0.38154 |[10.15302 |0.824868 |67.48594 [2.067268 |5.799670
4 1.404759 | 12.61838 | 1.263487 [9.867215 | 1.242356 |65.68459 [2.257112 |5.662104
5 1.864534 | 12.20369 | 1.562314 |10.03694 |2.691629 | 60.10297 |5.029615 | 6.508315
6 5.458393 [ 12.72229 | 1.464001 [9.770311 | 2.885143 | 56.72963 |[4.767333 |6.202901
7 5.466836 |13.20635 | 1.858861 |9.684346 |2.864594 |55.95929 (4.72733 |6.232387
8 5.525718 [13.32236 | 2.063473 [ 10.10677 | 2.945575 | 54.58182 [5.099183 | 6.355105
9 5.609766 |13.2851 |2.032767 |10.44839 |2.982904 |53.74536 |[5.124383 |6.771334
10 5.72968 |[13.13786 |2.022222 [10.64795 |3.23578 |[53.23269 |[5.084099 |6.909713
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10 yi1l vadeli devlet tahvili faizi oraninda meydana gelen degisimin kaynag ilk
dénemde %83.07 kendinden, %9,48 fed faizinden, %6,26 oraninda borsa endeksinden
kaynaklanmaktadir. Onuncu donemde ise degisimin kaynaginda birinci 10ybond, ikinci

fed ve tiglincii ftse degiskeni olmaktadir.

Tablo 3.23. Politika faizi varyans ayrigtirma sonuglart (G. Afrika)

Doénem | WCP FED HPI FTSE 3mbono | 10YBOND | Repo Reer
1 1.088031 | 0.222084 | 0.00000 [2.622613 |0.562368 [10.63783 |81.32503 |3.542045
2 3.207982 (29.03291 |0.151271 |1.902488 |1.412727 |6.396734 |55.40578 | 2.490114
3 8.373421 [29.14876 | 2.526847 | 1.558708 |1.420327 |7.239472 |44.61159 |5.120877
4 9.476573 [27.22903 | 4.264566 |1.456786 |2.265247 | 8.613646 |41.72875 |4.965395
5 9.068436 |28.49454 |4.73529 |[1.861732 |2.742958 |8.431485 |[39.87664 |4.788921
6 8.24583 [29.63985 |4.538884 |5.389572 |4.055247 | 7.701816 |36.09741 |4.331394
7 7.851111 [32.99718 | 4.435289 |5.235147 | 3.8637 7.411308 |34.10824 |4.098023
8 9.247797 [ 33.06709 |4.835266 |5.092229 |4.025127 | 7.219405 |32.5796 |3.933484
9 9.51612 |[33.17279 |5.269053 |4.991049 |3.961495 |7.124322 |[32.1048 |3.860376
10 9.234338 [34.83774 |5.264173 | 4.861518 | 3.978808 | 6.952423 |[31.0861 |3.784906

Politika faizinin varyans ayristirma sonuglarma gore degiskendeki degisimin
kaynagi ilk donemde %81,32 kendisi, %10,63 on yillik devlet tahvili faizi, %3,54 reel
efektif doviz kuru olmaktadir. Dénemler arasinda repo degiskenin kendinin kaynagi olma
orani fazla degismemektedir. Son dénemde birinci fed, ikinci repo ve igiincii wep
degiskeni degisimin kaynagi olmaktadir.

Gliney Afrika’nin analiz sonuglarina gore etki tepki analizlerinde politika faizi en
fazla devlet tahvili ve doviz kurunda meydana gelen degisimlere tepki vermektedir.
Varyans ayristirma sonuglarina gore ise, dis agik veren ve sermaye girislerine bagimli bir
tilke olan Giiney Afrika’da doviz kuru varlik fiyatlarindaki degisimlerin dinamiklerinden

birisini olusturmaktadir.
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Sekil 3.16. Faiz orani degisimleri ve SVAR modelinden gelen soklar

Giiney Afrika’da politika faizinin birinci farkiyla SVAR modelinden elde edilen
soklar sekil 3.16’da incelenmektedir. Buna gore, politika faizinde meydana gelen
degisimleri modelden elde edilen soklar &zellikle 2010-2019 arasinda yakindan takip
etmektedir. Ancak faiz oraninda meydana gelen degisikliklerin bir kismi ekonomide
goriilen degisimlere verilen tepkilerden olugsmaktadir. Ancak verilerin sadece politika
faizi ile simirli olmasi nedeniyle Giiney Afrika icin para politikasi tanimlamast sinirli

kalmaktadir.
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3.5.3. Brezilya

Tablo 3.24. ADF birim kok testi sonuglar: (Brezilya)

ADF Test Istatistigi(Diizey)

ADF Test Istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli
-1.3644 -1.2703 8.4893* 8.496*
Lnwep (0.5984) (0.8913) (0.0000) (0.0000) (1)
o 11,5819 -2.7435 5.0335* 52809 ||
(0.4893) (0.2210) (0.0000) (0.0001)
L nReer 11,2641 -3.0513 9.6126* 95825 ||
(0.6454) (0.122) (0.0000) (0.0000)
. 2.2884 -2.8654 -3.3877%* 4.4593*
g (0.1772) (0.1770) (0.0130) (0.0025) (1)
. 41,3119 2.757 -13.1007* 13,003 | o)
(0.6234) (0.2157) (0.0000) (0.0000)
-2.4618 -3.1349 -2.9353%* -3.009
3MBono (0.1269) (0.1021) (0.0437) (0.1332) (1)
-1.6794 11,4287 -10.8373* -10.8528*
10ybond (0.4397) (0.8489) (0.0000) (0.0000) @
Lren 3.2501 3.3258 2.3762 24279 ]
P (0.01860) (0.0660) (0.1502) (0.3637)

* xR sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

Brezilya i¢in ADF birim kok test sonuglarinda 1wrepo degiskeni ve 3mbono harig

biitin degiskenler birinci farklarinda duragan olmaktadirlar. Tablo 3.25°de Phillips —

Perron birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Philips — Perron birim kok testi

sonuclarina gore de biitiin degiskenler birinci farklarinda duragan olmaktadir (I(1)).

144



Tablo 3.25. Phillips-Perron birim kok testi sonu¢lar: (Brezilya)

PP Test Istatistigi(Diizey) PP Test Istatistigi (Birinci Fark)
Degigkenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli
Lnwe -1.1395 -0.9803 -8.511* -8.4840* I(1)
P (0.6994) (0.9427) (0.0000) (0.0000)
fed -0.2232 -1.0852 -10.5562* -10.7865* I(1)
(0.9317) (0.9274) (0.0000) (0.0000)
LnReer -1.1506 -2.3005 -9.5125*% -9.4822* I(1)
(0.6948) (0.4308) (0.0000) (0.0000)
Lnhoi -2.0215 -2.1692 -7.2576* -7.2349* I(1)
P (0.2775) (0.5029) (0.0000) (0.0000)
LnBov -0.8706 -2.4658 -14.8671* -15.7763* I(1)
(0.7953) (0.3447) (0.0000) (0.0000)
-1.3595 -1.3443 * *
3MBono -9.9115 -9.9042 1(1
(0.6008) (0.8729) (0.0000) (6.0000) @)
-1.7928 -1.5787 -10.8464* -10.8517*
10ybond (0.3830) (0.7971) (0.0000) (0.0000) (1)
1wreno -1.4989 -1.3546 -9.6023* -9.6343* I(1)
P (0.5317) (0.8702) (0.0000) (0.0000)
* ok RE% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligl gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.
Birim kok testlerinin ardindan yapilacak olan ise gecikme uzunlugu araliginin

secilmesidir. Gecikme uzunlugu Tablo 3.26’da yer almaktadir.

Tablo 3.26. VAR modeline ait gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgi

kriterlerine ait bulgular (Brezilya)

G:;;'l‘ge LogL LR FPE AIC sic HQ
0 708.1567 NA 107E-14 | -9.461577 | -9.299565* | -9.395752
1 831.8326 | 232.3102 | 4.80E-15 | -10.26801 | -8.809905 | -9.675584*
2 907.479 | 1339145 | 4.13E-15 | -1042539 | -7.671197 | -9.306369
3 9842294 | 1275717 | 354e-15% | -10.59770* | -6.547408 | -8.952073
4 1042137 | 89.99099* | 3.98E-15 | -10.51536 | -5.168982 | -8.343139
5 1095522 | 77.1927 487E-15 | -10.37192 | -3.729452 | -7.673102
6 1138.464 | 57.44882 | 7.07E-15 | -10.08735 | -2.148787 | -6.861929
7 1204419 | 8110761 | 7.82E-15 | -10.11378 | -0.879122 | -6.361758
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Tablo 3.27. VAR modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglart (Brezilya)

Gecikme LM istatistigi Olasilik sonucu
1 61.00024 0.5854
2 53.28889 0.8291
3 58.79559 0.6624
4 76.25244 0.1418
5 72.5389 0.219
6 65.40089 0.4301
7 66.25715 0.4012
8 65.8175 0.416

Calismada yapilmasi gerekenlerden birisi de degiskenlerin otokorelasyon sorunu
icerip igermedigidir. LM dotokorelasyon test sonuglari yukaridaki Tablo 3.27°de

gosterilmektedir. Buna gére degiskenler i¢in otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3.28. White degisen varyans testi sonuglar: (Brezilya)

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

2899.646 2880 0.3947

White degisen varyans testi sonuglarima gore olasilik degeri 0.05°den biiyiik

oldugu i¢in degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

3.5.3.1. Etki-tepki analizi sonuglar
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Sekil 3.17. Para politikas: diinya emtia fiyat endeksi iliskisi

Diinya emtia fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik soka para politikasinin
tepkisi ikinci donemin ortalarina kadar negatif olmaktadir. Ardindan tepki pozitif ve

belirsiz bir seyir izlemektedir.
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Fed faizinin 1wrepo sokuna tepkisi  fed faizi sokuna 1wrepo degiskeninin tepkisi
Sekil 3.18. FED faizi orani ve para politikast iligkisi
FED faiz oraninda meydana gelen bir soka ise politika faizinin tepkisi dordiincii

doneme kadar pozitiftir. Ardindan kisa bir donem pozitif olurken daha sonra tekrar

negatife donmektedir.
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Sekil 3.19. Reel efektif doviz kuru ve para politikasi iligkisi

Para politikasinda meydana gelen bir soka, reel efektif doviz kurunun tepkisi ikinci
doneme kadar pozitiftir. Ardindan sekizinci doneme kadar negatif olan tepki daha sonra
belirsizlesmektedir. Reer degiskeninde meydana gelen bir soka ise repo degiskenin
tepkisi ikinci doneme kadar pozitiftir. Tepki daha sonra negatife donmekte ve donemler

stiresince negatif devam etmektedir.
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Sekil 3.20. Konut fiyat endeksi ve para politikas iligkisi
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Para politikasinda meydana gelen bir soka, konut fiyat endeksinin tepkisi donemler
stiresince negatif olmaktadir. Konut fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik standart

soka politika faizinin tepkisi ise donemler siiresince giiclii bir sekilde negatif olmaktadir.
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Iwrepo sokuna BOVESPA degiskenin tepkisi BOVESPA sokuna 1wrepo degiskenin tepkisi
Sekil 3.21. Para politikast ve borsa endeksi iligkisi

Para politikasinda meydana gelen soka, borsa endeksinin tepkisi kisa bir donem
disinda negatif olmaktadir. Borsa endeksinde meydana gelen bir soka, para politikasinin

tepkisi altinc1 donem disinda pozitif olmaktadir.
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Sekil 3.22. Para politikas: ve ii¢ aylik bono faizi iliskisi

Para politikasinda meydana gelen bir soka, hazine bonosunun tepkisi sekizinci
doneme kadar dalgaliyken ardindan pozitif bir tepki ortaya g¢ikmaktadir. Hazine
bonosunda meydana gelen bir soka ise para politikasinin tepkisi donemler siiresince giiclii

bir sekilde pozitif olmaktadir.
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Sekil 3.23. 10 yillik devlet tahvili ve para politikast iligkisi
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Para politikasinda meydana gelen bir birimlik standart soka, devlet tahvilinin
tepkisi donemler siiresince pozitif olmaktadir. Devlet tahvilinde ortaya ¢ikan bir soka ise
para politikasinin tepkisi dordiincii doneme kadar pozitiftir. Bu donemde negatif olan

tepki onuncu dénemden itibaren belirsizdir.

3.5.3.2.Varyans ayrigtirma sonuglari

Tablo 3.29. Reel efektif doviz kuru varyans ayristirma sonuglar: (Brezilya)

Doénem |WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.82489 |0.248538 | 0.000000 |26.37616 |0.698941 |7.045510 |2.93896 |61.8670
2 8.959494 | 1.240538 | 0.084017 |24.49120 |0.999218 |6.555083 |2.57775 |55.0927
3 12.81092 | 1.254661 | 0.955808 | 22.69249 |0.927343 |6.094832 |3.514675|51.7492
4 12.89217 | 4.776626 | 2.239948 | 23.01370 |1.313904 |6.008210 |3.315942 |46.4395
5 14.92261 | 5.169748 | 2.232374 | 21.67448 |1.990228 |6.303935 |3.290353|44.41627
6 14.27644 | 6.167099 | 2.120534 | 21.49874 |3.336085 |7.001917 |3.3456 |42.25359
7 1457946 | 6.111131 | 2.155557 | 21.29492 |3.372671 |7.162397 |3.465312|41.85856
8 15.03915 | 6.577563 | 2.148171 | 20.97815 |3.337723 |7.109653 |3.415462 |41.39412
9 15.12525 | 6.618136 | 2.139120 |20.88085 |3.484617 |7.115725 |3.407667|41.22863
10 15.04535 | 6.583985 | 2.166113 | 20.81748 |3.469697 |7.423167 |3.390348 |41.10385

Reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimlerin kaynagi, ilk donemde
%61,86 kendinden, %26,37°lik kismi ise borsa endeksinden kaynaklanmaktadir.
Donemler arasinda reer in degisimdeki kaynagi azalsa da son donemde yine birinci

kendinden, ikinci bovespa ve tigiincii wep degiskeninden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.30. Konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonug¢lar: (Brezilya)

Donem | WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.000000 | 0.000000 | 100 0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 2.207349|1.017307 | 92.66815 |0.340050 |2.085795 |0.851553 |0.803978|0.025823
3 2.171305 | 0.944879 | 84.47271 |5.454733 |4.094784 |1.051813 |0.845678 |0.964099
4 5.819584 | 3.876323 | 76.53032 |4.938541 |3.727558 |2.239286 |0.765021 |2.103363
5 5.665673 | 5.122385 | 72.08063 |4.665820 |3.429062 |2.136323 |0.858312 |6.041799
6 5.559338 | 4.941283 | 70.16876 |4.793200 |3.581011 |2.102505 |1.546924 |7.306981
7 5.503279 | 5.476048 | 69.37328 |4.784156 |3.52086 |2.355351 |1.805289 |7.181736
8 5.791969 | 5.870547 | 68.43875 |4.713579 |3.667389 |2.316619 |2.105887 |7.095262
9 5.883807 | 6.797603 | 67.29097 |4.688863 |3.665074 |2.284944 |2.274973|7.11377
10 5.788861 | 7.701667 | 66.21509 |4.641760 |3.750599 |2.312978 |2.364724 |7.224327

Konut fiyat endeksinde meydana gelen degisimin kaynagi, ilk donemde tamamen
kendinden kaynaklanmaktadir. Donemler siiresince konut fiyat endeksinin degisimin
kaynagi olma etkisi azalmaktadir. Onuncu doneme gelindiginde degisimin %66,21°1
kendinden, %7,70 oraninda fed ve %7,22°’lik kismi ise reer degiskeninden

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.31. Borsa endeksi (BOVESPA) varyans ayristirma sonuglar: (Brezilya)

Donem |WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.00000 |21.91642 |0.00000 |78.08358 |0.00000 |0.00000 0.00000 |0.00000
2 9.819624 | 18.01598 | 0.003465 |63.72408 |0.554815 |7.176182 |0.264669 | 0.441184
3 9.570466 | 17.58001 | 0.905202 |63.10323 |0.884094 |7.048635 |0.46231 |0.446051
4 10.71884 | 16.88323 | 2.356497 |60.76948 |1.35749 |6.740131 |0.524911|0.649425
5 11.7062 |16.37748 | 2.335111 |58.77333 |1.566743 |7.526782 |0.864629 |0.84973
6 11.58985 | 16.0290 |3.645808 |57.64306 |1.60558 |7.465281 |0.859812|1.161607
7 11.53633 | 15.94014 | 3.630974 |57.37351 |1.63329 |7.455115 |0.959021 |1.471615
8 11.92848 | 15.68167 | 4.068498 |56.44976 |1.658393 |7.350331 |0.94454 |1.91832
9 12.26341 | 15.59319 | 4.048619 |56.12263 |1.734241 |7.310206 |1.020165|1.907538
10 12.55169 | 15.52889 | 4.057587 |55.80696 |1.791671 |7.26891 1.097462 | 1.896835

Borsa endeksi varyans ayristirma sonuglarina gore, degiskende meydana gelen
degisimin kaynag ilk ayda %78,08 kendinden, %21,91 fed faizinden kaynaklanmaktadir.
Doénemler siiresince degiskenin kendini agiklama giicii degismektedir. Son doénemde
degisimin %55,80 kendinden, %15,52 fed ve %1255 wcp degiskeninden
kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.32. 3 ay vadeli hazine bonosu faizi varyans ayristirma sonuglar: (Brezilya)

Donem |WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.00000 |0.159524 | 0.00000 |0.00000 99.84048 | 0.00000 0.00000 |0.00000
2 2.849743 | 0.156305 | 3.732961 |1.543381 |[90.68316 |0.781135 |0.143074|0.110245
3 2.76088 |0.693544 | 4.116697 |2.162971 |88.85286 |0.877437 |0.19316 |0.342452
4 4.37987 |0.961043 | 4.250631 |1.869446 |85.11277 |2.011672 |0.796912 |0.617661
5 4.045426 | 1.712957 | 5.643236 |2.238204 |82.04115 |2.536945 |1.206557 |0.575529
6 3.952321 | 2.013091 | 7.701656 |4.936574 |76.09175 |2.334358 |1.118172|1.852077
7 5.505079 | 1.992861 | 8.220028 |4.646515 |73.68069 |2.195844 |1.07807 |2.680918
8 5.401022 | 1.926477 | 8.505368 |4.578094 |72.50873 |2.13122 1.91947 |3.029619
9 5.245043 11.92988 |8.940918 |4.726361 |70.73778 |2.117774 |2.309624 |3.992615
10 5.137331 | 2.025894 | 9.584458 |4.65911 69.88681 |2.073325 |2.313247|4.319826

Uc ay vadeli hazine bonosu faizinde meydana gelen degisimin kaynag ilk
donemde %99,84 kendinden kaynaklanmaktadir. Donemler arasinda degiskenin
kaynagindaki oranlar azalma egilimi gostermektedir. Son donemde degisim %69,88
kendinden, %9,58 konut fiyat endeksinden ve %5,13 diinya emtia fiyat endeksinden

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.33. 10 yillik devlet tahvili faizi vayans ayristirma sonug¢lar: (Brezilya)

Donem |WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.00000 |0.145599 | 0.000000 |13.75554 |1.664700 |84.43416 |0.000000 | 0.000000
2 1.916868 | 0.494764 | 1.648031 |12.92969 |1.553572 |78.49964 |0.044315|2.913118
3 4.334282|2.812713 | 1.883012 | 14.33379 |1.424613 |71.87530 |0.378877|2.957415
4 7.009083 | 3.35191 |2.220067 |13.62548 |1.330768 |68.03716 |1.047165|3.378364
5 10.2804 |2.886289 |1.911459 |11.73533 |1.68742 |61.46976 |2.945647 |7.083699
6 10.89739 | 2.770292 | 1.979077 |12.91738 |1.646686 |58.92772 |3.68479 |7.176657
7 10.57177 | 4.190507 | 1.987025 |12.65393 |1.64544 |57.33213 |4.492087 |7.127103
8 12.03224 | 4.1163 | 2.21246 |12.70788 |1.588523 |55.24828 |5.207368 |6.886949
9 11.74529 | 5.041423 | 2.310175 |12.81346 |1.572686 |54.03051 |5.155011 |7.331442
10 11.67741|6.31454 |2.349889 |12.68235 |1.534898 |52.78758 |5.152537|7.500801

10 yillik devlet tahvili faizinde meydana gelen degisimin kaynagi, ilk donemde
%84,43 oraninda kendinden, %13,75 borsa endeksinden ve %1,66 {i¢ aylik hazine bonosu
faizinden kaynaklanmaktadir. Donemler siiresince degisimin kaynagi olma orani
azalmaktadir. Son dénemde degisim, %52,78 kendinden, %12,68 borsa endeksinden ve

%11,67 diinya emtia endeksi degiskeninden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.34. Politika faizi varyans ayristirma sonuglar: (Brezilya)

Donem |WCP FED HPI BOVESPA | SMBONO | 10YBOND | REPO REER
1 0.000000 | 0.565353 | 0.000000 |0.212413 |14.20887 |7.537809 |77.47556 | 0.000000
2 4.777223|0.533143 | 0.660593 |2.638774 |15.14925 |6.910507 |68.0499 |1.28061
3 5.35689 |0.939165 | 2.767713 |2.257782 |16.90698 |7.296656 |60.87138 |3.603436
4 4.883707 | 1.397237 | 4.092864 |2.289939 |18.91658 |6.746296 |58.3524 |3.320981
5 4.475891 | 2.926415 | 4.484926 |5.356436 |17.46672 |9.601115 |52.71195|2.976546
6 4.475305 | 3.230838 | 5.820805 |4.730516 |21.17212 |8.427153 |47.17057 |4.972695
7 4.167647|3.298713 | 7.463014 | 6.04765 20.07114 |7.885181 |45.72087 |5.345791
8 3.99972 |4.004418 | 7.813978 |5.953288 |20.62586 |7.828325 |44.35205 |5.422354
9 3.97235 |3.859299 | 8.661085 |5.996746 |20.54398 |7.464133 |[43.1782 |6.32420
10 3.837591 | 4.729999 | 9.223451 |6.018414 |20.02923 |7.118284 |42.46931|6.573721

Politika faizinde meydana gelen degisimlerin kaynagi, ilk donemde %77,47
kendinden, %14,20 {i¢ ay vadeli hazine bonosundan ve %7,53 on yillik devlet tahvili
faizinden meydana gelmektedir. Dénemler siiresince repo degiskenin, degisimin kaynagi
olma 6zelligi azalmaktadir. Son donemde ilk sirada repo, ikinci 3mbono ve tgiincii hpi

degiskeni degisimin kaynagi olmaktadir.
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Sekil 3.24. Faiz orani degisimleri ve SVAR modelinden gelen soklar

Brezilya i¢in politika faizinin birinci farkiyla modelden elde edilen soklarin
karsilastirilmast Sekil 3.24°de verilmistir. Buna gore, 6zellikle 2010-2017 yillar1 arasinda
para politikasinda meydana gelen degisimlerle modelden elde edilen soklar yakin iliski
icerisindedir. Bu durumda faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin ¢ogu modelde

sok olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

1929 Biiyiik Buhraninin ardindan en biiyiik ikinci ekonomik kriz olarak
adlandirilan 2008 kiiresel finansal krizi artan finansallasma ile uluslararasi bir nitelik
kazanmis ve birgok tartismayi1 beraberinde getirmistir. Ozellikle 1990’lardan itibaren
yasanan ekonomik krizlerde varlik fiyatlarinda goriilen balonlarin etkili olmasi para
politikas1 uygulamalar1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi daha fazla giindeme
getirmistir.  Bu durum iktisadi yazinda da giderek yayginlasan arastirmalarla
gozlenmektedir. Ekonomide finansal istikrarin saglanmasinin 6nemli olmasinda bir diger

nokta da parasal aktarim mekanizmasinin islevselligini saglayabilmektir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar kanallarin
diizgiin ¢aligabilmesi i¢in uygun politika se¢iminin ¢ok dnemli oldugunu gostermektedir.
Merkez bankalarinin para politikast araglarin1 kullanarak toplam talebi ve enflasyonu
etkileyebilmesi bu kanallarin diizgiin ¢alisabilmesine bagli olmaktadir. 2008 kiiresel krizi
bize gostermistir ki kanallarda yasanan aksaklik krizin tim toplumu etkilemesine ve

uluslararasi bir goriiniim almasina neden olabilmektedir.

Bu baglamda, para politikasi kararlarinin iiretim diizeyini ve enflasyonu nasil
etkiledigini belirlemek ve buna gore politikalar olusturmak amaciyla parasal aktarim

mekanizmasinin isleyisini ortaya koymak 6nem arz etmektedir.

Merkez bankalar1 politika kararlar ile reel ekonomik degiskenleri ve enflasyonu
cesitli aktarim kanallar araciligiyla etkilemektedir. Merkez bankalari faiz oranini veya
para arzin1 degistirerek varlik fiyatlarin1 etkileyebilmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasimin varlik fiyatlar1 kanalinda, para politikasinda meydana gelen
degisikliklerin varlik fiyatlarinda meydana getirecegi degisikler izlenmektedir. Nominal
faiz oranlar1 veya para arzinda meydana gelecek degisiklikler bu kanal araciligiyla hisse
senedi, bono ve gayrimenkul gibi varlik fiyatlarinda degisiklige neden olmaktadir.
Mishkin (2001) varlik fiyatlar1 kanalini {i¢ baslik altinda analiz etmistir: (1) Déviz kuru
kanal1 (2) Hisse senedi kanal1 (3) Gayrimenkul fiyatlar1 kanali. Bu ¢alismada da varlik
fiyatlar ile para politikas1 arasindaki iligki bu bagliklara gore dizayn edilmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, kiiresel ekonomik kriz sonrasinda gelismekte tilkeler
olarak adlandirilan ve dis sermaye girislerine ihtiya¢ duyan Tiirkiye, Giiney Afrika ve
Brezilya ekonomileri i¢in para politikas1 faiz kararlarinin varlik fiyatlart iizerindeki

etkisini incelemektir. Boylece kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin, reel ekonomi
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tizerinde etkili olan uzun vadeli faizler, hisse senetleri, konut fiyatlar1 172 gibi diger
finansal degiskenler iizerinde etkili olup olmadig1 analiz edilecektir. Calismada yer alan
iilkeler yasadiklar1 agir ekonomik krizlerin ardindan enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmis lilkelerdir. Bu yilizden bu iilkelerde politika faizi onem arz etmekte ve varlik
fiyatlar1 ile para politikasi iligkisi, lilkelerin para politikasinin temel araci olan politika

faizinin etkileri goz oniine alinarak incelenmistir.

Calismada kullanilan zaman araligt merkez bankalarinin krize daha etkili
midahale etmeye basladigi 2010 yili ile 2022 yillart arasin1 kapsamaktadir. Calismada
para politikasina dayali ekonometrik uygulamalarda en ¢ok tercih edilen yontemlerden
SVAR modeli kullanilmistir. Arastirmaya dahil olan iilkelerin kiigiik agik ekonomiler
olmasi nedeniyle kiiciikk acik ekonomilerin analizinde uygun bir yontem olan blok

digsallik yontemi SVAR analizine uygulanmuistir.

Calismada kullanilan degiskenler igsel ve digsal olarak ayrilmistir. Digsal olarak
kullanilan degiskenler i¢in blok digsallik yontemi uygulanmistir. Blok digsalligin analize
dahil edilmesiyle digsal degiskenler i¢sel degiskenlerden etkilenmezken, i¢sel degiskenler
dissal degiskenlerin etkisini yansitmaktadir. Boylece analiz kiigiik acik ekonomiler i¢in
daha uygun hale getirilmistir. I¢sel degiskenler her iilkenin politika faizi (repo), her
tilkenin on yil vadeli devlet tahvili faiz orani (tahvil), iilkelerin konut fiyat endeksleri
(konut), tilkelerin ii¢ ay vadeli hazine bonosu faiz orani (bono), iilkelerin reel efektif doviz
kuru (reer), her iilkenin kendi borsa endeksi (BIST, BOVESPA ve FTSE/JSE Stock
Exchage). D1s diinyanin etkisini analiz etmek i¢in federal faiz oran1 (FED) ve diinya emtia

fiyat endeksi (wcp) ise digsal degiskenler olarak eklenmistir.

Calismada kullanilan 1 hafta vadeli repo faiz orani (politika faizi), geleneksel faiz
kanali olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Merkez bankalarinin piyasay1 yonlendirmede ve
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyerek toplam talebi azaltip artirmada en 6nemli arag
politika faizi olmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, politika
faizinde meydana gelen soklar ve bu soklara diger degiskenlerin tepkisi incelenmektedir.
Modelin blok digsal olmasi neticesinde dissal degiskenler politika faizindeki soklara tepki
vermemektedir. Politika faizinde meydana gelen soklar reel efektif doviz kuru, ii¢ ay
vadeli hazine bonosu faizi ve on y1l vadeli devlet tahvili faizi {izerinde etkili olmaktadir.

Politika faizindeki bir degisimle olusan daraltict para politikast soku, déviz kurunun
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diisiisii ticlincli doneme kadar hizlandirmaktadir. Ancak bu donemden itibaren doviz kuru
tekrar yiikselmektedir. Bu da artan faiz oranminin iilkeye dis kaynak girigini
hizlanabilecegini gostermektedir. Daraltici bir para politikas1 soku hazine bonosu faizi
getirisinde ikinci donemden altinc1 doneme kadar artis meydana getirmektedir. 10 yillik
devlet tahvilinde ise dalgali bir seyir olmakla beraber sekizinci donemden itibaren giiclii
bir yilikselis goriilmektedir. Bu da daraltici bir para politikasina kars1 diger faiz oranlarinin
bu daralmay1 destekleyici yonde tepki verdigini gostermektedir. Sonug olarak elde edilen
bulgulara gore Tiirkiye agisindan, bu {li¢ degiskenin politika faizinde meydana gelen
soklara duyarli oldugu goriilmektedir. Bu durum, varlik fiyatlar1 baz alinirken TCMB’nin
ozellikle bu ti¢ degisken 6zelinde bir politika gelistirdigi seklinde yorumlanabilir. Sekil
3.8’deki politika faizinin tarihsel ayristirmasina gore, modelden elde edilen soklarin
politika faizinin birinci farkinda meydana gelen degisimleri, 2019 yilina kadar takip
ettigini gostermektedir. Bu da kriz sonrast uygulanan yeni politika araclarinin
degiskenleri etkileyebilme giicliniin bu donemler igerisinde arttigini1 gostermistir. Ancak
buna dair daha kapsamli bir analiz i¢in 2010 sonrasit uygulamada agirlik kazanan faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi degiskenlerin de analize katilarak c¢alismanin
genisletilmesi gerekmektedir. Bu da daha sonraki ¢aligmalar igin birer 6rnek olmaktadir.
Tirkiye acisindan bu ii¢ degisken disinda diger degiskenlerle politika faizi arasinda

anlaml bir iliski bulunamamastir.

Giiney Afrika acisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, FED faizinde
meydana gelen daraltici bir para politikasi soku, G. Afrika ekonomisi i¢in 6nemli dlglide
daraltic1 bir para politikas1 tepkisi yaratmaktadir. Bu durum dordiincii doneme kadar
stirerken sonrasinda tekrar etkisini gostermektedir. Ayn1 durum emtia fiyatlar1 i¢inde
gecerli olmaktadir. Emtia fiyatlar1 endeksinde goriilen bir sok, iilkenin daraltic1 para
politikas1 uygulamasina neden olmaktadir. Bu durum enerjide disa bagimli bir iilke olan
Giiney Afrika i¢in mantikli goriilmektedir. Politika faizinin varyans ayristirma sonuglari
da etki-tepki analizi sonuglarin1 desteklemektedir. Buna gore, politika faizinde meydana
gelen degisimin en onemli kaynaklar1 kendisinden sonra digsal degiskenler olmaktadir.
Digsal degiskenler, 6zellikle doviz kuru ve borsa endeksi iizerinde de biiyiik etki
gostermektedir. Bu durum diga bagimli bir ekonomik yapiya sahip olan iilkenin, politika
stirecini  belirlemesinde temel olarak digsal degiskenleri baz almasi gerektigini
gostermektedir. Sekil 3.16’ya gore ise, modelde yer alan degiskenlerden elde edilen

soklarla, politika faizinin birinci farkindaki degisim karsilastirildiginda soklarin 2010-
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2019 arasinda politika faizini takip ettigini gostermektedir. Ancak daha sonra aradaki
baglantinin azalmasi, politika faizinin etkileme giicliniin azaldigini gostermektedir.
Ozellikle 2019 sonras1 yasanan pandemi de bu sonucun olusabilecegini gdsteren bir
degiskendir. Ancak aradaki baglantinin azalmasinin temel kaynaklar1 yeni degiskenler
eklenerek incelenmelidir. Giiney Afrika agisindan, yurti¢i degiskenlerin politika faizi ile

anlamli bir iliskisi bulunamamistir.

Brezilya acisindan bulgular1 degerlendirdigimizde, diinya emtia fiyat endeksinde
meydana gelen bir sok Brezilya ekonomisinde genisletici para politikasi uygulamasini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun nedeni, Brezilya’nin ham petrol basta olmak iizere bir¢ok
iriinde ihra¢ eden lilke konumunda olmasinda yatmaktadir. Reel efektif doviz kurunda
meydana gelen bir sok ise en ¢ok borsa endeksi iizerinde etki yaratmaktadir. Yerli paranin
deger kazanmasinin bir yansimasi olarak borsa endeksi de deger kazanmaya basliyor ve
bu etki uzun dénem devam ediyor. Yine reel efektif doviz kuru tizerinde etkili olan bir
diger gosterge ise diinya emtia fiyat endeksi olmaktadir. Diinya emtia fiyat endeksinde
meydana gelen bir sok, yerli paranin deger kazanmasini saglamaktadir. Politika faizinde
meydana gelen bir soka, ii¢ aylik hazine bonosu faizi orani ve on yillik devlet tahvili faizi
orani en bliylik tepkiyi vermektedir. Bu durum daraltic1 para politikast uygulamasinin
kisa ve uzun vadeli faizler tarafindan da desteklendigini gostermektedir. Sekil 3.24
incelendiginde ise modelden elde edilen soklar, politika faizinin birinci farkiyla
karsilastirildiginda soklar para politikasindaki degisimi 2010-2017 yillar1 arasinda siki bir
sekilde takip etmektedir. Bu donemden sonraki baglantinin azalmasi yapilacak ek
caligmalara bagli olmakla beraber Brezilya’da yasanan siyasi de8isime uygun
diismektedir. Brezilya agisindan digsal degiskenlerden sadece diinya emtia endeksi

anlamliyken, yurti¢i degiskenlerden sadece bono ve tahvil faizi anlamlidir.

Elde edilen bulgulari beraber degerlendirdigimizde, Tiirkiye ve Brezilya i¢in faiz
oranlar1 ortak onem arz ederken, reel doviz kuru Tiirkiye agisindan para politikasinin
olusturulmasinda 6nemli bir degisken olmaktadir. Gliney Afrika ise bu iilkelerden farkl
olarak Ozellikle digsal degiskenlere asir1 duyarli bir iilke durumundadir. Kitanin en
gelismis ekonomisine sahip olmakla beraber uzun zamandir yasadigi ekonomik sikintilar,
iilkenin digsal degiskenlere gore para politikast uygulamasi gelistirmesinde 6nemli bir
neden olmaktadir. Ug iilkenin ortak ozelligi ise para politikas1 uygulamasinda sadece
belirli ve kisith degiskenleri goz oniine alarak politika gelistirmeleri ve diger degiskenleri

g6z ard1 etmeleridir. Bu durum {ilkelerin finansal istikrari agisindan da riskler
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barindirmaktadir. Tiirkiye acisindan, 6zellikle politika faizinin kullanimi son doneme
kadar iyi olmakla beraber sekil 3.18’de de gorildigii gibi 2019 sonrasinda politika faizi
ile soklarin arasindaki iliski azalmaktadir. Brezilya elde edilen sonuglar agisindan en 1yi
sonucu elde etmektedir. Ulkede yasanacak enflasyonist bir bask1 veya varlik fiyatlarinda
yasanacak bir kotlilesmeye karsi politika faizini artirarak tepki vermektedir. Giiney
Afrika agisindan ise bunun sadece dissal degiskenlerle sinirli kalmasi diger kanallarin
sorunlar igermesine ve parasal aktarim mekanizmasinin yeteri kadar etkin olamadigini

gostermektedir.

Yasanan ekonomik krizler bize fiyat istikraninin yaninda finansal istikrarinin da
bliylik 6nem arz ettigini gOstermistir. Artan kiiresellesme ve sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, gelismekte olan iilkelere sicak para akigini artirmigtir. Ancak kriz
donemleri bu sicak paranin giivenli liman aradigi zamanlardir. Bu donemlerde yasanacak
sikintilara karsi tilkelerin finansal istikrar1 da 6nceleyen politikalara kars1 hazirlikli olmasi

gerekmektedir.

Bu calisma, parasal aktarim mekanizmasmin varlik fiyatlar1 ile olan iliskisi
degerlendirilerek, ileride yapilacak analizlere bir goriis saglamakla beraber yardimci bir
kaynak olabilir. Calismada kullanilan degiskenler ve yeni modeller eklenerek daha
kapsamli bir sonug elde edilebilir. Boylece politika uygulayicilara hangi degiskenlere ve

politikalara agirlik vermesi konusunda fikir verebilir.
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