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BiRINCi BOLUM

GIRIS

Parasal aktarim mekanizmasi en genel ifadeyle para politikasinin reel
ekonomiyi etkileme sireci olarak tanimlanir. iktisatgilar arasinda para
politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi konusunda, yani para politikasinin
aktarim mekanizmasinin varlidi noktasinda genel bir mutakabat vardir.
Ancak aktarim mekanizmasinin hangi kanal ve/veya kanallar Uzerinden

gerceklestigi konusunda bir uzlagidan s6z etmek mimkun degildir.

1990’ yillarin  ikinci yarisindan itibaren Merkez Bankalarinin
bagimsizligina iliskin tartismalarin artmasi yaninda bu kurumlarin hedefleme
kurallart mi yoksa enstriman kurallari mi uygulamalarinin daha optimal
sonug verdigi Uzerinde gesitli tartismalar yapilmistir (Taylor, 2002; Woodford,
2001; Clarida, Gali ve Gertler, 1999). Merkez Bankalarinin etkin bir para
politikasi tasarlamalar icin para politikasindan reel ekonomiye giden
surecleri, bir bagka ifade ile parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
calisma yontemini analiz etmeleri gerekmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin hangi kanal tGzerinden g¢alistigi, Para Politikasi Otoritesi’nin
uygulamaya calistigi para politikasinin istenen sonuglari vermek Uzere
tasarlanmasi acgisindan son derece Onemlidir. Parasal aktarimda hangi
kanalin daha etkin calistigina bagl olarak uygulanacak optimal politikalar

farklilk gbsterecektir. Bir bagka ifade ile etkin bir para politikasi tasarimi igin
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parasal aktarim mekanizmasinin analiz edilmesi ve hangi kanallar Gzerinden
calistiginin bilinmesi gerekmektedir. Merkez Bankalarinin uyguladiklari para
politikalari, amaglar dogrultusunda belirlenmis kurallar ve hareket etme
bicimlerini kapsar. Gunumizde pek ¢cok Merkez Bankasi i¢in en énemli amag
fiyat istikranidir. Fiyat istikrarinin yaninda Merkez Bankalari istihdami, ulusal
finansal istikrari ve &demeler dengesini makul &lgllerde gbzetmek
zorundadir. Cavusoglu (2002), parasal soklarin, hangi kanallardan Uretim
strecine ulastiginin ve Uretim birimlerinin nasil etkilendiginin bilinmesinin
para politikasi yapicilarinin daha tutarh politika araclari ve hedefleri
belirleyebilmelerine olanak sadlayacagina isaret etmektedir. Mishkin (1995)'e
gbre ayni anda birden fazla aktarim kanali calisabilmekte ve devresel
hareketlerin farkli dénemlerinde farkli aktarim kanallari gecgerli olabilmektedir.
Sonug olarak para politikasini uygulayanlarin, bu politikalarla istedikleri
sonuca ulagabilmeleri i¢cin aktarim mekanizmalarini  ve bunlarin

zamanlamasini bilmeleri gerekmektedir.

Loayza ve Schmidt-Hebbel (2002)'de de ifade edildigi Gzere para
politikasindaki degisiklikler, ulusal ve dis kaynakli soklarin politika hedeflerini
tehlikeye sokmasi ile tetiklenir. Merkez Bankalari elindeki politika araci
(aracglari) ile (kisa dénem faiz oranlari, para arzi, kredi miktar) politika
enstrimanini devreye sokar. Bu enstriman ekonomiyi farkli aktarim
mekanizmalari ile etkileyerek politika hedeflerine ulagilmasini saglar. Anilan
makalede belirttigi gibi Merkez Bankasinin politika hedeflerine ulagsmasi
ancak aktarim mekanizmasi dogru olarak analiz edilmigse, enstrimanin

hangi kanaldan hangi makro degiskeni hangi buylklikte etkileyeceqgi
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biliniyorsa mimkinddr. Para politikasinin aktarim mekanizmasi farkl kanallar
Uzerinden, farkli degiskenleri ve farkh piyasalari, farkh hizda ve farkl
blyuklukte etkiler. Merkez Bankalarinin hangi aktarim kanalinin g¢alistigini
bilmesi 6nemlidir. Ancak bu sayede etkin politika enstrimani ve dogru
zamanlama diger kisitlar dikkate alinarak (6rnegin 6demeler dengesi, refah)
belirlenebilir. Gelismis Ulkelerdeki parasal aktarim mekanizmasi Mishkin
(1995, 1996, 2001, 2004), Mishkin ve digerleri (2010), Cechetti (1999), Taylor
(1995), Meltzer (1995), Bernanke ve Blinder (1988, 1992), Bernanke ve
Gertler (1995), Bernanke ve digerleri (1999), McCallum (1999), Romer ve
Romer (1989, 1990), Hubbard (1994, 1998) makalelerinde gerek teorik,

gerekse ampirik olarak incelenmisgtir.

1970’li yillarin ortasindan itibaren Keynesyen iktisadi politikalarin
etkisini yitirmesi ve parasalci politikalarin uygulanmaya baglamasiyla birlikte
para politikasina olan ilgi daha da artmigtir. Parasal aktarim mekanizmasinin
geleneksel faiz haddi kanali disinda, baska kanallar {Uzerinden
caligabilecegine iligkin cesitli arastirmalarla desteklenen gorugler ileri
sUrGlmastdr. Parasal aktarim mekanizmasini Taylor (1995)'de ifade edildigi
Uzere para gorusi ve kredi gorust olarak iki baglik altinda toplamak
mumkindir. Ote yandan bu iki gériise ek olarak beklenti goérusi de bir tst

baslik olarak sayilabilmektedir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Finansal piyasalarin tam olmasi ile islem yapma ve bilgi maliyetlerinin
olmamasi varsayimlari altinda Modigliani ve Miller (1958) teoremi, firmalarin

yatirrm harcamalarini finanse etmek igin kullanilan borglarin bu yatinmin



beklenen getirisini etkilemedigini ifade etmektedir. Ancak Akerlof (1970)
calismasi saticilar ile alicilar arasindaki asimetrik bilginin etkilerini ortaya
koyarak bir piyasanin tamamen Kkilitlenebilecedini géstermistir. Bu gergevede
finansal piyasalarda da borg verenler ile bor¢ alanlar arasinda yatirim
harcamalarina konu olan projelerin gergek getirilerine iliskin asimetrik bilgi
problemi olugsabilmekte ve bu nedenle de firmalarin dis finansman olanaklari
ic finansmandan daha pahali hale gelebilmektedir. Asimetrik bilgi kaynakl
finansal surtinmeler kredi goérusu altinda firma bilango kanalinin temelini
olusturmaktadir. Firma bilango kanali para politikasinin firmanin finansal
durumu Uzerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bor¢ verenler, firmalarin
yatirnmlari ve bu yatirirmlarin getirileri hakkinda tam bilgiye sahip degilken,
borg alanlar tam bilgiye sahiptir. Ters segim ve/veya ahlaki tehlike gibi riskler
nedeniyle borg verenler bir izleme maliyetine katlanarak yatirim projesi
hakkinda tam bilgiye sahip olabilmektedir. Bu maliyet, firmalarin dis
finansman primlerinin1 artmasina yol agmakta ve dig kaynaklarla borglanmayi
ve yatinmlar finanse etmeyi daha pahall hale getirebilmektedir. Bir bagka
ifadeyle temsil maliyetleri nedeniyle, firmalarin i¢ finansman ile dis finansman
olanaklari arasindaki makas aciimaktadir. Dis finansman primi olarak
adlandirilan i¢ finansman ile dis finansman olanaklar arasindaki fark, borg
verenin bilgi toplama ve borglunun durumunu izleme maliyetini

yansitmaktadir. Disg finansman primi borglunun nakite cevrilebilir net degeri

" Dis finansmanda ortaya c¢ikan prim dis finansman primi olarak adlandiriimakta ve
bu primin buyUkligi ya da kigukligld firmanin bilangosunun gicl ile

belirlenmektedir.



ile ters orantihdir. Borglunun net degeri arttikca dis finansman primi
azalmaktayken, net degerin azalmasi dis finansman priminin artmasina yol
acmaktadir. Para politikas! etkisi ile ilk agsamada faiz oranlari etkilenmekte ve
bunun sonucunda da firmanin varlklarinin fiyatlar etkilenmektedir. Firmanin
varliklarinin fiyatinin degismesi firmanin net degerinin de degismesine, net
degerin degismesi de dis finansman priminde degisiklige yol a¢gmaktadir.
Ornegin faiz oranlarinda ortaya cikan bir artis geleneksel faiz kanali
Uzerinden yatirimlar etkilemenin yaninda, firmanin net degerini dusurerek
dis finansman primini arttirmakta ve firmanin yatirimlarinda dis finansman
olanaklarini kullanmayi daha da zorlastirmaktadir. Bu durum firmanin
yatirimlarinin geleneksel faiz kanalinin etkisinden daha fazla dismesine yol
acmaktadir. Para politikasinin bu daraltici etkisi 6zellikle borglanma

olanaklari goreli olarak sinirli olan kuguk firmalari daha fazla etkilemektedir.

Firma bilango kanali teorisine gbére, para politikasi firmalarin
yatirimlarini sadece faiz oranlarn ile degil, ayni zamanda dolayll olarak
firmalarin bilangolari Uzerinde para politikasi etkisi ile meydana gelen
degisiklikler nedeniyle de etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995).
Bernanke ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilmis olan finansal hizlandiran
modeli, finansal sirtinmelerin ekonomideki soklarin etkisini blyattaga bir
dinyay! anlatmaktadir. Finansal strtinmenin oldugu bir ekonomide firmalarin
yatirimlarini i¢ kaynaklar yerine dis kaynaklar ile finanse etmeleri hem daha
zor, hem de daha maliyetlidir. Firmalarin yatirirmlarinda dis finansman primi

belirleyici olurken, bu prim de firmanin bilangosu ile iligkilidir. Bu iligki



yatirimlarin dolayh olarak firmanin kendi bilangosundan etkilenmesine yol

acmaktadir.

Angelopoulou ve Gibson (2009) asimetrik bilginin varh@r altinda bir
firmanin net degerinin yatirrm kararlarini etkiledigini ve firmalarin net degeri
es-cevrimsel (procyclical) oldugundan, bu durumun yatirmlarin da es-
cevrimsel olmasina yol actigini belirtmektedir. Bu nedenle de bir hizlandiran
etkisi olusmakta ve iktisadi devrelerin dalga boyu artmaktadir. Ote yandan
ciktidan bagimsiz olarak net degere gelen soklar dalgalanmalara yol
acabilmekte ve bu nedenle de para politikasina gelecek ki¢ik bir sokun bile

blyik etkisi olabilmektedir.

Fazzari ve digerleri (1988) calismasinda i¢ ve dis finansman
kaynaklari arasindaki esnek olmayan ikamenin olmasinin, ki bunun nedeni
bilgi asimetrisidir, i¢ finansmanin dis finansmana goére avantajli oldugu bir
finansal hiyerarsiyi isaret ettigi belirtiimektedir. ic ve dis finansmanin tam
esnek olmamasi durumunun yarattidi sonug ise yatirimlarin finansal yapiya
bagdimli olmasidir. Anilan ¢aligmada belirtildigi Uzere veri yatirrm olanaklari
cercevesinde finansman kisiti olan firmalarin yatirimlari nakit akimi ile pozitif
iligkilidir. Bununla beraber finansal kisiti olmayan firmalarin yatirimlarinda

nakit akiminin bir etkisi yoktur.

Bu calismada parasal akarim mekanizmasinin firma bilango kanalinin
var olup olmadidi Turkiye icin test edilmektedir. Bu kapsamda ilk asamada

Fazzari ve digerleri (1988) calismasi c¢ercevesinde nakit akimi degiskeni
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hesaplanarak firma diizeyindeki veri ile panel veri metodolojisi kullanilarak
ampirik bir calisma yiritilmektedir. ikinci agsamada ise yapisal bir model
Uzerinden yapilan kalibrasyon c¢alismasi ile para politikasi soklarinin firma

bilango kanalinin varligi altinda yarattidi etkiler incelenmektedir.

Tez bes bélumden olusmakta olup, takip eden ikinci bélimde genel
olarak parasal aktarim mekanizmalari anlatilirken, Gg¢lncu bdlimde panel
veri metodolojisi ile firma dizeyindeki veriler kullanilarak Turkiye'de firma
bilangco kanalinin varhgi arastirilmaktadir. Dérdinci bélimde yapisal bir
model Uzerinden firma bilango kanalinin yaratigi etkiler gézlemlenmektedir.

Sonug ve Oneriler ise besinci bélimde yer almaktadir.



IKINCIi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

21 GENEL BIR BAKIS AGISIYLA PARASAL AKTARIM

MEKANIZMALARI

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme sirecine parasal aktarim
mekanizmasi adi verilmektedir. Literatirde para politikasinin reel ekonomiyi
(en azindan kisa dénemde) etkiledigi, bir baska ifadeyle para politikasinin
aktarim mekanizmasinin var oldugu pek cok iktisat¢l tarafindan kabul
edilmektedir. Ote yandan, bu etkinin igleyis mekanizmasina iligskin olarak,
para ve kredi gorust cercevesinde farkli agiklamalar yapilabilmekte ve para
politikasinin reel ekonomiyi etkileme slrecinde hangi kanalin daha etkin

oldugu sorusu sorulmaktadir. 2

Mishkin (1995, 1996, 2001, 2004), Bernanke ve Gertler (1995),
Meltzer (1995), Taylor (1995), Hubbard (1994)in ifade ettigi gibi para

politikasi gucli fakat bazen beklenmeyen ve istenmeyen sonuclar

2 Keynesyenlerden farkli olarak parasalcilarin para politikasinin etkileri konusundaki
ampirik g¢alismalarinda, parasal aktarim mekanizmasinin kendisi kara kutu (black

box) olarak tanimlanmaktadir.



dogurabilen bir aragtir. Basarili bir para politikasi tesisi igin, para otoritelerinin
zamanlamay! ve politikalarinin etkilerini dogru bilmeleri gerekmektedir.
Bunun vyolu ise para politikasinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarini

anlamaktan gegmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasina iligkin agiklamalar &zellikle 1990’
yillarin basindan itibaren parasalci géris etrafinda yogunlagsmaktadir.
Parasalci goriuste, nominal etkilerin uzun dénem yansizligi rasyonel
davraniglarin bir sonucudur. Bununla birlikte, goreli fiyatlar ve reel c¢ikt
dizeyi parasal etkilere kisa dénemde tepki gosterirler. Bunun nedeni, hane
halki ve firmalarin, gecmis ve mevcut davraniglarin gelecekteki etkisini tam
olarak tahmin edememeleri veya algilayamamalaridir. Parasalci agidan bu
yanhg algilamalarin bir diger olasi nedeni, etkilerin gecici mi yoksa kalici mi
olduklarinin farkina varmanin zaman almasidir. Bu gecikme, bilgi toplamanin

maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir (Meltzer, 1995).

Para arzinda beklenmeyen bir artis neden goreli fiyatlan ve reel
degigkenleri etkiler? Parasalci olmayan gérusun cevabi likidite etkisinin
olmasidir. Para arzindaki degisiklik likiditeyi etkiler. (Kisa dénem faiz
oranlarindaki degisiklikler likidite etkisinin bir géstergesidir.) Para stokundaki
bir degisiklik, yerli ve yabanci varliklarin miktari sabit kaldigindan, varliklarin
ve tuketimin marjinal faydasini degistirir. Ellerinde para tutan kesimler, bu
dengesizligi gidermek icin harcamalardaki ve varlik portféylerindeki goreli

fiyatlari degistirirler (Meltzer, 1995).



Parasalci goriste aktarma mekanizmasi varlik piyasasindan baslar.
Bunun nedeni, varliklar icin bilgi toplama ve islem maliyetlerinin, Uretim
miktarini degdistirme veya tiketim ve yatinm kararlarinin degistiriimesinin
maliyetinden daha diisiik olmasidir. Ozellikle etkilerin gecici mi yoksa kalici
mi oldugu konusunda bir belirsizlik varsa, varlik piyasasi ¢ok daha gabuk
tepki goésterir. Varlik piyasalarindaki goéreli fiyat dedismeleri daha sonra ¢ikti
piyasasini etkiler. Burada iki tip etki vardir ve her ikisi de bilgi maliyetine
dayanir. Bilgi maliyetinin nedeni ise etkinin gecici veya kalici olup
olmadiginin ayristinimasindaki zorluktur. iki tip etkinin ilki, parasal etkilerin
fiyatlar ve c¢ikti arasinda dagilmasidir. Bu bilinen Phillips egrisi analizidir.
Beklenen veya beklenmeyen parasal etkinin olmasi durumunda fiyatlar ve
cikti arasindaki iliskiye yonelik etkidir. ikincisi ise harcamalar yéniinde
kendisini gbsterir ki, burada s6zu edilen goreli fiyatlarin degismesinin toplam

talep Gzerindeki etkisidir (Meltzer, 1995).

Parasal aktarim mekanizmalarini Mishkin ve digerleri (2010) iki temel
tirde kategorize etmektedir. Bu kategoriler; finansal piyasalarda aksakliklarin
mevcut olmadigi neo-klasik kanallar ve finansal piyasalarda aksakliklarin
mevcut oldugu neo-klasik olmayan (kredi goérusi) kanallardir. Bu
siniflandirma yapilirken para politikasi otoritesinin enstriman degiskeninin

kisa dénem faiz oranlari oldugu ve bunun veri olarak alindidi belirtiimektedir.
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Asagida parasal aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda anilan makalenin

siniflandirmasi baz alinmaktadir. 3

2.2 NEO KLASIK KANALLAR

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel kanallari yatirm, tiketim

ve uluslar arasi ticaret basliklar altinda ele alinmaktadir.

2.2.1 Yatinm Temelli Kanallar

2.2.1.1 Dogrudan Faiz Orani Kanallari

Geleneksel parasal aktarma mekanizmalarindan bir tanesi faiz
oranlarinin sermaye maliyeti ve sermaye maliyeti Uzerinden is dunyasi ve

hane halkinin yatirrm harcamalari Uzerindeki etkisidir. Keynes esas olarak

3 Mishkin (2004) parasal aktarim mekanizmasinin kanallarini 3 temel baslik altinda

incelemektedir:

i. Geleneksel Faiz Haddi Kanali
i.  Diger Varliklar Kanali

1. Doviz Kuru

2. Hisse Senedi Kanal

3. Servet Kanal
ii.  Kredi Kanal

1. Banka Kredileri Kanali
Bilango Kanali
Nakit Akim Kanali
Beklenmedik Fiyat Dizeyi Kanal
Hane halki Likidite Kanali

o~ 0D
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faiz kanalinin is dUnyasinin yatinm harcamalari Uzerinden c¢alistigini
vurgulamig olsa da sonraki calismalar, tiketicilerin gayrimenkul ve yari
dayanikh tiketim mallari harcamalarinin da yatirrm olarak degerlendiriimesi

gerektigini géstermislerdir.

Bu tirdeki standart aktarma mekanizmalarinda sermayenin maliyeti
sermaye talebi i¢in temel anahtardir. Buradaki aktarim mekanizmasinda,
para politikasinin etkilerini belirleyen birkag faktér ©ne ¢ikmaktadir.
Bunlardan en o6nemlisi, faiz oranlarinin harcamalar etkiledigi dénemin
uzunlugudur. Sermaye yatirimlari uzun dénemli yatirimlar oldugundan ve bu
tip yatinmlarin ayarlanmasi belirli bir maliyeti (planlama, satin alma vb.)
gerektirdiginden, is dinyasi ve hane halki yatinm kararlarinda faiz
oranlarindaki  degdismelerin  uzun dbénem etkilerini g6z 6nlnde
bulundurmaktadir. Para otoritesinin kullanabilecegi politika araci kisa dénem
faiz oranlari oldugundan, bu noktada kisa ve uzun dénem faiz oranlar
arasindaki iligki énem kazanmaktadir. Para politikasi kisa dénem faiz
oranlarini arttirdiginda uzun dénem faiz oranlari da artma egilimine girecektir,
¢Unkl uzun dénem faiz oranlari gelecekteki kisa dénem faiz oranlari ile yakin
iliski icerisindedir. Bdylece kisa dénem faiz oranlari arttirildiginda sermayenin

maliyeti artacak ve sermaye mallarina olan talep azalacaktir.* Sermaye

4 Faiz kanalindaki 6nemli vurgulardan bir tanesi, hane halki ve firmalarin
kararlarinda nominal oran yerine reel faizlerin etkisinin oldugudur. Ancak hane halki
ve firmalarin harcamalarinda kisa dénem yerine uzun dénem faiz oranlari etkilidir.
Bu durumda Merkez Bankasi kisa dénem nominal faiz oranlarindaki degisiklikle kisa
ve uzun dénem bonolardaki reel faiz oranini nasil etkilemektedir? Buna yol acan

fiyat katihgidir. Fiyat diizeyinin tepkisi ancak zamanla olabilmektedir. Bu durumda
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mallarina olan talepteki azalma yatirim harcamalarinin, toplam harcamalarin

ve toplam talebin azalmasina neden olacaktir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Parasal aktarma mekanizmasinin klasik faiz orani gérigtunde aracilar
ve bor¢ alanlar hakkindaki varsayimlari gézden gecirmek yararl olacaktir. Bu
goruste, finansal aracilar (bankalar) bilangolarinin varlik tarafina yoénelik hi¢
bir 6zel servis 6nermemektedirler. Bilangonun yukidmliltkler kisminda ise
banka 6zel bir rol oynar ve bankacilik sistemi vadesiz mevduati piyasaya
surerek para yaratir. Bor¢ alanlar hakkindaki varsayim sermaye yapisinin
borg alan ve verenlerin reel kararlarini etkilememesidir ki, bu Modigliani ve
Miller (1958)'in sonucudur. Modigliani ve Miller teorisinin gdruslerini
bankalara uygulayarak, Fama (1980) kamu portféy tercihlerindeki kaymalari
banka mevduatlari ile agiklamis ve tahvil ve bonolarin reel ¢ikti Uzerinde hig
bir etkisi olmadidi sonucuna ulagmistir. Bu sonug finansal sistemin sadece

bir 6rtt olmasidir (Hubbard, 2000).

Bu modelde aktarma mekanizmasinin igleyisini basitlestirmek
amaciyla, piyasanin para ve bono varliklarindan olustugu varsayimi altinda
yasanan parasal bir daralmada, merkez bankasi bankacilik sisteminin

mevduatlari satma yetenegini kisitlayarak rezervleri azaltir. Mevduat sahipleri

genigletici bir para politikasi, kisa dénem nominal faiz oranlari ile birlikte kisa dénem
reel faiz oranlarini da disirmektedir (Kisa dénemde fiyat diizeyi sabit. Fisher
esitligi). Vade yapisinin beklentiler teoremine gére uzun dénem faiz orani beklenen
kisa dénem faiz oranlarinin bir ortalamasi olduguna gére bu durumda kisa dénem
reel faiz oranlarindaki bir disme uzun dénem reel faiz oranlarinda da bir dislise yol
acmaktadir ki bu da yatirmlarin ve toplam talebin artmasi anlamina gelmektedir
(Mishkin, 2004).
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(hane halki) béylece portféylerinde daha fazla bono ve daha az para tutmak
zorunda kalirlar. Eger fiyatlar para arzindaki degisiklige ayni anda
uyarlanmazsa, hane halkinin para tutmasindaki azalig reel para dengesinde
bir azalmaya isaret eder. Dengenin tekrar kurulabilmesi i¢cin bononun reel faiz
orani, planlanan yatirrm harcamalari i¢in sermayenin kullanma maliyetini

arttirarak yukselir ve faiz oranina olan duyarlilik azalir (Hubbard, 2000).

Bu goérius dort temel varsayim Gzerine dayanir: (1) merkez bankasi tam
ikamesi olmayan “digsal para”nin arzini kontrol etmelidir; (2) merkez bankasi
uzun dénem faiz oranlarini etkileyen hem reel hem de nominal kisa dénem
faiz oranini  kontrol edebilmelidir (bunun nedeni fiyatlarin ayni anda
uyarlanmiyor olmasidir); (3) kisa dénem faiz oranlarinda politika nedeniyle
olusan degisiklik hane halki ve is aleminin harcama / yatirm kararlarini
etkileyen uzun dénem faiz oranini etkilemelidir ve (4) para politikasindaki bir
yenilige, faize duyarli harcamalarin verdigdi tepki ile c¢iktinin verdigi tepki

uyumlu olmalidir (Hubbard, 2000).

Bu geleneksel goéruste, para politikasi digsal olan nominal para
arzindaki degisiklik ile sunulur. Burada parasal tabanin miktari da digsaldir.
Bununla birlikte, yasal kisitlamalar (6rnedin rezerv gereksinmeleri) ekonomik
ajanlari bazi islemler igin digsal varliklari kullanma konusunda zorlayabilir.
Pratikte, merkez bankasinin kisa dénem nominal faiz oranlari Uzerindeki
etkisi tartismasizdir. Diger varsayimlara gecgersek, burada ifade edilen bir¢ok
tasarruf ve yatirrm kararlarinda kullanilan uzun dénem faiz oranlarinin kisa
dénem faiz oranlarindaki degisiklige verdigi tepkinin tahmin edilebilir sekilde

arttigi veya azaldigi ise bu durum geleneksel gorisin dayandiginin aksine
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acik degildir. Son olarak toplam talebin faize duyarliigi tartismali olsa da
(6rnegin dayanikh tiketim mallari ve ev aletlerinin tiketimi, sabit yatirimlar ve
ar-ge yatirimlari) ¢iktinin parasal yeniliklere verdigi tepki yatirrmin sermaye
kullanma maliyetine verdigi kugik tepkiyle karsilastiriidiinda buyUktar

(Hubbard, 2000).

2.2.1.2 Tobin’in Q Teorisi

Tobin’'in q teorisi para politikasinin hisse senedi piyasasi lzerinden
ekonomiyi nasil etkiledigini agiklar (Tobin, 1969). Tobin, g degerini firmalarin
piyasa degerinin sermayenin  yenileme maliyetine orani olarak
tanimlamaktadir. q degeri ylksek oldugunda, firmalarin piyasa degeri
sermaye yenileme maliyetinden daha yuksektir ve yatinm yapmak firma icin
goreli olarak daha ucuzdur. Firmalar daha fazla hisse senedi ihrag ederek
sermaye yatirmlarini finanse edebilirler. q degerinin ylksek olmasi
durumunda, firmalar goéreli olarak daha az hisse senedi ihra¢ ederek

yatirimlarini finanse edebileceklerinden yatirnm harcamalari artacaktir.

Tobin’e gbére q degeri ile yatinm harcamalari arasinda dogrudan bir
baglanti vardir. EGer para politikasi genigletici ise hane halki hisse senedi
piyasasina daha cok para ayirir. Bu durum ise hisse senedi fiyatlarinin
artmasi ve q degerin artmasi dolayisiyla da yatirrm harcamalarinin artmasi

anlamina gelir.
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2.2.2 Tiketim Temelli Kanallar

2.2.2.1 Servet etkisi

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili yapilan arastirmalarda
tuketicilerin gelir-gider dengesinin harcama kararlarini nasil etkiledigi
Uzerinde de durulmustur. Bu konudaki ilklerden birisi Modigliani ve “Yagam
Boyu Gelir’ hipotezidir. Buradaki tiketim, dayaniksiz tiketim mallarn ve
hizmetlere yapilan harcamalardir ve dayanikli tiketim mallarini icermez.
Modigliani’'ye gore bireyler tiketimini zaman i¢inde duzlestirir (smooth). Bu

durumda buguinki tuketimi belirleyen sey sadece bugtnin gelirleri degildir.

Kisa dénem faiz oranlarini azaltan genigletici bir para politikasi hisse
senedi ve konut gibi varliklara olan talebi arttirir ve dolayisiyla bu varliklarin
fiyatlarini arttirir. Diger bir ifadeyle toplam servetteki bu artis toplam talebi
arttinir. Varhk fiyatlarindaki degisimin hayat boyu serveti etkilemesi parasal

aktarma mekanizmasinda édnemli bir rol oynamaktadir.

2.2.2.2 D6nemler arasi ikame etkisi

Bu kanalda kisa dénem faiz oranlarindaki degisim tuketim profilinin
egilimi degistirir bdylece daha dusuk faiz oranlari bugin daha fazla tiketime

neden olur.
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2.2.3 Uluslar arasi ticaret temelli kanallar (d6éviz kuru kanal)

Net ihracat Uzerinden reel ekonomiyi etkileyen aktarim mekanizmasi
kur kanahdir. Bu kanal faiz orani etkilerini de icermektedir. Merkez bankasi
faiz oranlarini azalttiginda vyerli varliklarin getirileri yabanci varliklarin
getirilerine kiyasla azalir. Bu nedenle, yurt iginde yabanci para cinsinden
varlik talebi artarken vyerli para deder kaybeder. Yerli paranin deger
kaybetmesiyle birlikte yerli mallar ithal mallara gére daha ucuz hale gelir ve
goreli fiyat degisikliginin etkisi ile ihracat artarken ithalat azalir. Bir baska
ifade ile net ihracat artar. Net ihracattaki artis ayni zamanda toplam talepte
artis demektir. Bu nedenle, ddviz kuru kanali para politikasinin ekonomiyi
nasil etkiledigi konusunda &nemli bir rol oynamaktadir. Bu noktada iki
faktérun etkisi s6z konusudur. Bunlardan birincisi déviz kurunun faiz
oranlarindaki degisiklige olan duyarlilidi, ikincisi ise ekonominin diga acgiklik

durumudur.

2.3 NEO KLASIK OLMAYAN KANALLAR (KREDi GORUSU)

Toplam talepteki devresel hareketler (6zellikle sabit yatirnmlar ve
arastirma-gelistirme yatirimlari konusunda) reel faiz oranlarinda buyik bir
degisiklige yol agmayan para politikasi eylemleri tarafindan agiklanamayacak
kadar buydktir. Bu durum bazi makro iktisatcilari goreli olarak daha kiguk
soklar Ureten ve vyatirnm verisini daha iyi agiklayabilen hizlandiran
modellerine tepki veren finansal faktérleri tanimlamaya itmistir (Hubbard,
2000). Bir baska ifade ile faiz kanalinin para politikasinin uzun vadeli
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tahvillere yapilan harcamalar Uzerindeki etkilerini agiklamakta yetersiz
kalmasi, finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavramina dayali yeni bir

aciklamanin ortaya ¢ikmasina yol agmistir.

Ote yandan mikro bazdaki artan literatirde sigorta ve kredi
piyasalarindaki bilgiye dayali aksakliklarin 6énemli bir yer tuttugu
gérilmektedir. Bu arastirmalarda, bor¢ alan ve bor¢ verenler arasindaki
asimetrik bilgi problemleri i¢gsel ve digsal finansman arasindaki makasin

acllmasina neden olmaktadir (Hubbard, 2000).

Asimetrik bilgi, bor¢ veren tarafin bor¢ alan taraf ve onun yaptigi
islemler hakkinda vyerli bilgi sahibi olmamasi ile ortaya c¢ikmakta olup,
dzellikle kredi baglaminda finansal piyasalarin énemli bir alanidir. Ornegin bir
sirketin yoneticileri o girketin ortaklarina kiyasla sirketin gercek durumu

hakkinda daha iyi bir bilgiye sahiptirler.

Ters secim, islem yapimadan &énce ortaya c¢ikan asimetrik bilgi
problemidir. En ¢ok kredi talep edenler potansiyel olarak en riskli bor¢
alanlardir. Piyasalarda ters segim etkisi oldugunda, aldiklari kredileri geri
ddeyecek iyi musteriler de oldugu halde bor¢ verenler bor¢ vermeye isteksiz
olacaklardir. Ters se¢im sorununa 6rnek olarak alacagi krediyi geri 6deme
olasiliginin ¢ok dusik oldugunu bilen bir banka musterisinin, alacagi krediye
karsilik ¢cok ylksek faiz 6demeyi kabul etmesi ve krediyi diger misterilerden
6nce alabilmesi gosterilebilir. Asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu

mugteriye verilmesi ters segim sorununu meydana getirmektedir.

18



Ahlaki ¢okintl ise iglem gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir.
Bor¢ veren, bor¢ alanin aldidi krediyi verimsiz islerde kullanmasinin ve aldigi
krediyi geri 6dememesinin riskini Ustlenmektedir. Ahlaki tehlike durumunda,
finansal sistem c¢ok az sayida guvenilir musteriye kredi agmayi tercih

etmekte, bu durum ise finansal sistemin etkin galismasini engellemektedir.

Asimetrik bilgi problemi ilk olarak Nobel &6dulli iktisat¢i George
Akerlof'un 1970 calismasi ile ortaya konulmustur. Calismada, kullaniimis
otomobil piyasasi, kalite sorununa iligkin 6érnek olarak verilmektedir. Piyasada
iyi kullanilmig araclar (kirazlar) ve kétd kullaniimisg arabalar (limonlar)
mevcuttur. Araclarin limonlar ve kirazlar arasindaki dagihmi satan kiginin
kullanma stiline, kaza gecmisine vb. etkenlere bagldir. Araglarin mekanik
parcalarindaki hatalar kolayca gizlenebildiinden ve kolayca ortaya
cikarilamadigindan alicilar arabanin kiraz veya limon oldugu konusunda bir
bilgiye sahip dedgildir. Alicilar ancak arabayi satin aldiktan sonra arabanin
kalitesi hakkinda iyi bir bilgiye sahip olabilirler. Saticilar ise arabalarinin
kalitesi hakkinda tam bir bilgiye sahiptir. Bu durumda alicinin en iyi tahmini,
arabanin ortalama kalitede olmasidir ve arabaya ortalama bir arabaya
ddenmesi gereken fiyati 6édemek isteyecektir. Bunun anlami iyi durumdaki
arabalarin sahiplerinin istedikleri fiyati elde edemeyeceklerinden dolayi
piyasayi terk etmeleri ve piyasanin sadece koétl ara¢ sahiplerine kalmasidir.
lyi araglarin piyasadan cekilmesiyle birlikte piyasanin kalitesi diisecektir. Bu
da alicilarin arabalar igin beklentilerini ve dolayisiyla 6demeye razi olduklari
fiyati dusulrecektir. Sonugta iyi araba sahiplerinin piyasaya girme istekleri

azalacak ve bu durum bir déngi seklinde devam edecektir. Bdylece kalite
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konusunda piyasadaki asimetrik bilgi Gresham Yasasi’na benzer bir durumla

sonuglanacaktir: “Koétl arabalar iyi arabalari kovar.”

Benzer bir analiz sermaye piyasalari i¢cin de yapilabilir. Yatirmci
firmalarin iyi (dusuk riskli) firmalar mi yoksa kétl (yuksek riskli) firmalar mi
olduklari konusunda yeterince bilgi sahibi olmadigi durumlarda firmalara borg
verme sirasinda ortalama riskli bir firma gibi bir prim alma egilimi olusacaktir.
Bdylece otomobil piyasasina benzer bir sonug ortaya ¢ikacak ve kotu firmalar

iyi firmalari kovacaktir.

Mali piyasalarda karar almaya temel olugturacak bilginin her zaman
tam ve dogru olarak elde edilememesi ve taraflarin farkli bilgiye sahip
olmalari yukarida anlatildigi gibi piyasalarin isleyisinde sorunlara ve
aksakliklara neden olmaktadir. Asimetrik bilgi piyasalarin etkinlik dizeyini
azaltmakta, kredi piyasasinda yanlis kredi kararlari nedeniyle ekonomik
etkinligin azalmasina ve kredi sinirlamasina neden olabilmektedir. Bu durum
ekonomide vyatirmlara aktarilacak fonlarin ve verimli projelerin hayata
gegiriimesini engelleyerek ekonomik gelisme Uzerinde de olumsuz bir etki

yaratmaktadir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Para politikasinin igleyisine iligkin geleneksel goéruslere gére kisa
dénem faiz oranlari sermayenin maliyetini etkilemekte ve bunu takiben sabit
yatinnmlar, gayrimenkul, dayanikli tiketim mallari vb. kalemlere yapilan
harcamalar etkilenmektedir. Toplam talepteki bu degisim Uretim duzeyini
etkilemektedir. Ancak bu anlatimda pek ¢ok dnemli nokta eksiktir ve bazi

problemler bulunmaktadir. Toplam harcamanin faize duyarli bilesenlerinin,
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neo-klasik sermayenin maliyeti degiskeninin nicelik olarak 6nemli etkisini
tanimlamakta zorlanmasi buradaki problemlerden bir tanesidir. Gecikmeli
cikti, satislar veya nakit akimi gibi “hizlandiran” neo-klasik faktorlerin,
harcama Uzerinde &nemli etkisinin oldugu ampirik calismalarda
gorulmektedir. Goéreli daha az sayidaki sermayenin maliyeti etkisinin
bulundugu ampirik ¢alismalarda da harcamanin neoklasik belirleyicilerinin

etkisi belirgindir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Tahmin edilen harcama esitliklerindeki “sermayenin maliyeti” etkisinin
zayifhdi probleminin yaninda, para politikasinin en giglu etkisinin kisa dénem
faiz oranlari (zerinde oldugu varsayimi vardir. Uzun dénem faiz
oranlarindaki, 6zellikle de reel uzun dénem faiz oranlarindaki etki ise goreli
daha zayiftir. Ancak para politikasinin uzun dénemli tahviller, gayrimenkul ve
Uretim araclari sahipligi gibi konularda énemli etkilerde bulunmasi ise kafa

karistiricidir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Geleneksel anlatimdaki bu tir bosluklar, eksik bilgi ve kredi
piyasasindaki surtinmelerin, para politikasinin potansiyelini aciklamada
yardimci olabilecegi kanaatini uyandirmistir ve literatiirde bu anlatimlar kredi

gbrist Uzerinden parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir.

Kredi goriust geleneksel aktarim mekanizmalarinin diginda ayri ve
kendi basina calisan bir alternatif olarak degerlendiriimemeli, aksine
geleneksel faiz aktarim mekanizmasinin eksiklerini tamamlayan bir

mekanizma olarak degerlendiriimelidir.
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Kredi gorlusine gbére, para politikasinin faiz oranlari Uzerindeki
dogrudan etkisi, firmalarin hisse senedi veya tahvil ihra¢ ederek sagladigi dis
kaynaklar ile i¢c kaynaklar arasindaki maliyet farki olarak tanimlanan disg
finansman primindeki (external finance premium) endojen degisimler ile
genisletiimektedir. Dig finansman priminin bUyukligu kredi piyasasinda bazi
aksakliklarin gdstergesidir. Séyle ki bor¢ verenlerin bekledikleri getiri ile borg
alanlarin katlandiklari maliyetler arasinda fark mevcuttur. Kredi gérisine
gbre acik piyasa faiz oranlarina etki edecek bir politika, dis finansman primini
de ayni yonde etkilemektedir ve para politikasinin dis finansman Gzerindeki
bu etkisi ile para politikasinin hem borg¢lanma, bunun sonucu olarak da reel
aktivite ve harcamalar Gizerindeki etkisinin derecesi de artmaktadir (Bernanke

ve Gertler, 1995).

Anilan ¢alismada ekonominin para politikasindaki soklara verdigi tepki
dort baglik altinda toplanmigtir. Burada daraltici bir para politikasi sonrasinda

ekonominin isleyisi érneklendirilmistir:

o Para politikasinda beklenmedik daraltici bir uygulama tipik olarak faiz
oraninda gegici bir etki yarattigi halde, GYSIH ve fiyat diizeyinde uzun
sureli bir digts gbézlemlenmektedir.

o Nihai talep daraltici para politikasinin ilk etkileri, géreli olarak daha
hizli bir distisle emilir. Uretim de bir gecikme ile nihai talep dusiisini
takip eder. Kisa dénemde stoklarda bir artis olur. Ancak daha sonra
stoklarda da diisiis gerceklesir ve bu da GYSIH disisiniin blyik bir

bolimUuni kapsar.
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« Nihai talepteki ilk ve en keskin dists gayri-menkul (konut) yatinminda,
ikinci olarak da tiketici mallarina (dayanikli ve dayaniksiz) yapilan
harcamalarda yasanir.

o Sabit yatinmlar da daraltici bir para politikas! sonrasi diser ancak bu
gayrimenkul ve dayanikli tiketim harcamalarina gére bir gecikme ile

gerceklesir.

Yukarida anilan g¢alismada geleneksel faiz haddi kanalinin yukarida
bahsedilen etkilerle uyumlu bir seyir izledigi bulunmustur. Geleneksel
aciklamaya gore, Merkez Bankasi kisa dénem reel faiz oranlar ile sonug
alabilmektedir, ¢iinki fiyatlar bu dénemde katidir. Bunun sonucunda reel faiz
oranlarindaki degisiklikler toplam talebi etkilemektedir. Bu anlamda standart
aciklama yukarida bahsedilen doért gergekle tutarli olmakla birlikte burada
bazi sorunlar vardir. Bunlardan ilki politika etkisinin buyUklugu ile ilgilidir.
‘Reel ekonomi acik piyasa faiz oranlarinda”, géreli kugik bir degisiklik
yaratan para politikasi, reel ekonomiyi gucli bir bigcimde etkileyebilmektedir.
Ancak daha o6nce bahsedildigi Uzere ampirik analizlerde 6zel kesim
harcamalarinin cesitli bilesenlerinde “sermayenin maliyeti” etkisi net olarak
belirlenememigtir. ikinci sorun zamanlamadir. Ozel kesim harcama
bilesenlerinden bazilarinin politika degisikligine tepkisi standart aktarim
anlatimi ile agiklanamamaktadir. Uglincli sorun ise harcama etkisinin
kompozisyonudur. Para politikasinin dogrudan etkisi kisa vadeli faiz oranlari
Uzerinde oldugundan, en énemli etkisinin kisa vadeli varliklar (bazi stoklar,
yarl dayanikli tiketim) tzerinde olmasi beklenmektedir. Ancak en hizl etki

konut yatirimi tGzerindedir. Oysa konut yatirrmi ¢gok uzun dénemlidir ve kisa
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dénem faiz oranlarina degil, uzun dénem faiz oranlarina duyarli olmasi
beklenir. Yukarida ifade edilen ve geleneksel faiz kanali ile ekonominin para
politikasi  soklarina  verdigi tepkinin  blyUkligl, zamanlamasi ve
kompozisyonu ile ilgili konularin agiklanmasindaki zorluklari gidermek igin

kredi gérisuntn agiklamalarina bagvurulmaktadir.

Dis finansman primi bor¢ alanlarla verenler arasindaki asil-vekil
(principal-agent) problemi ile iligkili dara kaybi (dead-weight loss)
maliyetlerinin bir yansimasidir. Dis finansman primini yansitan faktérler; borg
verenlerin borg vereceklerini degerlendirme, izleme ve borcu geri alma gibi
konulardaki beklenen maliyeti, bor¢ alan ile veren arasindaki asimetrik bilgi
(bor¢ alan her zaman daha ¢ok bilgiye sahiptir) ve ahlaki tehlikedir. Kredi
gorusiine gore para politikasi sadece faiz oranlarini degil ayni zamanda dis
finansman primi blyUkliginu de etkilemektedir. Dis finansman primindeki bu
hareket para politikasi etkilerinin  buylklugl, zamanlamasi ve
kompozisyonunu faiz kanalindan daha iyi aciklamaktadir (Bernanke ve

Gertler, 1995).

Ozetle ifade etmek gerekirse nominal ticret ve fiyat katiliklari disindaki
piyasa aksakliklarindan kaynaklanan ve yukarida anlatilanlarin eksikliklerini
tamamlayan parasal aktarim kanallari neo-klasik olmayan aktarma
mekanizmalari olarak tanimlanmaktadir. Bunlar hikimetin piyasalara
midahalede bulunmasindan kaynaklanabilecegi gibi piyasalardaki asimetrik
bilgi veya etkin bir piyasanin olugmamasina neden olan engeller gibi
aksakliklardan kaynaklanabilir. Genel bir ifadeyle, neo-klasik olmayan
aktarma mekanizmalari kredi piyasalarindaki aksakliklar igerisinde barindirir
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ve bu nedenle “kredi goérist” adi verilir. Bu goruste temel olarak ¢ farkh
aktarma mekanizmasi vardir; kredi piyasalarindaki hiikiimet midahalelerinin
kredi arzi lzerindeki etkileri, banka temelli kanallar (bor¢ verme ve banka
sermayesi yoluyla) ve hem firmalari hem de hane halkini etkileyen bilango

kanal (Mishkin ve digerleri, 2010).

2.3.1 Hiikiimet Miidahalelerinin Kredi Arzi Uzerindeki Etkileri

HukUimetler genellikle belirli yatirnm tdrlerinin  desteklenmesi veya
tesvik edilmesi gibi politika amaclarini gergeklestirebilmek amaciyla kredi
piyasalarin serbest igleyisine mudahale etmektedirler. Bu mudahaleler
genellikle mortgage piyasalarinin  etkin  oldugu gelismis Ulkelerde
gbrilmektedir. Para otoritesi faiz oranlarini arttirdiginda mortgage
piyasalarinda arz edilen kredi miktarinda iki yolla azalma meydana
gelmektedir. Birincisi daha ylksek faiz oranlari, mortgage faiz oranlari daha
yavas degistiginden, kredi kuruluslarinin fon maliyetlerini arttirmakta ve
bdylece net faiz orani gelirlerinde bir daralmaya neden olmaktadir. Kredi
kuruluglarinin bilancolarinin bu sekilde zayiflamasi verebilecedi mortgage
kredilerinde ve dolayisiyla toplam kredi arzinda bir azalmaya neden

olmaktadir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Daha da 6énemlisi, daha yiksek kisa dénemli faiz oranlari genellikle
mevduata verilebilecek faiz oranlarinin Gzerindedir ve bu nedenle mevduat
sahipleri tasarruflarini bankalara ve kredi kuruluslarina bor¢ vermektense

daha yuksek getirisi olan varliklara yatinm yaparak degerlendirmektedirler.
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“Aracilarin ortadan kaldiriimasi” adi verilen bankacilik sistemindeki bu
mevduat azalmasi bankalarin ve kredi kuruluslarinin bor¢ verebilecekleri fon
miktarini sinirlar ve bdylece mortgage kredilerinde keskin bir daralmaya ve

konut ingaati faaliyetinin azalmasina neden olur (Mishkin ve digerleri, 2010).

2.3.2 Banka Temelli Kanallar

iki farkl banka temelli aktarma mekanizmasi vardir. Her ikisinde de
bankalar aktarma sirecinde énemli bir rol oynamaktadirlar, ¢iinki diger tim

borglanma kaynaklari banka borglanmalari igin mikemmel ikameler degildir.

Birinci aktarma mekanizmasi geleneksel banka bor¢ verme kanalidir.
Bu goéruse goére, bankalar finansal sistemde ®nemli bir rol oynamaktadir
¢cunkl bankalar piyasalardaki asimetrik bilgi probleminin ¢ézilmesi igin yeterli
donanima sahiptirler. Bankalarin bu 6énemli roli nedeniyle, bazi borg alan
kisiler bankalardan borglanamadiklari i¢in kredi piyasalarina giremezler.
Banka mevduatlari ile diger fonlar arasinda tam ikame mimkin
olmadigindan banka bor¢ verme kanali su sekilde iglemektedir. Banka
rezervlerini ve kaynaklarini arttiran genigletici bir para politikasi verilebilecek
banka borglarinin miktarini da arttirmaktadir. Birgok borg alan kendi
faaliyetlerini finanse etmek icin banka borglarina bagdimli oldugundan borg
verme miktarindaki artis yatirrm ve tiketim harcamalarinda artisa neden

olacaktir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Banka bor¢ verme kanalinin en énemli uygulamalarindan biri, para

politikasinin para ve sermaye piyasalarindan kaynak temin edebilen ve
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dolayisiyla sadece banka borg¢larina bagimli olmayan gérece buyuk firmalara
kiyasla banka borglanmalarina daha fazla ihtiyaci bulunan gérece kiguk

firmalarin harcamalari Gizerinde daha buylk bir etkisi olmasidir.

Diger bir banka kanali banka sermaye kanaldir. Bu kanalda
bankalarin ve diger finansal araci kurumlarin bilangolarinin durumu borg
verme Uzerinde 6nemli bir role sahiptir. Varlik fiyatlarinda bir dusus
bankalarin bor¢ verme portféyinin deger kaybetmesine yol agar; benzer
bicimde bor¢ alanlarin aldiklari kredileri 6demekte isteksiz olmalari veya zor
durumda olmalari nedeniyle kredi miktarindaki bir azalis bankalarin
varliklarinin de@erini dugurebilir. Bankalarin varliklarinda meydana gelen bir
azalis banka sermayesinin azalmasina neden olur. Banka sermayesindeki
yetersizlik banka kredileri arzinda azalmaya neden olur, bankalarin disaridan
finansman kullanmalari maliyetli oldugundan &zellikle banka varliklarinin
fiyatlarinin azalmasi silrecinde sermaye/varliklar oraninin arttirlmasinda
bankalar igin en efektif yol bor¢ verme miktarinin azaltilmasidir. Bu
dengeleme slreci bankalara bagmh bor¢ alanlarin artik kredi
alamayacaklari, harcamalarini azaltacaklari ve toplam talebin azalacagi

anlamina gelmektedir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Genigletici bir para politikasi, bankalarin bilancolarinin iki farkh yoldan
gelismesine yol acar. Birincisi, daha digstk kisa dénemli faiz oranlari net faiz
orani marjlarini arttirma egilimindedir ve bdylece banka karlarinin artmasina
ki, bu durum bankalarin bilangolarinin zaman igerisinde iyilesmesine neden
olur, yol agar. ikincisi, genisletici bir para politikasi varlik fiyatlarini arttirabilir

ve banka sermayelerinin es zamanli olarak artmasina neden olur. Banka
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sermayesi kanalinda, genigletici para politikasi banka sermayesini, borg
verilebilecek kredi miktarini arttirmak suretiyle bankalara bagimh borg
alanlarin daha fazla harcama yapmasina yol acarak toplam talebi arttirir

(Mishkin ve digerleri, 2010).

Diger taraftan, faiz oranlarindaki degisikliklere neden olan politikalar
bor¢ alanlarin net servetini etkiler (6rnedin bkz. Gertler ve Hubbard, 1988).
Parasal daralmaya tepki olarak yikselen reel faiz oranlari bor¢ alanlarin borg
servisi yuUklerini arttirir ve net servetin buginkl degerini azaltir, bdylece
digsal finansmanin maliyetini arttirir ve firmalarin arzulanan yatirimlari ve
istihdam programlarini gerceklestirebilme yetenegini azaltir. Ayrica bu
yaklagsimda, dusik servete sahip firmalar araciliiyla yapilan harcamalar
parasal bir daralmadan sonra énemli bigimde azalir (Mishkin ve digerleri,

2010).

Bu teorik yaklagimda, dissal fonlar i¢in bazi borg alanlarin bankalara
bagimli olduklarini ve politika eyleminin borg¢ verilebilir fonlarin arzi Gzerinde
dogrudan bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Bankalar yukumlalikleri igin
rezerv tutmak zorunda olduklari zaman parasal bir daralma rezervleri kurutur
ve bdylece bankalarin bor¢ verebilme yetenegini azaltir. Sonug¢ olarak
bankalar araciligiyla borg alanlara tahsis edilen krediler azalabilir, bu da borg
alanlarin harcamalarina kismasina neden olur. Bernanke ve Blinder (1988)’in
IS-LM modeli gergevesinde, hem IS hem de LM egrisi parasal daralmaya
tepki vererek sola dogru hareket eder. Alternatif olarak, banka sermayesine
gelen ters bir sok hem bankalarin bor¢ verebilecekleri miktari azaltir hem de

bankalardan borg¢ alanlarin harcamalarini azaltir. Bu tir bor¢g verme kanal
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parasal daralmanin sonucu olarak ¢iktidaki azalmayi arttirir ve daralmanin

reel faiz oranlar Uzerindeki etkisi kiiglk olur (Hubbard, 2000).

2.3.3 Firma Bilango Kanali

Bilango kanali etkisi, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi probleminin
varigindan kaynaklanir. Bu kanal firmalarin net degeri Uzerinden
calismaktadir. Ozellikle parasal bir daralma, daha yilksek faiz oranlarina
neden olarak firmalarin hisse fiyatlarini negatif yénde etkiler. Ayrica parasal
daralma ile birlikte firmalarin net degeri de azalir. Daraltici para politikasinin
bu iki etkisi yatirnm harcamalarinin finansmani igin verilecek kredi miktarinin
azalmasina ve bu yolla ters se¢im probleminin artmasina neden olmaktadir

(Bernanke ve Gertler, 1995; Mishkin, 1995).

Bir ekonomik ajanin net serveti azaldiginda, kredi piyasalarinda ters
sec¢im ve ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikar. Daha dusik servetin anlami,
ekonomik ajanin daha az degere ve teminata dolayisiyla artan ters se¢im ve
daha fazla risk alma istahina sahip olmasi demektir, ki bu durum ahlaki
tehlike probleminin siddetini arttirmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, borg
verenler daha fazla kredi vermek konusunda daha isteksiz olacaklar (daha
fazla risk primi talep edecekler veya borg verilebilir miktari azaltacaklar) ve bu
harcama ve toplam talepte bir azalmaya yol acacaktir. Bu tip bir model
Bernanke ve Gertler (1989) and Bernanke ve digerleri (1999) calismalarinda

da kullanilan tirde daha dusuk net degerin borgla finansmanda asimetrik bilgi
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problemlerini arttirdidi ve bdylece dis finansman primini arttirdigi finansal

hizlandiran modellerinin temelidir.

Para politikasi firmalarin bilangolarini degisik yollarla etkilemektedir.
Daraltici bir para politikasi varlik fiyatlarinda, 6zellikle hisse senedi
fiyatlarinda bir distse yol agmaktadir; bdéylece firmalarin net degeri
azalmaktadir. Bu durumda daraltici para politikasi bor¢ vermede bir
azalmaya yol agarak harcama ve toplam talebin daha da kétilesmesine yol
acan ters segim ve ahlaki tehlike problemlerini de beraberinde getirmektedir.
Para politikasinin firmalarin bilangolarini etkilemesinin diger bir yolu, nakit
tahsilatlar ile nakit 6édemeler arasindaki fark olan, nakit akimidir. Faiz
oranlarini ve dolayisiyla firmalarin faiz 6demelerini arttiran daraltici para
politikasi, firmalarin nakit akimini azaltmaktadir. Daha az bir nakit akimi
demek firmalarin daha az i¢gsel kaynaga sahip olmasi demektir. Bu durumda
firmalar digsal finansmani arttirmak zorunda kalirlar. Ancak digsal
finansmanin asimetrik bilgi problemine neden olmasi ve dig finansman
primini beraberinde getirmesi nedeniyle, dissal finansmana daha fazla
basvurmak sermayenin maliyetini arttirir, verilen bor¢ miktarini, yatirnrmi ve

ekonomik aktiviteyi azaltir (Mishkin ve digerleri, 2010).

Ozetle ifade etmek gerekirse firmanin finansal pozisyonu dig
finansman primini ve dolayisiyla alabilecedi krediyi etkilediginden,
bilangodaki dalgalanmalar otomatik olarak yatirrm ve harcama kararlarini
etkileyecektir. Firmanin bilangosundaki i¢sel doénemsel dalgalanmalar,
dénemsel dalganin bilango Uzerindeki etkisini daha da blUylutmekte ve
yaymaktadir. Bu durum finansal hizlandiran olarak adlandiriimaktadir.
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Bilango kanali para politikasinin sadece piyasa faiz oranlarini etkilemedigini
ayni zamanda firmalarin finansal pozisyonlarini da dogrudan ve dolayl
olarak etkiledigini ifade etmektedir. Ornegin siki bir para politikasi firmanin
bilangcosunu en az iki acidan zayiflatmaktadir. Bunlardan ilki artan faizler
nedeniyle, dogrudan faiz édemelerinin artmasi, nakit akiminin azalmasi ve
dolayisiyla firmanin finansal pozisyonunun zayiflamasidir. ikincisi ise maddi
teminata baglanmis alacaklarin (disen varlik fiyatlari ile) azalmasidir. Siki
para politikasi, net nakit akimini ve maddi teminata baglanmis alacaklari
dolayli olarak da azaltir. Mal Ureten bir firmanin mallari daraltici para
politikasi nedeni ile daha az satilabilir ve bu durumda firmanin gelirleri
azalirken kisa dénemde sabit ve yari sabit giderleri ayni kalr. Gelirler
aleyhine bozulan bu denge de firmanin bilango degeri Uzerinde olumsuz

etkiye yol agar ve net degeri dusurir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Ote yandan bu tip bilanco kanali hane halkini da etkilemektedir.
Ornegin, konut fiyatlarinda meydana gelen bir artis, ev sahiplerinin sahip
oldugu teminat miktarini arttirmaktadir; bu da ev sahiplerine verilecek
kredilerde, kredinin hem miktarini hem de kosullarini iyilestirebilmektedir.
Diger bir ifadeyle, artan ev fiyatlari dis finansman primini azaltabilir veya ev
sahiplerine verilecek kredilerin kosullarinda bir iyilestirme saglayabilir.
Prensip olarak, hane halkinin net dederini etkileyen diger varlik fiyatlari
benzer sekilde dis finansman maliyetini veya hane halkina verilebilecek kredi
miktarini etkileyebilir. Bankalar daraltici para politikasi nedeniyle kredi

vermeye isteksiz olduklarinda diger kredi kanallarina erigsim imkani olmayan
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hane halkinin dayanikli tiketim mali ve konut harcamalarinda bir azalma

meydana gelmektedir (Mishkin ve digerleri, 2010).
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UGUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ FIRMA BiLANGO KANALI

ANALIZi: TURKIYE ORNEGI-1

3.1 GIRIS

Halen tim dinyayi etkilemeye devam etmekte olan kiresel finansal
kriz, finansal soklarin reel degiskenler Uzerindeki etkileri baglaminda iktisat
gindemine oturmusgtur. Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi
kanallardan birisi olan ve genis kredi kanali olarak da adlandirilan firma
bilango kanali firmalarin finansal yapilarinin para politikasi ve/veya reel
soklar kargisinda etkisini analiz etmektedir. Bu cergcevede halen etkileri
surmekte olan kuresel kriz sonrasinda iktisatgilar ve politika yapicilarinin
firma bilango kanalini analiz etmeleri ve para politikasi etkilerini 6zelikle reel
sektdriin davranig ve hareket tarzi baglaminda ele almalari son derece 6nem

kazanmigtir.

Modigliani ve Miller (1958) calismasina gére tam rekabetgi bir
piyasada yer alan firmalarin degerlerini maksimize eden yatirrm kararlari
finansman seceneklerinden ve kararlarindan bagimsizdir. Ancak pek ¢ok
firmanin tam rekabetci olmayan ve eksik piyasalarda faaliyet gésterdigine ve
bu nedenle dis finansmana kisith erisim imkanlari bulunduguna iligkin

calismalar (Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984), Myers ve Majluf (1984),
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Bernanke ve Gertler (1989), Gertler (1992) bunlardan bazilaridir) yapiimis ve
bu durum ampirik bulgularla desteklenmigtir. Ayrica parasal aktarim
mekanizmasinin kredi kanalina iliskin ¢alismalar arttikga firmalarin yatirim
kararlarinin ~ finansman kosullarindan bagimsiz olmadigi  konusunda

mutabakat olugsmustur.

Neo-klasik iktisat yatirim teorisine gére firmalarin yatirimlari sadece
ekonominin temel taslari tarafindan belirlenmektedir ve 6rnegin nakit akimi
gibi finansal degiskenlerden etkilenmemektedir. Ancak bor¢ verenler ile borg
alanlar arasindaki asimetrik bilgi kaynakli aksakliklar finansal strtiinmelere
yol agmakta ve bu sirtinmelerde finansal degiskenlerin reel degiskenleri

etkilemesine yol agmaktadir.

Firma bilango kanali teorisine gbére, para politikasi firmalarin
yatirimlarini sadece faiz oranlarn ile degil, ayni zamanda dolayll olarak
firmalarin bilangolari Uzerinde para politikasi etkisi ile meydana gelen
degisiklikler nedeniyle de etkilemektedir. Bernanke ve digerleri (1999)
tarafindan gelistiriimis  olan finansal hizlandiran modeli, finansal
surtinmelerin  ekonomideki soklarin etkisini  buyattiga bir dunyayi
anlatmaktadir. Finansal sdrtinmenin oldugu bir ekonomide firmalarin
yatirnmlarini i¢ kaynaklar yerine disg kaynaklar ile finanse etmeleri hem daha
zor, hem de daha maliyetlidir. Dis finansmanda ortaya c¢ikan prim dis
finansman primi olarak adlandiriimakta ve bu primin blyUkligi ya da
kGguklaga firmanin bilangosunun gucu ile belilenmektedir. Bir baska ifade ile
firmalarin yatinmlarinda dis finansman primi belirleyici olurken, bu prim de
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firmanin bilangosu ile iligkilidir. Bu iliski yatirnmlarin dolayh olarak firmanin

kendi bilangosundan etkilenmesine yol agmaktadir.

Finansal surtinmenin yatirimlar icin énemini analiz etmenin standart
ampirik metodu bilangonun guct igin bir gésterge olan nakit akimin yatirim
Uzerindeki etkisini tahmin etmektir. Yapilan pek c¢ok arastirmada nakit
akiminin yatinmlar tzerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu durum
finansal sdrtinmenin yatinm kararlarini etkilediginin ve parasal aktarim
mekanizmasi i¢inde bilan¢go kanalinin varoldugunun bir g&stergesidir
(Gilchrist ve Himmelberg, 1995; Gilchrist ve Himmelberg, 1999; Melander,

2009).

Bu boélimde yapilan galigmanin amaci Tarkiye igin parasal aktarim
mekanizmasinin bilango kanalini test etmektir. Bu test igleminde nakit
akiminin  yatinmlar {Gzerindeki etkisi arastirilacaktir. Calismanin 3.2
Bolumunde teorik cerceve alinirken, 3.3 Bdliminde modelimizi olugturan
indirgenmis form yatinm denklemi incelenmekte, 3.4 Béluminde ampirik
calismada kullanilan metodoloji aciklanmakta, ampirik calisma 3.5
Bolumunde yer almaktadir. Bu ¢aligmaya iligkin genel degerlendirme ise 3.6

Boéliminde yapilmaktadir.
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3.2 TEORIK GERGEVE

Konjonktlrel dalgalanma modelleri ve IS/LM modelleri temel olarak
finansal ve kredi piyasalarinin reel ekonomiyi etkilemedigi varsayimini kabul
etmektedirler. Bu c¢ercevede, firma yatirimlar ile ilgili ampirik calismalar
merkezi bir menkul piyasa tarafindan belirlenen fiyatlara tepki veren temsili
firma varsayimina dayanmaktadir. E§er gergekten tim firmalar sermaye
piyasalarina esit erisim hakkina sahiplerse, firmalarin sermayenin maliyetine
veya vergi tabanh yatirrm tesvikine tepkileri sadece yatirrm taleplerindeki
farklilk nispetince degisecektir. Bir firmanin finansal yapisi ile firmanin
yatirimlari arasinda baglanti yoktur, ¢linkl dis finansman kaynaklari ile i¢
finansman kaynaklari tam ikamedir. Genel olarak ifade etmek gerekirse tam
calisan sermaye piyasalari varsayimi altinda firmalarin yatinm Kkararlari
firmalarin  finansal durumlarindan bagimsizdir. i¢ finansman ile dis
finansmanin tam ikame olmadigi durumda ise yatirrm kararlari firmalarin
finansal yapisina bagl olabilir. Ornegin firmalarin i¢ nakit akiglari yatirm
harcamalarini finansal hiyerarsi nedeniyle etkileyebilir. Clnki i¢ finansman

dis finansmana goére maliyet avantajina sahiptir (Fazzari ve digerleri, 1988).

Gertler (1988) calismasinda Fischer ve Keynes’e vurgu yaparak kredi
piyasasindaki kosullarin devresel dalgalanmalarin yayillmasinda dnemli bir
role sahip oldugunu ifade etmektedir. Gertler (1988) kredi piyasasindaki
kosullarin kétulesmesi ile birlikte borglarin 8ddenmemesi ve iflaslarin artmasi,
reel bor¢ yukinan artmasi, varlik fiyatlarinin dismesi ve banka ¢okuslerinin
meydana gelmesinin sadece kotlye giden bir ekonominin gdstergesi

36



olmadigini, bizatihi bunlarin ekonomiyi kétlye gétiren nedenler oldugunu

belirtmektedir.

Bernanke ve Blinder (1988) calismasinda da toplam talebi etkileyen
olaylari aciklamak icin IS/LM veya benzeri bir yol kullanilirken mikro
temellerin kullaniilmadigi ve bunun ekonometrik bir tahmin igin uygunlugunun
pek de dikkate alinmadidi vurgulanmaktadir. ® IS/LM modelinde LM egrisi
paray! bir varlik olarak ele alirken, tim borg yani yukimlulik enstrimanlari
bono piyasasinda yer alir. Bu durumda banka yuUkimllGlukleri parasal
aktarimin merkezine yerlesirken, banka varliklari herhangi bir rol Gstlenmez.
Ote yandan kredi piyasasinda borgluyu izleyen, performansini élcen pek cok
araci vardir. Bu aracilar borg verdiklerini izler ve bunlarin performanslarini
gbzlemlerler. Burada bono piyasasindan finansman saglamayan
(saglayamayan) reel sektéri finanse eden aracilar blylk oranda bankalardir.
Eger bankalarin bu iglevi finansal aracilik olarak tanimlanirsa, finansal
araciligin gesitli nedenlerle azalmasi toplam arzi ve toplam talebi

etkilemektedir (Bernanke ve Blinder, 1988).

Bernanke ve Blinder (1988) calismasinda kredi piyasasinin,
geleneksel IS/LM modeline Uglincl bir varlik olarak eklenmesiyle birlikte

parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igerisine kredi kanali da dahil

* Mikro baz dusunilmemis bile olsa bu yolun parasal ve mali aktarim ya da soklar

icin getirdigi agiklamalarin uygun oldugu da ifade edilmektedir.
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olmus ve son 20 yildir kredi kanali kanalinin varhigina iliskin caligmalar iktisat

yazininda 6énemli bir yer elde etmistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi goérusu, kredi piyasasindaki
kosullarin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisi ve para politikasi sonuglarini
inceler. Kredi gérustine gore kredi piyasalarinin ekonomik aktiviteyi etkiledigi

iki kanal banka borglanma kanali ve firma bilango kanalidir:

Banka Borglanma Kanali: Godreli olarak kigik olan ve dogrudan
sermaye piyasasina erigsimi olmayan firmalar i¢c fonlarla banka kredileri
arasinda bir tercih yapmak zorundadir. Firmalarin kiigik olmasi yatirimlarin
ic finansmanla karsilanmasini daha gli¢ hale getirmektedir. Firmalarin
harcama kapasiteleri kredilerin fiyatina ve miktarina dolayl olarak da kredi
arzinin belirleyicilerine baglidir. Banka borglanma kanali spesifik olarak kredi
arzina odaklanmaktadir. Bankalarin kredi arzlari asimetrik bilgi kosullarinda
¢ok daha siki kosullara bagll olmaktadir. Bankalarin musterileri acik
piyasadan bor¢lanmayi zor bulan, hatta bu piyasadan borglanmasi imkansiz
olan firmalardir. Bunun sonucunda Merkez Bankasinin rezervlerini
degistirmesi kredi musterilerini etkilemektedir. Merkez Bankasi rezervleri
degistiginde bankalarin kredi verebilecekleri miktar da degisir. Bu degisiklik
dogal olarak kredi almak isteyen firmalara da yansir (Bernanke ve Blinder,
1992). Para politikasi tipik olarak para piyasasindaki oranlari degistirerek
banka rezervlerinde degisikliklere yol acar. Bu durum da kredi arzinda
degisiklige yol acar ki, bu durumun sonucu da kredi faiz oranlarinda
degisikliktir. Merkez Bankasinin para arzini degistirmesi ile birlikte bankalarin
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kredi olarak kullandirabilecekleri kaynaklarda bir degisiklik olur. Kredi
miktarindaki degisiklik kredinin fiyatini yani faizi degistirerek, kredi kullanacak

firmalar etkiler.

Firma Bilango Kanali: Mikro diizeyde firmalar finansmanlarini i¢ ve
dis kaynak kullanarak saglarlar. i¢ kaynaklari yeterli olmayan firmalar
bankalar araciligi ile dis finansmana yonelirler. Dig finansman kullanan bir
firmanin faiz 6demesinin olmasi, para politikasindaki degisikliklerin dogrudan
firma bilangosunu etkilemesine yol agmaktadir. Para politikasi varlik
fiyatlarini da degistirebilen acik piyasa islemleri ile belirlenirken, firmalarin
yatirnmlarinin ana finansman kaynagi i¢ fonlardir (Greenwald ve digerleri,
1984; Gertler ve Hubbard, 1988; Bernanke ve Gertler, 1989; Carlstrom ve
Fuerst, 1995; Kiyotaki ve Moore, 1997; Bernanke ve digerleri, 1999). Kar
yatinm olanaklarinin miktari veri ve ekonominin butinindeki yatirim
diizeyinin uzun dénem faiz oranlarina tepkisi zayifken, firma yatirrmlarinin i¢
kaynaklarin uygunluguna tepkisi oldukga gugludir. Bu i¢ kaynak uygunlugu
nakit akimi, dagitilmamis kar ve firmanin varliklarinin degeri ile sekillenir.
Genigsletici bir para politikasi, firmanin i¢ kaynaklarini ve degerini artirmakta,
bu artig da yatirrmlar olumlu yénde etkilemektedir. Tersi durumda ise yani
daraltici politika sonrasinda, firmanin varliklarinin degeri duser ve bu
durumda i¢ kaynaklar tarafindan finanse edilecek yatirrm miktari azalir. Béyle
bir daralma sirasinda finansman kisiti olmayan buyuk firmalar daha yuksek
maliyetli dis finansmana yoénelirken, finansman kisiti olan firmalar ise yatirim

projelerinden vazgecger. Finansman kisiti olmayan firmalar agisindan banka
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kredilerine erisim azalir ¢inkd firmalarin net degeri azalmaktadir. Bu durum
bankalardan kullanilacak kredilerin faiz oranlarinin artmasi anlamina
gelmektedir. Ozetle ifade etmek gerekirse firma bilanco kanali parasal

daralmanin etkilerini buyutmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin firma bilango kanali, firma bilangolari
Uzerinden para politikasi etkilerini analiz etmek Uzerine kuruludur. Bu teori
pek cok calismada ele alinmistir (Bernanke ve Gertler, 1989; Calomiris ve
Hubbard, 1990; Gertler, 1992; Greenwald ve Stiglitz, 1993; Kiyotaki ve
Moore, 1997; Gertler ve Gilchrist, 1993; Gertler ve Gilchrist, 1994; Cooley ve
Quadrini, 2006; Haan ve Sterken, 2006). Teori, sermaye piyasalarinda
aksakhklar oldugu varsayimiyla, firmalarin harcamalarinin  bilango
durumlarina bagli oldugunu ifade eder. Bilango durumunda harcamalara etki
eden buyuklikler arasinda kolaylikla likite ¢evrilebilir ya da maddi teminat

yerine gecebilir net degerler ile borg¢lar saymak mimkundur.

Bernanke ve Gertler (1989) calismasi firmanin bilango durumu ile
ciktidaki dalgalanmalar arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir ¢alismadir. Basit
bir neo-klasik is ¢cevrimi (business cycle) modelinde ¢iktidaki dalgalanmalarin
kaynag! firmalarin bilangolaridir. Firmanin net degeri, firmanin bilangosu icin
degerlendirme yapilabilmesinin énemli bir kaynagidir. Daha ylksek bir net
deger daha gucli bir bilango pozisyonuna dogal olarak da finansal olarak
daha gugla bir firmaya isaret etmektedir. Ancak firma ile banka arasinda
asimetrik bir bilgi s6z konusu oldugunda temsil maliyetleri ylkselir. Bu durum
ise dis finansmani i¢ finansmandan daha pahali hale getirir. Dis finansmanin
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ic finansmandan daha pahali oldugu bir konjonktirde daha yiiksek net degeri
olan firmalar igin beklenen temsil maliyeti daha disikken, daha dusuk net
degeri olan firmalar icin beklenen temsil maliyeti daha yuksektir. Bu nedenle
firmalarin net degeri dustukken yatinmlardaki temsil maliyetleri géreli olarak
daha yiiksektir. Buradan iki énerme tiretilebilir. ilki firmalarin net degerlerinin
es-cevrimsel bir gérintl ¢gizmekte oldugudur, érnegin firmalar iyi zamanlarda
batin boglarini 6deme glcine sahiptirler. Beklenen temsil maliyetleri
ekonominin genisleme ddneminde azalirken, daralma ddnemlerinde
artmaktadir. Ikincisi ise toplam giktidan bagimsiz olarak firma net degerine

gelen bir sok reel dalgalanmalarin kaynagini olusturmaktadir.

Reel soklarin yayilimini konusunu igleyen Bernanke ve Gertler (1989)
calismasindan bu yana firma bilango kanali para politikasinin ek bir aktarim
mekanizmasi olarak pek ¢ok ampirik ¢calismanin (Kiyotaki ve Moore, 1997;
Gertler ve Gilchrist, 1993; Angelopoulou ve Gibson, 2009) konusunu

olusturmustur.

Asimetrik bilginin varligi altinda bir firmanin (ya da hane halkinin) net
degeri yatinm kararlarini (en genel ifade ile harcama kararlarini)
etkilemektedir. Firmalarin net degeri es-cevrimsel oldugundan, bu durum
yatirimlarin da es-gevrimsel olmasina yol acar. Bu nedenle de bir hizlandiran
etkisi olugur ve iktisadi devrelerin dalga boyu artar. Ote yandan c¢iktidan
badimsiz olarak net dedere gelen soklar dalgalanmalara yol acgabilir. Bu
nedenle de para politikasina gelecek kuguk bir sokun bile buyuk etkisi olabilir
(Angelopoulou ve Gibson, 2009).
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Gertler (1992), Bernanke ve Gertler (1989) calismasini finansal
yayllim mekanizmasini 2 dénemli bir sézlesme modeli ile genigletmistir.
Burada firmalarin i¢ finansmani saglayan varliklarinin yatinmlardaki temsil
maliyetlerini dusiricu etkisi yaninda beklenen kar vyaratma etkisi
vurgulanmigtir. Beklenen kar firmanin maddi teminat saglayan varliklarinin
da artmasi anlamina gelmektedir. Sonug¢ olarak temel makro degiskenlerde
kicuk ama kalici kaymalar kredi kisitlarinda dalgalanmalar tetikleyebilmekte

ve bu durum c¢iktida daha biylUk dalgalanmalara yol agabilmektedir.

Makro diizeyde firma bilango kanalina iligkin ampirik ¢alismalardan
birisi de Gertler ve Gilchrist (1994) calismasidir. Bu ¢alismada firmalar kiigik
ve blylk olarak kategorize edilerek firmalarin parasal genisleme ve daralma
dénemlerindeki tepkisel farkhliklarinin analizi yapilmistir. Bu ¢alismanin en
6nemli bulgularindan bir tanesi para politikasindaki degisikliklerin kaguk
firmalar Gzerindeki etkisinin blyUk firmalara gére ¢ok daha blyik ve keskin

olmasidir.

Geleneksel faiz haddi kanali reel kesim ile para politikasi baglantisini
faizler Gzerinden kurar. Kredi kanali kredilerin kullanilabilirligi ve fiyatlarindaki
degisimlerin para politikasinin aktarimin mekanizmasindaki roline dikkat
ceker. izleme maliyeti kredinin fiyatini ve kullanilabilirligini etkiler. Asimetrik
bilgi ahlaki ¢okuntl ve ters segime yol agarak firmalar agisindan i¢ finansman
ve dis finansman arasindaki makasin agilmasina neden olur. Daraltici bir

para politikasi sonrasinda bu makasin agilmasinin sonucu olarak da daha
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kiicuk &lcekli ve kredibilitesi disuk firmalar igin dis finansmanin maliyeti artar

ve bu nedenle de yatirrm harcamalari diger.

Para politikasi firmalarin harcamalarini hem dogrudan hem de dolayh
olarak etkilemektedir. Faiz oranlarindaki bir yukselis firmalarin bilangolarini
nakit akimlarini azaltarak ve maddi teminatlarin dederlerini dugurerek
dogrudan etkilemektedir. Ayrica siki para politikasi ekonomi genelinde
harcamalarin azalmasi ve dolayisiyla firmalarin satislarinin azalmasina yol
acmaktadir. Bu dolayli etki de firma bilangosunun kétulesmesine neden
olmakadir. Para politikasindaki degisiklikleri farkh tirde ve buyuklikte
firmalar icin oldugu kadar farkl bilango kalemleri icin de analiz etmek dogru

ve tutarh bir aktarim mekanizmasi kurgusu i¢in dnemlidir.

Finansal kisitlarin ve bu kisitlarin firmalarin yatirnm harcamalarindaki
etkisinin parasal aktarim mekanizmasindaki roltini belirginlestirmek yukarida
ifade edilen dogru ve tutarli bir aktarim mekanizmasinin tahlilinde kritik bir
yere sahiptir. CUnkd buglinin yatirnmi gelecegin Uretimidir. Eger sermaye
piyasasindaki aksakliklar para politikasi etkilerini yatirrmlara tasiyorsa, bu
durum kendini Gretim kararlarinda da gosterecektir. Burada sermaye piyasasi
aksakliklari asimetrik bilginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve finansal

surtinme yaratmaktadir (Fiorentini ve Tamborini, 2002).

Teorik modellere finansal siUrtinmeyi dahil etmenin c¢esitli yollari
vardir. Teorik literatirdeki genel sonuglardan bir tanesi asimetrik bilginin ters

secim, ahlaki tehlike veya maliyetli durum belirlemesi (costly state
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verification) nedenlerinden bir tanesi ile dis finansman primini artirmasidir.
Dis finansman i¢ finansmandan daha pahalidir ve dis finansman primi eger
borglanacak firmanin bilangosu kétl ise ve borglanilacak miktar ylksek ise
daha da fazlalagir. Bu nedenle finansal sirtinmenin oldugu bir ortamda
firmanin i¢ finansman kaynaklarinin miktari ve bunlarin kullanilabilirligi

yatirim kararlarini dogrudan etkilemektedir.

Firmalar icin yatirrm harcamalarindaki fonlar birbirinin tam ikamesi
degildir. Cunki hepsinin farkli bir maliyeti vardir. Ornegin bir yatinmi ig
fonlarla karsilamanin bunu piyasa oranlari ile disarida degerlendirmenin
firsat maliyetidir. Dis fonlarin maliyeti ise ahlaki tehlike ve ters segim risklerini
de karsilayacak bir dig finansman primini icerir. Firmanin makroekonomik
dizeydeki finansal yapisinin bir sonucu olarak toplam yatirim, baz alinan
piyasa orani, fonlar Uzerindeki dis primler ve firmanin finansal agidan

kisithhginin élgtstine dayanir (Fiorentini ve Tamborini, 2002).

ic kaynaklarla yatinnm kararlari arasindaki baglarin makro ve mikro
aciklamalari vardir. Makro alanda finansal hizlandiran modelleri baglangigtaki
goreli kiicik soklarin finansal piyasalardaki aksakliklar nedeniyle daha blyik
hale gelmesini agiklamaktadir. Mikro alandaki modeller ise kredi ve sigorta
piyasalarindaki bilgi kaynakli aksakliklarin sonuglari ile ilgilenir. Borg verenler
ile bor¢ alanlar arasindaki bilgi asimetrisi dis fonlarla i¢ fonlar arasinda bir

maliyet farki olusmasina yol acar.
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Firmanin finansal yapisi ile reel yatinm harcamalari arasinda mikro
bazl bir bag kurabilmek icin i¢ finansman ile dis finansmanin neden tam
ikame olmadiklarinin nedenlerini irdelemek gerekir. Bunun nedenleri

arasinda 6zellikle temsil problemleri ve asimetrik bilgi sayilabilir. ©

Fazzari ve digerleri (1988) calismasinda geleneksel yatirrm modelleri
ile sermaye piyasalarindaki aksakliklar ve firmalarin bu piyasalara
erisimlerinde farklilk oldugu durumlar arasinda bir bag kurulmaktadir.
Geleneksel temsili firma ve yatirrmlarin finansal durumla iligkisiz oldugu
argimani buyuk firmalar igin gecerli olabilir. Ancak diger firmalar icin finansal
durum yatinm kararlarinda c¢ok etkili olabilir. Cunkd bu firmalar igin dig
finansman ile i¢ finansman tam ikame degildir. Bdyle bir aksakhgin
yaratilmasi icin dis finansman kaynagini saglayanlar igin asimetrik bilginin
var oldugu bir finansal yapi varsayllmaktadir. Bu finansal yapi iginde
yatirimlari yapan firmalarin ger¢cek durumlarini gézlemlemek c¢ok maliyetli
hatta bazen imkansizdir. Sonug olarak bu durumda yatirim yapacak firma icin
digaridan borglanmanin maliyeti ile nakit akimi veya yedek akgeleri
kullanarak yaratilmis bir i¢ finansmanin firsat maliyeti arasindaki fark ¢ok

ciddi miktara ulagsabilmektedir (Fazzari ve digerleri, 1988).

Eger dig finansmanin maliyet dezavantaji klgukse, firmalar ig

finansmandaki dalgalanmalar esnasinda dis finansmani kullanarak yatirimlari

® Bu nedenler arasina yukarida yazilan iki tanesi kadar énemli olmayan islem

maliyetleri ve vergi avantajlari hususlari da eklenebilir.
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duzlestirirler. Eger dis finansmanin maliyet dezavantaji énemli ve belirginse,
gelirlerinin buydk bdlimund yatinma ayiran ve karini dagitmayan firmalar icin
yatirnmlarin distuk maliyetli bir kaynagdi yoktur ve bunlarin yatirrmlari nakit

akimindaki dalgalanmalar tarafindan belirlenir (Fazzari ve digerleri, 1988).

Gerek makro, gerekse mikro modeller i¢in ortak olan temalardan bir
tanesi ters secim ve ahlaki tehlikenin yarattigi maliyetlerdir. Bor¢lunun yatirm
projesinin kalitesi ve riski hakkindaki eksik bilgi, dig finansman ile i¢
finansman arasindaki farkin acgilmasina yol agmaktadir. Maliyetli izleme
kosullarinda ise borg verenler gerek izleme maliyetlerini karsilamak, gerekse
firma ile ilgili ahlaki tehlike problemini telafi etmek igin daha yuksek bir getiri

talep etmektedir (Hubbard, 1998).

Asimetrik bilgi bazi 6zelliklere sahip firmalarda dis finansmana yonelik
6nemli maliyet dezavantajlari yaratabilmektedir. Bu goérisit destekleyen teorik
argiman Akerlof (1970) ¢calismasinda yer alan limon probleminde karsiligini
bulmaktadir. Burada temel fikir bir tGrtn ile ilgili tam bilgiye sahip bir saticinin
daha az bilgiye sahip alicinin teklifini kabul etmekteki isteksizligidir. Bu durum
piyasanin saglikli islemesine ya da en azindan bir Grindn tim alicilar tam
bilgiye sahipken olusacak fiyattan daha disik fiyata satilmasina yol

acmaktadir.

Bu dusunceler firma duzeyinde finansal hiyerarsi teorilerinin ana
catisini olusturmaktadir. Bir firmanin ydneticisi firmanin varliklari ve yeni

yatirim projelerinin getirilerine iligkin olarak tam bilgiye sahiptir. Eger firmalar
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tim yatinm projelerini i¢ finansmanla karsilayabiliyorlarsa mikemmel ¢alisan
sermaye piyasalarindaki temsili firmanin yatirim talep fonksiyonlari modellere
uygulanabilir. Ancak firmalarin yeni yatirirm projelerini finanse etmek igin i¢
finansman vyaninda dis finansmana ihtiya¢ duyduklari durumda dis
yatirimcilar firmalarin kalitesi konusunda net bir ayrim yapamazlar. Ve bu
nedenle de gdreli olarak daha iyi durumda olan firmalarin yatirimlarini
finanse etmek igin bir prim talep ederler. Bu prim de i¢ finansmanin firsat

maliyetini arttiran bir unsurdur (Fazzari ve digerleri, 1988).

Firmalarin borgluluk oranlarinin firma fon maliyetlerine etkisi ile ilgili
yapilan analizler, firmalarin yeni bor¢ bulurken finansal kisit ve temsil
maliyetleri nedeniyle artan bir marjinal maliyetle karsi karsiya oldugunu ifade
etmektedir. Finansal kisit firmanin anapara ve faiz 6demelerinde problemlerin
baslamasiyla kendini gdsterir. Burada u¢ durum iflastir. Borg ile finansman,
Ozellikle uzun dénemli borglanmalar temsil problemi yaratma potansiyeline
sahiptir. Daha yiksek bir bor¢/6zvarlik orani firmanin sahipleri ile firmaya
finansman saglayan alacaklilarin énceliklerinin daha fazla ayrismasina yol

acabilmektedir.

Asimetrik bilgi borglanma piyasasinda bazi aksakliklara da yol
acmaktadir. Borg verenlerin bor¢ alan firmalarin durumu ve Kkalitesi
konusunda bir ayrisma yapmadiklari durumda, Jaffee ve Russell (1976)
piyasa faiz oranlarinin yukselmesi ve borg verilecek miktara kisitlama

getiriimesi gerektigini géstermiglerdir.
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Borg verenler asimetrik bilgi nedeniyle iyi durumda olan firmalarla ile
kétl durumda olan firmalar arasinda bir ayrima gidememektedir. Bu nedenle
piyasa faiz oranlarinin yikselmesi, goéreli olarak iyi durumda olan borglularin
da kredi piyasasindan c¢ekilmesine ve onlarin da iflas etme olasiliginin
yukselmesine ayni zamanda borg verenlerin beklenen getirisinin azalmasina
yol acabilmektedir. Kiiguk firmalar icin tipik bir finansman kaynagi olan banka
kredilerinin kullanimi igin, firma bilangosuna iligkin bazi finansal oranlarin
saglanmasi gerekmekte olup, bu durum firmanin operasyonel esnekligini
azaltmaktadir. Yatirnm olanaklari veri iken, i¢ finansman olanaklarinda bir
azalma yasandigi zamanlar, bu firmalar yeni projeler igin borglanarak
finansman saglamakta ¢ok zorlanirlar, hatta pek ¢cok kez bu konuda basarisiz

olurlar (Fazzari ve digerleri, 1988).

Bilgiye dayal aksakliklarin oldugu bir piyasada i¢ fonlarla sermaye
yatirimlari arasindaki iliski Hubbard (1998) calismasinda da yer alan Sekil-
3.1’deki grafik yardimiyla aciklanabilir. Bu grafik firmanin sermaye talebi ile
firmaya saglanan fonlari géstermektedir. Sermaye miktari yatay eksende yer
alirken, sermayenin maliyeti dikey eksende yer almaktadir. Sermaye talep
egrisi D negatif egimlidir, sermayenin maliyeti arttikca firmanin talep ettigi

sermaye stogu azalmaktadir.

Arz egrisi S, neoklasik yatirrm modellerinde genelde piyasa reel faiz
orani Uzerinde yatay bir dizlemde seyretmektedir. Burada ise en iyi senaryo
seceneginde sermaye stogu K D talep egrisi ile r faiz oraninda yatay
seyreden S arz egrisinin kesistigi noktada belirlenmektedir. Burada K
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sermaye stogunda sermayenin beklenen karlili§i ile piyasa faiz orani birbirine

egittir.

Sermayenin

maliyeti

S(No)
S(Ny)
r
D
No N: Ko Ki K Net Deger

Sekil-3.1: Net deger ile sermayenin maliyeti arasindaki iligki

Sermaye talep egdrisinin konumu firmanin yatirnm firsatlari ile yani
sermayenin gelecekte beklenen karlihdi ile belirlenmektedir. Sermaye arz
egrisinin konumu ise sermayenin maliyeti yani piyasa reel faiz orani ile
belirlenmektedir. Tum diger degiskenlerin sabit kaldigi durumda yatirrm
firsatlarinda bir artis D egrisini saga kaydirarak firmanin talep ettigi sermaye
stogunu artirmakta iken tersi durumda yani yatinm firsatlarinda bir azalma
oldugunda D egrisi sola kaymakta firmanin sermaye stogu talebini
azaltmaktadir. Piyasa faiz oranlarinda bir artis oldugunda firmanin sermaye

stogu talebi azalirken, tersi durumda sermaye stogu talebi artmaktadir.
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Buraya kadar anlatilanlar firmanin i¢ fonlarinin yatirimlar Gzerindeki
etkisini dikkate almayan bir yaklasimi icermektedir. Bir baska ifade ile
firmanin i¢ fonlarinin firsat maliyeti piyasa faiz oranina esittir ve firma piyasa
faiz oranlar1 Gzerinden borg alip verebilmektedir. Bu yaklasim firmanin karar
vericileri ile digsaridan fon saglayanlarin firmanin tercihleri, girdileri kullanma
bicimi, yatirnm firsatlari, yatirrm projelerinin riski ve firmanin ¢iktisi ve kari
konusunda ayni dizeyde bilgi sahibi olduklarini varsaymaktadir. Ancak bu
varsayim ¢ok gucli bir varsayimdir ve gergcek yasamda pek de gecerli
degildir. Pratikte firma igin karar vericiler yatirim ve Uretim konusunda dis fon
saglayicilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi de ters
secimlere veya ahlaki tehlikeye ya da her ikisine birden yol agabilmektedir.
Burada bilgi asimetrisinin yatirimlar Uzerindeki etkileri, ahlaki tehlike
boyutuyla incelenmektedir. Ote yandan yatirim projelerinin riski ve kalitesi ile
ilgili bilgi asimetrisi nedeniyle ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ve ters segimin dig

fonlarin maliyeti ve yatirnmlar tGzerindeki etkileri benzerdir (Hubbard, 1998).

Bir girisimcinin No net degerine sahip oldugunu ve yurittigu projenin
getirisinin  pozitif olacagini ve bir sonraki dénem ortaya c¢ikacagini
varsayalim. Eger gerceklesen c¢ikti miktari beklenen ¢iktidan az ise bu proje
kétu  getirili, beklenen c¢iktidan fazla ise iyi getirili bir proje olarak

nitelendirilecektir.

Girisimci tim net degeri olan No karsiligi kadar sermaye stogunu bu
projeye yatirdigl icin bu projeye dis finansman saglayanlarin getirisi asla
projenin gerceklesen getirisinden fazla olamaz. Girisimci Ny net degerini
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piyasa faiz oranindan degerlendirme secenegine sahiptir. Risk-nétr bir
girisimci bir projeyi eger dis finansman bedelini 6dedikten sonra elde edecegi
getiri  (1+piyasa faiz orani) degerinden vyilksekse vyiritecek ve
sonuglandiracaktir. Eger dis finansman saglayanlar da risk-nétr ve rekabetgi
iseler, girisimcinin disg finansman icin katlanacagi bedel piyasa faiz orani

olmalidir (Hubbard, 1998).

Girisimciye bor¢ verenlerin (principals) projeyi ve verdikleri kaynagin
kullanim big¢imini net olarak izleyemediklerini varsayimiyla kurulan temsiliyet
(ya da ajanlik, ingilizcesi agency) probleminin varoldugu durumda borg
verenler ile borg verilen kaynagi kullananlar (agent) arasindaki finansal
s6zlesme borg¢ verilen miktarin proje igin kullanilmasini saglayacak sekilde
tesis edilir. Burada borg verenler agisindan énemli bir gésterge borg alanin
yani girisimcinin net degeridir. No net degeri i¢in yatirnm yapilacak miktar Ko
degeridir. Sekilden de anlasildigi Uzere net deger arttikga yatirm
yapilabilecek miktar da artmaktadir. Dis finansmana gerek olmadigi durumda
girisimcinin  yapmak istedigi yatinrm miktari K, dis finansman kullanarak
yaptigr yatinm miktari Ko degerinden buyUktir. Girisimcinin net degeri
arttikga, yatirrm vyapilan miktar, yatinm vyapilmak istenen miktara
yaklagmaktadir. Bunun nedeni borg¢ verenler igin net degerin bir sinyal etkisi
yaratmasidir. Girisimcinin net degeri ne kadar ylksekse, bor¢ alinan
kaynagin proje icin kullanilma olasilidi da o kadar yuksektir. Bu durumda net

deger arttikga yapilan yatirmlar da artacaktir. Yapilan yatirrm dizeyi
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yapilmak istenen yatinrm miktari dizeyine giktiktan sonra net degerin artik

yapilan yatirrm Gzerinde bir etkisi kalmamaktadir.

Grafikteki S egrisinin iki bileseni vardir. Bunlardan ilki r maliyeti
dizeyinde ve girisimcinin net degeri N karsiligi sermaye stoguna kadar
gelen yatay bdlumdar. Bu bélimde bir temsil maliyeti s6z konusu degildir ve
bor¢ verenin getirisi piyasa reel faiz orani olan r'ye esittir. Girisimcinin net
degeri Uzerindeki bir miktarda bor¢ verme durumunda ise yani cari dénemde
maddi bir teminata bagli olmayan bor¢ verme igleminde ise borg verenin bilgi
edinme maliyetini de kapsayacak bir primin olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle cari dénem net degerinden daha ylksek sermaye stodu igin S egrisi
pozitif egimli hale gelmektedir. Burada bu egrinin egdimi girisimcinin maddi
teminata bagl olmayan borglanmasinin gélge (shadow) fiyatidir. Bir bagka
ifade ile maddi teminata bagll olmayan dis borglanmanin bor¢ veren
acisindan bilgi maliyetidir. Bilgi maliyetlerinin oldugu bir ortamda denge
sermaye stogu, S ve D egrilerinin kesisimi olan Ky noktasinda
belirlenmektedir. Bu sermaye stogu en iyi segcenek olan K* seviyesinden
duguktir ve bilgi maliyetinin olmadigi bir ortama gore eksik yatirrm séz
konusudur. $ekil-3.1 yatinm, net deger ve dis finansman maliyetleri
arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir. $ekil-3.1’deki en iyi secenek K*
sermaye dlzeyidir. Bilgi maliyetleri ve net deger Ny veri iken, denge sermaye
stogu Ko seviyesinde olusmaktadir. Bilgi maliyetleri sabitken, net deger No,
N1 seviyesine ylkseldiginde fon arzi S(No) dizeyinden S(N4) dizeyine

kaymaktadir. Eger yatirnm olanaklarini sabit tutarsak yatirnm egrisi D’de ayni
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sekilde kalir. Net degerdeki bir artig bilgi maliyetleri ve yatirim olanaklari ayni
iken sermaye stogunu Kgydan Ki'e yilkseltmektedir. Net degeri istenen
sermaye stogu duizeyi igin yeterli olan olan ve herhangi bir bilgi maliyeti ile
karsi karsilya kalmayan bir firma icin sermaye stogu K* dizeyinde
gerceklesmektedir. Yani net degerindeki degismelerin yatirrm olanaklarini
etkilemedidi ve yok denecek kadar az bilgi maliyeti ile karsi karsiya olan
firmalar icin net degerdeki bir artigin yatirnmlar Gzerinde bir etkisi yoktur.
Yuksek bilgi maliyeti ile karsi karsiya olan firmalar icinse net degerdeki bir
artis daha yiksek yatirrm dlzeyine, bir dists ise daha dusidk yatirim

dizeyine neden olmaktadir.

Yatinm kararlarinda finansal sirtinmenin yer aldigi modellere gére bir
maddi teminata bagh olmayan dis finansman i¢ finansmana gére daha
maliyetlidir ve yatirim olanaklari sabitken bilgi maliyetleri ile kargi kargiya olan

bir firmanin net degerindeki disis yatirimlari distrmektedir.

3.3 MODEL

Bir ekonomide parasal aktarim mekanizmasi birgok kanaldan
isleyebilmektedir. Firmalarin yatirnrm davraniglar faiz kanali ve kredi kanall
olmak Uzere en az iki kanaldan etkilenmektedir. Faiz kanali, faiz oranlarinin

sermayeyi kullanma maliyeti ile yatinm aktivitesi arasindaki iligkiyi etkilemesi

53



ile gerceklesir. Kredi kanali ise bilgi asimetrisi ve diger piyasa aksakliklarinin

yatirimi etkilemesi senaryosu gercevesinde sekillenmektedir.

Firmalarin finansal durumlari, net degerleri ve yatinm olanaklari
hususlarinda firmalar ile potansiyel borg¢ vericiler arasindaki bilgi asimetrisi bir
ters secim problemi ile sonucglanabilir. Bu ters sec¢im problemi disaridan
saglanacak fonlarla i¢ fonlari kullanmanin firsat maliyeti arasindaki makasin
acllmasina yol agar. Bunun sonucu olarak firmalar bilgi asimetrisinden
kaynaklanabilecek tim maliyetleri kapsayan bir dis finans primine katlanarak
borcglanabilirler. Kredi kanalinin varligi, para politikasinin sadece faiz
oranlarinin dizeyini degil ayni zamanda bu dis finansman priminin

blyUklugini de etkiledigini ifade etmektedir.

Firmalarin dis finans primi hem kendi finansal durumlari hem de
bankalarin bor¢ verebilecekleri fonlarin miktari ile iligkilidir. Dis finansman
priminin bankalarin kredi arz miktari ile baglantili oldugu mekanizma banka
bor¢ verme kanali, firmanin finansal durumu ile baglantih oldugu mekanizma
ise firma bilango kanahdir. Daha yuksek net degeri olan ve finansal agidan
daha iyi durumda olan firmalar i¢in daha disik dis finansman primi gecgerlidir.
Veri bilgi asimetrisi icin, firmalarin bilangolarinin gicli olup olmadigi en kaba
tabirle bor¢ verenin nasil bir riskle kargi karsiya oldugunu belirler ki, bu da dis
finansman primidir. Ters para soklari, yani parasal bir daralma borglanmanin
maliyetini, daha spesifik olarak kisa dénem borglanmanin maliyeti arttirir.
Bunun sonucu ise firma karlarindaki azalmadir. Parasal daralma sonucu
yukselen faizler firmanin gelecekte beklenen karliligini ve firma hisselerini de
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kotulestirir. Bu durum ise firmanin kredibilitesini dusdrir, yani firma icin
gecerli olacak dis finansman primi artar. Bilangonun gucu tipik olarak es-
cevrimsel hareket ettiginden, firma bilangco kanalinin bir parasal veya reel
sokun etkisini buyattiga ifade edilir ki bu finansal hizlandiran mekanizmasidir

(Lunneman ve Matha, 2001).

Genis kredi bakis agisi iktisadi ajanlarin finansal durumlarinin para
politikasi etkileri agisindan édnemli oldugunu ifade eder. O nedenle de para
politikasi etkilerini analiz edebilmek igin hane halki, firmalar ve bankalarin
bilancolarindaki parasal kosullarin degisikliklere verdigi tepkileri incelemek

gerekmektedir.

Firmalar icin yatirrm harcamalarindaki fonlar birbirinin tam ikamesi
degildir. Cunki hepsinin farkli bir maliyeti vardir. Ornegin bir yatinmi ic
fonlarla karsilamanin  bedeli bunu piyasa oranlan ile disarda
degerlendirmenin firsat maliyetidir. Dis fonlarin maliyeti ise ahlaki tehlike ve
ters secim risklerini de karsilayacak bir dis finansman primini icerir. Firmanin
makroekonomik dizeydeki finansal yapisinin bir sonucu olarak toplam

yatirim 3 faktére dayanir (Fiorentini ve Tamborini, 2002).

- Baz alinan piyasa orani
- Fonlar tzerindeki dig primler

- Firmanin finansal agidan kisithhiginin élgtsi
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Parasal aktarim mekanizmasini firma dizeyinde yatirrm davranisi ile
inceleyen calismalar firmalarin finansal kisitlarinin yatirimlar Gzerindeki
etkisini incelemislerdir (Fazzari ve digerleri, 1988; Whited, 1992; Gilchrist ve
Himmelberg, 1995; Gilchrist ve Himmelberg, 1999; Aggarwal ve Zong, 2006).
Bu calismalarin ortak bulgusu kiguUk firmalarin ya da sermaye piyasalarina
dogrudan giremeyen firmalarin daha c¢ok likidite kisiti ile kargi kargiya

kaldiklaridir.

Hubbard (1998), finansal kisitlarin yatirimlari etkilemesi Uzerine

yapilan ¢alismalarda iki temel bulgunun oldugunu ifade etmektedir:

- Yatinmlar ile firmalarin net degerleri ve i¢c fonlari ile baglantili
degiskenler arasinda ¢ok belirgin bir korelasyon vardir.
- Bu korelasyon bilgi kaynakli sermaye piyasasi aksakliklari ile karsi

karsiya olan firmalar icin daha édnemlidir.

ic ve dig finansman kaynaklari arasindaki esnek olmayan ikamenin
olmasi i¢ finansmanin dis finansmana gdre avantajli oldugu bir finansal
hiyerarsi oldugunu géstermektedir. i¢ ve dis finansman kaynaklari arasindaki
esnek olmayan ikamenin nedeni bilgi asimetrisidir. i¢ ve dig finansmanin tam
esnek olmamasi durumunun yarattigi sonug ise yatirimlarin finansal yapiya

badimli olmasidir (Angelopoulou ve Gibson, 2009).

Yeni bir yatinm yapmanin maliyeti fonlamanin kaynagina gére farkhlik

gosteriyorsa, bu fonlarin uygunlugu yatirmlar (zerinde en azindan bazi

56



firmalar icin énemli bir etkiye sahiptir. Finansal hiyerarsi modellerinde, i¢
fonlarin uygunlugu firmalarin yeni yatinmlarini yiksek maliyetli dis
finansmana gerek kalmaksizin yapmalarina olanak tanir. Buna ek olarak belli
bir seviyeye kadar borglanma yoluyla finansman saglamak isteyen firmalar
icin, nakit akiminin buyudklugu bilangonun ve net deger pozisyonunun
glcglenmesine dolayisiyla daha dusik maliyetle borglanmaya neden

olmaktadir (Fazzari ve digerleri, 1988).

Fazzari ve digerleri (1988)'de belirtildigi Gzere veri yatirnm olanaklari
cercevesinde finansman kisiti olan firmalarin yatirimlari nakit akimi ile pozitif
iliskilidir. Zidd1 olacak sekilde finansal kisiti olmayan firmalarin yatirnmlarinda
nakit akiminin bir etkisi yoktur. Bu gézlem firmalarin finansman acgisindan
kisith olduklari ve olmadiklari ddénemlerde yatirrmlarin nakit akimlarina
duyarliliklarinin  karsilagtirlmasi ile ampirik olarak desteklenmistir. Nakit
akimi firmanin sadece likiditesi ile badintili degil ayni zamanda firmanin
yatirirm imkanlari ile de bagintili olabilir. Bu durumda firmalar finansal kisit
altinda olmasalar bile yatirnm fonksiyonu igindeki nakit akimi katsayisi pozitif
ve anlamli olabilmektedir. Bu problemi ¢b6zmek icin Fazzari ve digerleri
(1988) ve bunlarin ardili pek ¢ok makalede (6rnegin Audretsch and Elston
(2002)) nakit akiminin etkisi farkli firma kategorilerine goére arastiriimistir.
Eger finansal surtinme firmalar arasinda farkli 6nem derecelerine sahipse,
nakit akiminin yatinmlar Gzerindeki etkisi de ayni sekilde degisebilir. Anilan
calismada firmalar temetti politikasina goére ayrilmaktadir. Bilango kanall

teorisi kuglk firmalar Gzerinde nakit akiminin daha buyuk bir etkisi oldugunu
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belitmektedir. Ayrica herhangi bir blylk grup binyesinde yer almayan
firmalar finansal kisitlarinin etkisini hafifletecek bir yol olan sermaye
piyasasina giris imkanina da sahip olamadiklari igin bu firmalarin yatirmlar

nakit akimina daha duyarlidir.

Ampirik caligmalar firmalari blUyuklUklerine (Audretsch and Elston,
2002), kurulug yilina (Chirinko and Schaller, 1995), temettil politikasina
(Fazzari ve digerleri, 1988; Gertler ve Hubbard, 1988; Hubbard ve digerleri,

1995), borg/6zsermaye oranlarina (Guariglia, 1999) gére ayirmiglardir.

Nakit akimi ve nakit stogu gibi finansal degiskenler firma dizeyindeki
veriler ile yapilan calismalardaki indirgenmis formdaki denklemlerde nicelik
ve dogruluk olarak son derece 6nemli degiskenlerdir. Firmalar agisindan
hisse senedi piyasasina erisim ve dis finansman maliyetleri yiksekken en
uygun secenek i¢ fonlarin devreye alinarak yatirmlarin bunlarla
gerceklestiriimesidir. Ancak i¢ finansmanin yatirimlar icin yeterli olmamasi
durumunda firmalar dis finansman kullanmak zorunda kalirlar ve bunun igin
de bir dis finansman primine katlanmayi kabul ederler. Dis finansman primi
maliyetlerini agiklamak i¢in modellere asimetrik bilgi ve temsil problemleri

dahil edilmektedir (Gilchrist ve Himmelberg, 1999).

Bu bélimde bahsedilen galismalarda da ifade edildigi Gzere sermaye
piyasalarinda asimetrik bilgi problemi ile kargi karsiya olan firmalar igin
yatirm finansmaninda arz tarafinda tam bir esneklik yoktur. Bu sonug

yatirmin talep tarafindaki modellemesinden bagdimsizdir. Bu c¢ercevede
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dusik maliyetli bir yatirrm finansmani, dolayisiyla firmanin nakit akim dizeyi
ic finansman ile dis finansmanin birbirinin tam ikamesi olmadigi durumlarda

yatirim denklemi icine girmektedir (Fazzari ve digerleri, 1988).

indirgenmis form yatinm denklemleri Fazzari ve digerleri (1988)

calismasinda da yer aldigi Gzere asagidaki sekilde genellestiriimektedir:

1 X NA
I = f — + g —/— + u;
K J, K ), K ), (1)

Bu denklemde I, (i) firmasinin (t) zamanindaki yatirimlarini, Ki; (i) firmasinin
(t) zamanindaki sermaye stogunu, f fonksiyonu (i) firmasi icin (t) zamaninda
yatirimlari etkileyen ve X ile gosterilen diger degiskenlerin sermaye stogu ile
Olceklendiriimis halini, g fonksiyonu (i) firmasinin (t) zamanindaki nakit
akiminin sermaye stogu ile dlgceklendirilmis degerini, ui ise (i) firmasi icin (t)
zamanindaki hata terimini g&stermektedir. g(NA/K) fonksiyonu firmanin
yatirnmlarinin - nakit akimi degiskeni ile sekillenen i¢c finansmanina
duyarhih@inin élgtusudur. f fonksiyonu ise yatirnm olanaklarini belirleyen diger

degiskenleri icermektedir.

Firmalarin satis gelirleri ile sermaye mallarina olan talep arasinda
yuksek bir korelasyon vardir. Fazzari ve digerleri (1988), Temir-Firatoglu
(2004), Mills ve digerleri (1994), Gertler ve Gilchrist (1994), Chatelain ve

digerleri (2003), Vilmunen (2002) calismalarinda firmalarin satis gelirleri ile
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yatirimlari arasindaki iligki gésterilmistir. Bu ¢alismalarin bulgusu firmanin

satis gelirlerinin yatirimlari pozitif yonde etkiledigidir.

Bu tezde parasal aktarim mekanizmasinin firma bilango kanalinin
varligi test edilirken faizler ve doéviz kuru da indirgenmis form yatirm
denklemine dahil edilmektedir. Bu iki degiskenin yatirrm denklemine dahil
edilmesinin nedeni parasal aktarim mekanizmasinin faiz ve kur kanallarinin
etkisi altinda firma bilango kanalinin calisirhiginin analiz edilmesidir.
indirgenmis form yatinm denklemlerine Gertler (1994) calismasinda faiz
oranlari, Benavente ve digerleri (2003) calismasinda ise reel kur dahil

edilmistir.

Bu bdlimde yapilacak calismanin amacina uygun olarak, parasal
aktarim mekanizmasinin faiz, kur ve firma bilango kanallarini belirten

degiskenlerin yer aldigi indirgenmis form yatirrm denklemi asagidaki gibidir:

I S NA
E ‘=0(0+041§Z+052Ar61;,+0@ E ‘+0(4 ? ‘+uit(3.2)

(3.2) numaral denklemde I yatirnmlari, Ki sermaye stogunu, ri; faizi, Arer;

reel déviz kurundaki yillik % degdisimi, Si firmanin satis gelirlerini, NA
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firmanin nakit akimini, ui ise hata terimini ifade etmektedir.” Firmanin

yatirimlari, satig gelirleri ve nakit akimi, sermaye stogu ile 6lgeklendirilmistir.

Yatirimlar firmanin makine techizat harcamalarini da igeren maddi
duran varliklarindaki degismeleri ifade etmektedir. Sermaye stogu ise firma

bilangosunda yer alan maddi duran varliklar kalemidir.

Faiz orani degiskeninde reel faiz orani kullaniimigtir. Parasal aktarimin
geleneksel faiz kanalini simgeleyen bu degigkenin firmanin yatirimlari ile
negatif bir iligki icinde olmasi beklenmektedir. Reel faizler dustikge firmalarin

yatirimi ylkselmekte, arttikca ise firmalarin yatirnmlari azalmaktadir.

Tanimi gere@i reel doéviz kurunun artigi Tark Lirasinin deger
kazanmasi, azalisi ise Turk Lirasinin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Reel kur tarafinda gelir ve harcama etkisi olarak ifade
edilebilecek iki yonlu bir etki s6z konusudur. Reel kurun dismesi Turk
Lirasinin deger kaybetmesi ve yurt icinde Uretilen mallarin goéreli olarak
ucuzlamasina yol actigindan ihracatin artmasi ve bunun sonucunda
firmalarin gelirlerin artmasina neden olmaktadir. Gelirleri artan firmalarin da
yatinmlarini arttirmasi  beklenmektedir. Ote yandan firma yatirimlarinin

kompozisyonunda ithal mallarin agirlikli olmasi ve Tirk Lirasinin deder kaybi

" Faiz oranlari ve reel déviz kuru t déneminde tim firmalar icin ayni degeri
tasimaktadir. Modelde t indisi S ve NA degerleri igin dénem basini ifade ederken,

diger degiskenler icin dénem sonunu ifade etmektedir.
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nedeniyle ithal mallarin fiyatinin artmis olmasi firma yatirimlarn Gzerinde
negatif etki yaratmaktadir. Reel kurun toplam etkisi bu gelir ve harcama

etkilerinden hangisinin biytk olduguna baglldw.8

Satiglar ve nakit akimlar firma yatirnmlari ile pozitif bir iligki icindedir.
Ozellikle finansal kisit iginde olan ve dis borglanma olanaklari sinirli olan
firmalar i¢ finansmana ydnelmektedir. Bu cergcevede nakit akimlari i¢ fon
biriktirmenin énemli bir gostergesi haline gelirken firma bilango kanalinin

varligina da isaret etmektedir.

3.4 METODOLOJi (PANEL VERI)

Tezin bu béliminde yapilacak ampirik ¢aligmada panel veri yontemi
kullaniimaktadir. Zaman serileri bir degdigskenin zaman iginde aldigi degerleri,
kesit (cross-section) veri ise birden fazla degiskenin ayni zaman diliminde
aldig1 degerleri icermektedir. Birden fazla kesit igin farklhh zaman dilimlerdeki
veri seti ise panel veri seti ile ifade edilmektedir. Panel veri N kesit (bu
kesitler firmalari, Ulkeleri, hane halki, vb. olabilir) icin T zaman dilimlerindeki
(yilhk, 3 aylik, ayhk, vb.) veri setidir. Panel verinin kesit veri ve zaman

serilerine gdre bazi avantajlari vardir. Bu avantajlarin baginda panel veri

8 DPTMAKRO-ARZ Makroekonometrik Modeli (2008) calismasinda da belirtildigi
Uzere firmalar Tark Lirasinin deder kazanmasi, bir baska ifade ile dévizin goreli

olarak ucuzlamasini takiben yatirimlarini arttirmaktadirlar.

62



setleri iginde kesitlere iliskin heterojenlik bilgisinin yer almasi ve bu
heterojenligin kontrol edilebilmesidir. Zamana ve 6rnedin firmaya goére
degismeyen etkiler ya da bir firmanin 6zel durumundan kaynaklanan etkilerin
kontrol edilmesi ve sonuglarin daha dogru degerlendiriimesi muimkun
olabilmektedir. Ayrica panel verinin kesit veri ve zaman serisi analizlerine
gbre daha fazla gézlem sayisina sahip olmasi nedeniyle bu yéntemle yapilan
tahminlerdeki serbestlik derecesi daha yiUksektir ve ¢oklu baglanti sorunu ile

daha az karsilagilmaktadir (Baltagi, 2005: sayfa 3-6).

Panel veri regresyonu, degiskenlerin indeksleri baglaminda zaman
serisi veya kesit veri regresyonundan farklilik géstermektedir. N kesit ve T

zaman dilimi i¢in i dogrusal model;

Y,=a+ X, +u, (3.3)

1t

seklinde yazilabilir. Burada Y ve X degigkenleri i ve t indekslerine sahiptir ve
i=1,2,....N ve t=1,2,....,T seklinde ifade edilmektedir. (3.3) numarali
denklemde d ve (3 paremetreleri tim kesitler ve zaman dilimleri i¢in sabit
alindigindan bu degdiskenlere ait bir indeks kullaniimamigtir. Kesite iligskin bir
heterojenlik dahil edildiginde (3.3) numarali denklem asagidaki gibi

olusacaktir:

Yiz:ai+:BXit+”iz (3.4)
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(3.4) numaral denklemde kesitin firmalardan olustugu bir senaryoda sabit

terim firmalara ait spesifik etkileri géstermektedir.

Panel veri modellerinde hata terimine iligkin varsayimlar modellerin
farkllagsmasina yol ag¢maktadir. Modelin hata teriminde, bagimsiz
degiskenlerle kapsanamayan ve zamana gére sabit, kesitlere goére ise farkl

Ozellikler yer aliyorsa bu durumda hata terimi;

u, =Mu,+v, (3.5)

seklinde yazilabilmektedir. (3.5) numarali denkleme gére p zamana gére
sabit ancak kesite goére farkli olan bireysel etkiyi gdstermektedir. Diger
degisken v ise zamana ve kesite gbre degismektedir. Yukaridaki gibi hata
terimi zamana gore degismeyen ancak kesitlere gore farklilik gésteren panel
veri modelleri tek tarafli hata bilesenli regresyon modeli olarak

adlandiriimaktadir (Baltagi, 2005: sayfa 11).

Panel veri modellerinde tek tarafli hata bilesenli regresyon modelleri
yaninda ¢ift tarafli hata bilesenli regresyon modelleri de kullanilabilmektedir.
Bu modeller de hata teriminde bireysel etkinin varlidina ek olarak,
regresyonda 6ngdrilmeyen, kesitlerde sabit ancak zamana gére degisen bir
dénem etkisinin de yer aldigi varsayllmaktadir. Cift tarafli hata bilesenli
regresyon modellerinde (3.5) numarali denklemde verilen hata terimi

asagidaki gibi olugsmaktadir (Baltagi, 2005: sayfa 33-48).
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u, = H, +ﬁ“l TV,

(3.6)

(3.6) numarali denklemde u gbézlenemeyen bireysel etkiyi gosterirken, A

gbzlenemeyen ve tUm kesitleri kapsayan dénemsel etkiyi géstermektedir.

Yukarida ifade edilen tek ve c¢ift tarafli hata bilesenli modeller bireysel
ve dénemsel etkilerin modele hangi varsayimlarla dahil edildigine bagl olarak
2 farkli sekilde ele alinabilmektedir. Tek tarafli hata bilesenli bir modelde
bireysel etki, ¢ift tarafli hata bilesenli modelde ise bireysel ve dénemsel
etkinin sabit etkiler olarak tahmin edilmesi durumunda model sabit etkiler
(fixed effects) modeli olarak adlandiriimaktadir. Sabit etkiler modelinde
bireysel (u) ve dénemsel (A ) etkinin X vektérl ile bagimh oldugu, u hata
teriminin ise tim kesitler ve dénemler igin X vektdérinden bagimsiz oldugu
varsaylimaktadir. Bireysel (u) ve dbénemsel (A ) etkinin X vektoriinden
badimsiz oldugunun varsayildigi modeller ise rassal etkiler (random effects)
modelleri olarak adlandirilmaktadir. (3.3) numarali denklem genel sabit terimli
bir panel 6zelligi tagimaktadir. Burada a katsayisi tim kesitler i¢in aynidir.
Pratikte genel sabit terim yéntemi, modelde kullanilan veri setinin homojen
oldugu hipotezi gecerli oldugu durumda dogru bir sec¢im olabilmektedir

(Asteriou ve Hall, 2007: sayfa 345).

Ozetle ifade etmek gerekirse dogrusal panel veri modelleri 3 farkli

fonksiyonel form ile tahmin edilmektedir: Bunlar:
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- Genel sabit terim
- Sabit etki

- Degisken etki

modelleri olarak adlandiriimaktadir.

Panel veri setleri her bir kesit igin ayni zaman dilimini kapsayan veriye
sahipse, bir bagka ifade ile her bir kesit esit uzunlukta zaman serisine
sahipse dengeli panel; her bir kesitin zaman serisi uzunluklari esit degilse ve
kesitten kesite farkli uzunlukta ise dengesiz panel adini almaktadir.

Calismada dengesiz bir panel veri seti kullaniimaktadir.

Bir sonraki bélumde yapilacak ampirik ¢alismada Ek-1'de yer alan

algoritma takip edilerek sabit etkiler modeli baz alinmaktadir.®

3.5 AMPIRIK GALISMA

Ampirik ¢alismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB)
firma veri tabani kullanilmigtir. Bu veri tabaninin omurgasini firmalarin gelir

ve bilango tablolari olusturmaktadir. Firmalarin faaliyet icinde bulunduklari

% Kullanilan algoritma Prof. Dr. David Edgerton’un panel veri analizi notlarinda yer

almaktadir. Bu notlar http://www.nek.lu.se/nekded/Teaching/Panel/lecture notes.pdf

web adresindedir.
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sektorlere gére siniflandirildigi bu veri tabani 1989 ile 2008 yillari arasindaki
firma verilerini icermektedir. TCMB’nin 1992 yilinda yayinladidi ilk “Sektér
Bilangolari” 10 ana sektér ve 5 alt sektér bazinda 3000 firmanin verisini
kapsarken, 2008 yilinda ana sektér ve alt sektér sayilari sirasiyla 13 ve 26’ya
firma sayisi ise 7352’ye ulasmistir. '° Bu alt sektorlerden 14 tanesi imalat ana

sektériinin altinda yer almaktadir. !’

' TCMB firma veri tabaninda yer alan ana sektdrler sunlardir:

1. Tarim, Avcilik ve Ormancilik

2. Balikgilk

3. Madencilik

4. imalat

5. Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dagitimi

6. Iinsaat

7. Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Tasit, Motosiklet, Kisisel ve Ev Esyalarinin
Onarimi

8. Oteller ve Lokantalar

9. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme

10. Gayrimenkul, Kiralama ve is Faaliyetleri

11. Egitim

12. Saglik igleri ve Sosyal Hizmetler

13. Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri

" imalat ana sektéri altinda yer alan alt sektérler:
1. Gida Uriinleri, icecek ve Tutun imalat
2. Tekstil ve Tekstil Urtinleri imalati

3. Deri ve Deri Urtinleri imalat
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Calismada baz alinan veri seti 6 ana sektéri ve 20 alt sektoru

kapsamaktadir. Kullanilan ana sektorler;

. Tarim, Avcilik ve Ormancilik

Balikgilik

Madencilik

imalat

Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dagitimi

Ulastirma, Depolama ve Haberlesme

sektérlerinden olusmakta olup, “Madencilik” ana sektérinde 2, “imalat” ana

sektoérinde ise 14 alt sektdr yer almaktadir.

Ampirik g¢alismaya 1989 ile 2008 yillari arasindaki yillik 106656

g6zlem ile baslanmistir. 1989 yilina iliskin sadece 924 firma verisinin olmasi

10.

11.

12.

13.

14.

Agac Urlinleri imalati

Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Urtinleri imalati, Basim ve Yayim

Kok Kémirii, Rafine Edilmis Petrol Urlinleri ve Niikleer Yakit imalati
Kimyasal Madde ve Urlinler ile Suni Elyaf imalat

Plastik ve Kauguk Urtinleri imalati

Metalik Olmayan Diger Mineral Urinlerin imalati

Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Urlinleri imalati

Makine ve Techizat imalati

Elektrik ve Optik Donanim imalati

Ulasim Araglari imalati

Bagka Yerde Siniflandiriimamig imalatlar

68



yaninda gelir ve bilango tablolarindaki bazi verilerin bulunmamasi
nedenleriyle bu dénem veri seti disina gikariimistir. Ote yandan (bu bélimiin
ilerleyen kisimlarinda anlatilacagi Gizere) cari ddnem yatirrm ve cari dénem
nakit degerlerinin hesaplanmasi icin bir dénem kaybedilmigtir. Tum veri
setinde gelir ve bilango kalemlerinde eksik degeri olan gézlemlerin de disari

cikariimasiyla nihai gézlem sayisi 78445, dénem ise 1991-2008 olmusgtur.

Panel veri seti ile tahmin edecegdimiz yatirnm denklemi yukarida (3.2)

numarall denklemde verilmisti.

! S NA
— | =o,+ar, +a,Arver, +o,| — | +0,| —
K K

it it

Bu denklemde yatirimlar dénem icindeki net fiziksel sermaye stogu
degisimi ile o donemdeki yipranma harcamalari toplamindan olugmaktadir
(Cleary ve digerleri, 2007; Harrison ve digerleri, 2004). Ancak TCMB firma
veri tabaninda yipranma harcamalari yer almadigindan modelde brit yatirm
olarak dénem igindeki net fiziksel sermaye stok degisimi kullaniimaktadir.
Denklemde r ile ifade edilen reel faiz serisidir. Reel faizler istanbul Ticaret
Odasi (ITO) Toptan Esya Fiyat Endeksi (1969=100) serisi ve yillik nominal

faizler kullanilarak hesaplanmigtir. (Ek-2) Reel déviz kurundaki % degdisim
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TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir.’> Net satislar firma
bilangosundaki net satis degerlerinden elde edilirken nakit akimi ise gelirden
faiz ve vergi harcamalarinin ¢ikarilip, kalan degere amortisman bedellerinin

eklenmesiyle hesaplanmistir.

Yapilan ¢aligmada firmalar net satiglarina gére siniflandiriimaktadirlar.
BACH (The Bank of Harmonized Data on Company Accounts) veri
bankasinin benimsedidi net satis kriteri baz alinarak, 10 milyon Euro
miktardan dusuk net satigi olan firmalar kiigik, 10 milyon Euro ile 50 milyon
Euro arasinda net satisi olan firmalar orta, 50 milyon Euro ve Uizeri net satigi
olan firmalar ise biyuk kategorisinde degerlendiriimektedir. > TCMB “Sektor
Bilangolari” raporlarinda da BACH veri bankasi siniflandirmasi
kullaniimaktadir. Net satis degerleri ITO TEFE endeksi kullanilarak 2008 yili

fiyatlariyla modele dahil edilmektedir.

' TCMB reel déviz kuru serisinde, reel kur degerindeki artis Tirk Lirasindaki

degerlenmeyi, disis ise Turk Lirasindaki bir deder kaybini ifade etmektedir.

'* Euro déviz kuru olarak 1.9 TL kullanilmistir. Bu cergevede net satisi 19 milyon
Turk Lirasindan az olan firmalar kigik, 19 milyon TL ile 95 milyon TL arasi olan
firmalar orta, 95 milyondan c¢ok olan firmalar ise biylk kategorisinde

degerlendiriimektedir.
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3.5.1 Panel Veri Setini Tanimlayici Ozet istatistikler

Kullanilan panel veri setinin timdane iligkin bazi tanimlayici istatistikler

Tablo-3.1’deki gibi olugsmaktadir:

Tablo-3.1’de toplam 78445 gézlem icin tahmin denkleminde kullanilan
degiskenlerin ortalama ve standart sapma degerleri verilmigtir. Toplam

11607 firmadan olusan bu veri setinde sermaye stogu ile lgeklendirilmis

Tablo-3.1: Tiim panel veri seti icin tanimlayici bazi istatistikler

Degisken Goézlem Sayisi | Ortalama Standart Sapma
Reel faiz 78445 7.04451 7.23856
Reel kurdaki
% degisim 78445 1.576715 8.309604
Yatirrmlar (I/K)

78445 0.3093589 0.263723
Satislar (S/K) 78445 22.69579 61.23256
Nakit akimi
(CF/K) 78445 0.927996 11.58252
2008 yil
fiyatlariyla
satislar 78445 69200000 417000000

' Schiantarelli (1996) calismasinda da belirtildigi tizere bazi firmalar belirlenen kriter
cercevesinde farkli dénemlerde farkli kategoriler iginde yer alabilmektedir. Ornegin
bir firma bir dénem kii¢lk, bir sonraki donem orta kategorisi icine girebilmektedir.
Schiantarelli galismasinda bu tarz gecislere olanak tanimanin daha tavsiye edilebilir

oldugunu ifade etmektedir.
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yatirimlarin ortalamasi yaklasik 0.31 dizeyindedir. 2008 yili fiyatlan ile
dizeltilmis satis fiyatlarinin ortalamasi ise 69 milyon Turk Lirasi civarindadir
ki, bu diizey, ortalamada veri setinin orta kategorisinde oldugunu ifade

etmektedir.

Tablo-3.2'de firma blyukluk kriterine gére kuguk 6lgekli firmalara iliskin
istatistikler yer almaktadir. Satis kriterine gére 19 milyon Turk Lirasi’ndan
daha disik satis gelirine sahip olan firmalar kiglk olarak tanimlanmakta
olup, kuguk siniflandirmasina giren gézlem sayisi 46148'dir. Sermaye stogu
ile 6lceklendirilmis yatirimlarin ortalamasi yaklagik 0.30 dizeyindeyken 2008
yili fiyatlari ile dizeltiimis satis fiyatlarinin ortalamasi ise 6.82 milyon Turk

Lirasi civarindadir.

Tablo-3.2: Kii¢iik siniflandirmasina iliskin tanimlayici istatistikler

Degisken Goézlem Sayisi| Ortalama Standart
Sapma

Reel faiz 46148 7.112482 7.149688
Reel kurdaki %
degisim 46148 1.772948 8.093823
Yatirimlar (I/K) 46148 0.3006135 0.27672
Satislar (S/K) 46148 24.23906 63.16798
Nakit akimi 46148 0.947039 13.23497
2008 yilh
fiyatlariyla
satiglar 46148 6829821 5117736

Tablo-3.3’te satig gelirleri 19 milyon ile 95 milyon Turk Lirasi arasinda

olan orta olgekli firma buyukligune iligkin istatistikler veriimektedir. Orta
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siniflandirmasina giren goézlem sayisi 22707°dir. Sermaye stogu ile
Olgeklendiriimis yatirnmlarin ortalamasi 0.32°dir. 2008 fiyatlari ile yapilan

satislarin ortalamasi ise 42.6 milyon Turk Lirasidir.

Tablo-3.3: Orta siniflandirmasina iligskin tanimlayici istatistikler

Degisken Goézlem Sayisi | Ortalama | Standart Sapma
Reel faiz 22707 6.969573 7.346448
Reel kurdaki %
degisim 22707 1.301079 8.543102
Yatirimlar (I/K) 22707 0.3211844 0.2499871
Satiglar (S/K) 22707 21.96542 59.53144
Nakit akimi
(CF/K) 22707 0.9006157 7.423952
2008 yilh
fiyatlariyla
satiglar 22707 42600000 20100000

Tablo-3.4’te ise satis gelirleri 95 milyon Tirk Lirasi’ndan fazla olan
blayuk olcekli firma gobzlemlerine iligkin istatistikler veriimektedir. Buyuk
siniflandirmasina giren goézlem sayisi 9590°'dir. Sermaye stogu ile
Olceklendirilmis yatinmlarin ortalamasi 0.32°dir. 2008 fiyatlari ile yapilan

satislarin ortalamasi ise 432 milyon Tark Lirasidir.
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Tablo-3.4: Biiyiik siniflandirmasina iligskin tanimlayici istatistikler

Degisken Gb6zlem Sayisi| Ortalama Standart
Sapma

Reel faiz 9590 6.894854 7.401183
Reel kurdaki %
degisim 9590 1.285066 8.73669
Yatirimlar (I/K) 9590 0.3234422 0.2270943
Satislar (S/K) 9590 16.99875 55.07066
Nakit akimi
(CF/K) 9590 0.9011898 11.13458
2008 yili
fiyatlariyla
satislar 9590 432000000 1130000000

Yukaridaki siniflandirma cgergcevesinde degiskenlerin ortalamalarinin
karsilastirmasi Tablo-3.5'te gosterilmektedir.”® Bu tablodan da anlasilacag

gibi degiskenlerden sermaye stodu ile o&l¢eklendirilmis yatinm kalemi

siniflandirmalar bazinda birbirine yakin degerler almaktadir. Kuiguk

kategorisinde 0.3006135 degerini alirken, blyuk kategorisinde 0.3234422
degerini almakta olup, bu ikisi arasindaki oransal buyukluk farki % 7.6
dizeyindedir. Reel faiz ve reel kur

degiskenleri orta ve buylk

siniflandirmasinda birbirine ¢ok yakinken kugik siniflandirmasi diger
ikisinden ayrigmaktadir. Bunun en temel nedeni panel veri setimizin dengesiz
olmasi ve kuguk siniflandirmasinda firma devamhhdinin daha disik
seviyede gerceklesmesidir. Orta ve blyik siniflandirmada yer alan firmalarin

zaman serisi uzunlugu daha ylksekken kiglk 6lgek siniflandirmasinda

" Yukarida yapilan siniflandirma gergevesinde detayl istatistikler Ek-3'de

sunulmaktadir.
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zaman serisi uzunlugu daha dusuktir. Degiskenler arasinda siniflandirma

bazindaki en buyik oransal farklilik sermaye stogu ile él¢eklendirilmis satis

gelirlerindedir. Bu oran kiguk firmalar igin 24.23906 degerini alirken, blylk

firmalar icin 16.99875 degerini almaktadir. Sermaye stogu ile dlgeklendirilmis

satis gelirleri kiguk siniflandirmasinda biuytk siniflandirmasina gére % 42.6

oraninda daha yuksektir.

Tablo-3.5: Degiskenlerin siniflandirma bazinda ortalama degerleri

Degisken Tiim Panel | Kiigiik Olgek | Orta Olgek | Biiyiik Olgek
Veri Seti

Reel faiz 7.04451 7.112482 6.969573 6.894854

Reel kurdaki %

degisim 1.576715 1.772948 1.301079 1.285066

Yatirmlar (I/K) 0.3093589 0.3006135 0.3211844 0.3234422

Satislar (S/K) 22.69579 24.23906 21.96542 16.99875

Nakit akimi

(CF/K) 0.927996 0.947039 0.9006157 0.9011898

2008 yili

fiyatlariyla

satiglar 69200000 6829821 42600000 432000000

3.5.2 Modelin Tahmin Sonuglari

Calismanin bu béliminde (3.2) numaral denklem sirasiyla tim panel

veri seti ile kiguk, orta ve buyuk firma siniflandirmasina iliskin veri setleri

kullanilarak tahmin edilmektedir. Panel veri analizinde Ek-1'de yer alan
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algoritma takip edilerek sabit etkiler modeli tahmin edilmektedir.'® Bu
cercevede ilk agsamada model sabit etkiler yontemi ile tahmin edilerek
degisen varyans (heteroscedasticity) ve seri baginti sorunlarindan en az
birinin olup olmadigi arastirimaktadir. ' Drukker (2003) calismasi baz
alinarak yapilan analizde seri bagdinti problemi ortaya ¢ikmigtir. Veri setinde
kullanilan zaman kesiti 1991-2008 arasindaki 18 dénemdir ki, bu dénem
sayisl kuguk bir araliktir. Bu baglamda Ek-1’deki algoritma takip edilerek

model sabit etkiler ydntemi ile tahmin edilmektedir.

3.5.2.1 Tiim Panel Veri Setinin Tahmini

Tablo-3.6'da tum panel veri seti 78445 gbzlem ve 11607 firma igin
sabit etkiler ydntemi ile tahmin edilmektedir. Tahmin sonucunda, bagimh
degisken olan yatirimlar etkileyen bagdimsiz degiskenlerin (reel faiz, reel
kurdaki % degisim, satiglar ve nakit akimlarinin) katsayilarinin % 5 glven
arahginda istatistiksel olarak anlamh oldugu gérulmektedir. Bos hipotezde
katsayinin sifir dederine esit oldugu yer almakta ve tablodan da anlasilacagi

Uzere bos hipotez red edilmektedir.

'® Stock ve Watson (2003), Cameron ve Trivedi (2005), Greene (1997), Kennedy
(2003)

'" Ek-1'de yer alan algoritma degisen varyans ve baginti sorunlarindan bir tanesinin
olmasi ve zaman Kkesitinin kiglk olmasi durumlarinda sabit etkiler yénteminin

kullaniimasini 6nermektedir.
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Model tahmininde reel faiz katsayisi teori ile ayni dogrultuda hareket
etmektedir. Reel faizler ile yatirnmlar arasinda negatif bir iliski s6z konusu
olup, reel faizlerdeki bir artis yatirnmlarin azalmasina, bir dusus ise
yatirnmlarin artmasina yol agmaktadir. Tahmin sonucunda reel kurdaki %
degisim ile yatinmlar arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bir baska ifade
ile Turk Lirasi deger kazandiginda firmalarin yatinmlari artmakta, deger
kaybettiginde ise yatirimlari azalmaktadir. Bu igleyisin arkasinda ulkemizdeki
firmalarin yatirmlarinin kompozisyonu yer almaktadir. ithal triin agirlikli olan
yatirnm harcamalari, Turk Lirasinin deger kazanmasi (kurun dusmesi)
nedeniyle artmaktadir. Ote yandan kurun dismesi firmalarin Tirk Lirasi
bazinda ihracat gelirlerini azaltarak yatirnm harcamalarinda bir diisige neden
olmaktadir. Ancak bu negatif etki yukarida ifade edilen pozitif etkiden kiguk

oldugundan toplam etki de pozitiftir.

Calismamizin ana temasi olan nakit akimlari ile yatirnm arasindaki
iliski de literatirdeki ampirik ¢alismalara benzer olarak pozitif ¢ikmis olup,
katsay! istatistiksel olarak anlamlidir. *® Bu durum tim veri setimiz igin
firmalarin finansal olarak kisith olduklarinin ve dolayisiyla yatirimlarinin
finansmaninda i¢ finansmana daha fazla énem verdiklerinin bir gdstergesidir.

Bir bagka ifade ile yatirimlarin finansmaninda i¢ finansmana yénelen firmalar

®Nakit akimi ile yatirmlar arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok ampirik calisma
yapilmistir. Bunlardan birisi olan Aggarwal ve Zong (2006) c¢alismasinda ABD,
ingiltere, Japonya ve Almanya icin yapilan calismada tim veri seti ile yapilan

tahminde nakit akimi beklendigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir.

77



aksak bir piyasa mekanizmasi iginde dis finansmana sinirli ve/veya maliyetli

bir bicimde erigebilmektedir. Bu ¢ercevede kullanilan veri seti baglaminda

firma bilango kanali islemektedir. Yatirnmlarin bir bagka belirleyicisi de

satislardir. Satislarla yatinmlar arasindaki iligski beklendigi gibi pozitiftir ve

katsay istatistiksel olarak anlamhdir.

Tablo-3.6: Tiim panel veri setinin tahmin sonucu

Yatirim (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.0035184 0.0001328 0
reelkurfark 0.0002359 0.0001116 0.035
Satislar (S/K) 0.0011246 0.0000371 0
Nakit akimlar (CF/K) 0.0007204 0.0001943 0
Sabit 0.3075802 0.0014763 0
Gozlem sayisi 78445 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 11607 Minimum 1
F(4,66834) 441.49 Ortalama 6.8
Prob > F 0 Maksimum 18
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3.5.2.2 Kiiglik Firma Veri Setinin Tahmini

Bu bélimde kiguk siniflandirmasina giren 46198 firma gézlemi ile

yapilan tahmin sonuglari Tablo-3.7’de verilmektedir.

Tablo-3.7: Kiigiik siniflandirmasina iliskin tahmin sonucu

Yatirnm (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.0020871 0.0001936 0
reelkurfark 0.0012823 0.0001604 0
Satiglar (S/K) 0.0012012 0.0000496 0
Nakit akimlar (CF/K) 0.0006266 0.0001711 0
Sabit 0.2834762 0.0021117 0
Gozlem sayisi 46148 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 9301 Minimum 1
F(4,36843) 200.42 Ortalama 5
Prob > F 0 Maksimum 18

Kiguk siniflandirmasi gergevesinde reel faiz, reel kurdaki % degisim,

sermaye stogu ile Olgeklendiriimis nakit akimi ve satis degiskenlerinin

tamaminin isaretleri beklendigi ¢cikmig olup, tim katsayilar istatistiksel olarak

anlamhdir. Bu kategoride yer alan firmalarin yatinmlari nakit akimi ve

satislarla pozitif olarak iliskilidir. Kiguk firma kategorisindeki gézlemlerle elde

edilen bu tahmin sonucu, pek ¢ok ampirik ¢alismanin kaynagi olan Fazzari
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ve digerleri (1988) makalesindeki sonuglarla uyumludur. Bu sonug¢ firmalarin
finansal olarak kisith olduklarini ve i¢ finansmani arttirarak yatinnm yaptiklarini
gOstermekte olup parasal aktarim mekanizmasinin firma bilango kanalinin

calistigini da ifade etmektedir.

3.5.2.3 Orta Biyiikliikteki Firma Veri Setinin Tahmini

Yillik satis gelirleri 19 milyon ile 95 milyon Tirk Lirasi arasinda olan

22707 firma gézlemi ile yapilan tahmin sonuglar Tablo-3.8’de yer almaktadir.

Yatinm denkleminin belirleyicisi tUm degiskenlerin % 5 glven
araliginda katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Kullanilan veri seti
bazinda orta blyuklUkteki firmalarin yatirimlari ile nakit akimi arasinda pozitif
bir iliski vardir. Bu sonu¢ Aggarwal ve Zong (2006) calismasinda “kismen
finansal kisith” kategorisinde elde edilen sonuclarla uyumludur. Tahmin
sonucunda elde edilen bulgular orta kategorisindeki firmalarin da yatirim icin
i¢ finansmani kullanma egiliminde oldugunu géstermektedir. Veri seti bazinda
orta biyuklikteki firmalarin da kiguk firmalar gibi finansal kisithligr séz
konusudur. Bir bagka ifade ile orta buyuklukteki firmalara ait gézlemlerden
olusan veri seti de parasal aktarim mekanizmasinin firma bilan¢o kanalinin

varligini gdsterecek sonuglari Gretmektedir.

Kacgik firmalarin tahmin sonucundan farklh olarak, orta buyuklikteki
firmalarda reel kurun etkisinin isaret degistirdigi gorilmektedir. Reel kurun

artmasi yani Turk Lirasinin deger kazanmasi orta buyuklikteki firmalarda
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yatirnmlarin azalmasina yol agmaktadir. Firma yatinmlari igin harcama

etkisinden ziyade gelir etkisi daha baskindir. ithal yatirrm mallarinin Tirk

Lirasi bazinda fiyatinin dismesi yatirnmlari arttirmakla birlikte, firmanin elde

ettigi gelirin kur dezavantaji nedeniyle digsmesi yatirimlari azaltmakta ve

toplam etkiyi negatife donustirmektedir.

Tablo-3.8: Orta siniflandirmasina iligkin tahmin sonucu

Yatirim (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.0039541 0.0002398 0
reelkurfark -0.0004803 0.000196 0.014
Satislar (S/K) 0.0011074 0.0000786 0
Nakit akimlar (CF/K) 0.00222 0.0004807 0
Sabit 0.3230431 0.0028249 0
Gozlem sayisi 22707 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 4331 Minimum 1
F(4,18372) 139 Ortalama 5.2
Prob > F 0 Maksimum 18
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3.5.2.4 Biiyiik Firma Veri Setinin Tahmini

Satis gelirleri 95 milyondan daha fazla olan firma gd&zlemlerini
kapsayan veri seti ile yapilan teste iliskin sonuclar Tablo-3.9°da yer
almaktadir. Tablo-3.9’dan géruldugu Uzere reel faiz, reel kurdaki % degisim
ve satiglarin yatinmlar Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamlidir. Reel
kurdaki etki orta bUyuklukteki firma gézlemlerinde oldugu gibi negatif olup,
blyuk firmalar igin de gelir etkisinin yatirimlarin belirlenmesinde daha baskin
oldugu anlagiimaktadir. Firmalarin i¢ finansmana yoénelik egilimlerini,
dolayisiyla firma bilango kanalinin varligini gésteren nakit akimi degiskeninin
katsayisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani baydk firmalar igin
yatirimlarin belirlenmesinde nakit akiminin bir etkisi yoktur. Net satis kriteri
cercevesinde blUyuk siniflandirmasinda yer alan firmalarin finansal
kisithliginin olmamasi ve nakit akiminin yatirimlarla iligkisiz olmasi Fazzari ve

digerleri (1988) calismasindaki bulgularla uyumluluk géstermektedir.

Ote yandan finansal olarak daha kisith olan firmalarin yatirimlarinin
nakit akimi ile iligkisinin gugli olmasina itiraz eden bazi calismalar da
mevcuttur. Kaplan ve Zingales (1997) calismasinda finansal olarak en az
kisith olan firmalarin yatirnmlarinin nakit akimi ile iliskisi, daha fazla finansal
kisithhk icinde olan firmalara gére daha gucludur. Burada yapilan ¢alismanin
bulgulari Fazzari ve digerleri (1988) calismasindaki bulgularla uyumlu bir
seyir izlemekte olup, Kaplan ve Zingales (1997) calismasindaki gibi buylk

Olgekli firmalarin bir bagka ifade ile finansal olarak kisitli olmayan firmalarin
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yatirimlari ile nakit akimi degiskeni arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki

saptanmamisgtir.

Tablo-3.9: Biiyiik siniflandirmasina iliskin tahmin sonucu

Yatirim (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.0054874 0.0003146 0
reelkurfark -0.0014726 0.0002617 0
Satislar (S/K) 0.0011152 0.0001093 0
Nakit akimlar (CF/K) -0.0003683 0.0003005 0.22
Sabit 0.3445441 0.0033116 0
Gozlem sayisi 9530 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 1363 Minimum 1
F(4,8223) 124.68 Ortalama 7
Prob > F 0 Maksimum 18
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3.6 BOLUM DEGERLENDIRMESI

Parasal aktarim mekanizmasinin firma bilango kanalinin varligini test
etmek Uzere TCMB firma verileri kullanilarak yapilan panel veri calismasinda
bulunan sonuglar literattr ile uyumluluk g&stermektedir. Firmalarin kiguk,
orta ve blUyuk olarak siniflandinidigr ve analizin de bu siniflandirma
cercevesinde yapildidi ¢alisma sonucunda firma yatirimlarinin reel faiz, reel

kur, nakit akimi ve satiglar ile iligkileri arastiriimistir.

Literatire goére, buyuk firmalarla kargilastirildiginda bilgi asimetrisi
probleminin kiiglk firmalarda daha fazla olmasi nedeniyle, dis yatirnmcilar
daha kucik firmalari izlemek icin daha ylUksek bir izleme maliyeti ile karsi
karsiya kalmaktadir. Bu izleme maliyeti kiiclk firmalarin daha fazla finansal
kisitla kargilagsmasina yol agmaktadir ve kigik firmalarin yatirimlarinin
sekillenmesinde i¢ fonlarin énemi artmaktadir. Bu baglamda kiguk firmalarin
yatirnmlarinda nakit akimi degigkenine duyarliigin daha yitksek olmasi

beklenmektedir.

Yapilan galismada kiguk ve orta siniflandirmasinda yer alan firmalar
icin yatinmlarin nakit akimi ile iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu o6zellikle Fazzari ve digerleri (1988)
calismasi ile onu takip eden diger ampirik calismalar ile uyumludur. i¢
finansman ile dis finansmanin birbirine tam ikame olmadigi ve firmalarin
finansal olarak kisith olduklari bir piyasada firmalarin yatirimlari igin i¢

finansman biriktirme egilimleri, nakit akimi degiskeni ile agiklanmaktadir. Bu
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cercevede nakit akimi ile yatinm iligkisi finansal kisithligin ve firma bilango
kanalinin varhigina iligkin énemli bir gbsterge olarak ele alinmakta olup,
yapilan ¢alisma ve bulgular ¢cergevesinde (veri seti kapsaminda) Ulkemiz igin

firma bilango kanalinin calistigi ifade edilebilir.

Firma bilango kanalinin c¢alismasi para ve maliye politikasi
yapicilarinin aldiklart kararlarda bu kanalin yaratacadi etkileri dikkate
almalarini gerekmektedir. Reel faizlerin artmasi firmalarin borglarinin
artmasina, net degerlerinin dismesine ve dolayisiyla dis finansmanin
marjinal maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Bu durumun dogal sonucu ise
firmanin yatinm yapma ve istihdam yaratma kabiliyetlerinin azalmasidir.
Yatirimlarin nakit akimina duyarli ve bununla pozitif iligkili oldugu bir ortamda
firma bazinda nakit akiminin artmasi yatirmlarin artmasi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda para ve maliye politikasi yapicilari bu etkiyi
dikkate almalidir. Nakit akimi degigkenini belirleyen unsurlardan bir tanesi de
vergi icin firmalarin yaptigi harcamalardir. Firmalarin vergi harcamalari
arttikga nakit akimi azalacak, vergi harcamalari azaldikga da nakit akimi
artacaktir. Vergilerin artmasi 2. Bélimde yer alan grafikteki S egrisinin pozitif
egimli kisminin sola kaymasi anlamina gelmektedir. S egrisinin sola kaymasi

ise ek yatirrm yapmanin maliyetini artirmaktadir.

Firmalarin vergi harcamalarinin azalmasi i¢ fonlarinin artmasina yol
acarken, i¢ fonlarin artigi da yatirimlara ayrilacak kaynagin artmasina neden
olacaktir. Bu kapsamda para ve maliye politikasi yapicilarinin makro
cercevedeki optimizasyona firma bilango kanalinin varligini da eklemelerinin

85



ve finansal olarak kisitli olan firmalarin nakit akimlarini artici hususlari da
toplam sosyal fayda baglaminda degerlendirmelerinin uygun olacagi

dusunulmektedir.

Yapilan ¢alismadaki bulgulardan bir tanesi de reel kurun etkisinin firma
blayuklUklerine gére degismekte olmasidir. Kigik firma tahmin sonucunda
reel kurdaki % degisim ile yatirnmlar arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢gikmistir.
Bu durum kiguk firmalar igin harcama etkisinin gelir etkisinden daha buyuk

oldugu anlamina gelmektedir.

Kiaglk firma tahmin sonucundan farkli olarak, orta ve blylk
siniflandirmasindaki firmalarda reel kurun etkisinin isaret degistirdigi
gorulmektedir. Reel kurun artmasi yani Turk Lirasinin deger kazanmasi orta
ve biyulk 6lcekli firmalarda yatirnmlarin azalmasina yol agmaktadir. Bir bagka
ifade ile orta ve buyulk firma yatirimlari icin harcama etkisinden ziyade gelir
etkisi daha baskindir. Orta ve blylk firmalar yatirrmlarini yaparken toplam
gelirlerine bakmakta, ithal mallarin fiyatlarindaki dists veya yikselis toplam

gelir etkisinden daha az énemli olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ FIRMA BILANGO KANALI

ANALIZi: TURKIYE ORNEGiI-2

4.1 GIRIS

Pek cok ekonomist para politikasinin en azindan kisa dénemde reel
ekonominin gidisatini etkiledigi konusunda hemfikirdir. Ote yandan bu etkinin
nasil geligtigine dair mutabakat daha azdir. Keynesyenlerden farkli olarak
parasalcilarin, para politikasinin etkileri konusundaki ampirik ¢calismalarinda,

parasal aktarim mekanizmasinin kendisi “kara kutu” olarak tanimlanmaktadir.

Kredi gorusu cercevesinde yer alan parasal aktarim mekanizmasinin
firma bilango kanall finansal hizlandiran mekanizmasi temelinde
sekillenmektedir. Finansal hizlandiran mekanizmasi firmalarin bilango
durumunun kredilere, bir baska ifadeyle sermaye talebine baglantisini
saglayan mekanizmadir. Firmalarin bilangolarindaki etkiye gére finansal
hizlandiran mekanizmasi, ekonomideki soklarin blyimesine yol acabilir.
Kiyotaki ve Moore (1997) ile Bernanke ve digerleri (1999) g¢alismalarina gore

varlik fiyatlarindaki hareketler bilangolardaki hareketin de temel kaynagidir.

Firmanin fon bulmasinin marjinal maliyeti kendisinin finansal
kosullarina baglidir. Firmanin kendi 6z kaynaklariyla finansmani ile

karsilastirildiginda, disg finansman daha pahalidir. Borg verici, firmanin yeni
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dénem Uretim dizeyini serbestge gbzleme olanagina sahip dedildir. Yani
piyasada asimetrik bilginin oldugu varsayillmaktadir. Bu durumda bor¢
vericinin dis finansman primini kullanmasiyla, dis finansman daha pahali hale
gelmekte, bu durum da firmanin sermaye talebini etkilemektedir. Genel
olarak dis finansman primi, firmanin net degeri ile ters orantili olarak degisir.
Yani firmanin yeni Uretim dlzeyi igin kargilastigi maliyetlerin 6z kaynaklarla
karsilanma orani arttikga, dis finansman primi digmektedir. Bu bélimde yer
alan modelde dig finansman primi, borcun net degere oraninin bir fonksiyonu

olarak ele alinmistir:

Carlstrom ve Fuerst (1997), Bernanke ve digerleri (1999), Gertler ve
digerleri (2007), Claus ve Claus (2007), Cespedes (2004) ve Claus ve Kim
(2006) makalelerinde de belirtildigi Uzere firma bilango kanalinin etkisi kredi
piyasasinda asimetrik bilgi nedeniyle olugsan aksakliklar nedeniyle kendini
gosterir. Yukarida yer alan galismalarda dinamik kismi genel denge modelleri
kullaniimaktadir. Krugman (1999)'da da ifade edildigi gibi, gelismekte olan
Ulkelerde yatinm finansmani igin dis kaynaga ihtiya¢c duyan girisimciler faiz
oranlari ve kur dalgalanmalarindan, geligsmis Ulkelerdeki girigsimcilere goére

daha fazla etkilenmektedirler.

Bu bélimde yatirim finansmaninda kisitlarin bulundugu, kur soklarinin
genel fiyat dizeyini etkiledigi kiclik ve acik bir ekonomi, yani tipik bir
yukselen piyasa ekonomisi ele alinarak, parasal aktarim mekanizmasinin
firma bilango kanali Gzerinden isgleyisi ve bunun etkisi degerlendiriimektedir.
Bu degerlendirme Devereux, Lane ve Xu (2006)'da yer alan dinamik bir kismi
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genel denge modeli kullanilarak yapilacaktir. Modelin igleyisine iliskin
detaylar ilgili makalede bulunmakla birlikte burada bir 6zet sunulmakta ve

model ekonomiyi sekillendiren denklemler verilmektedir.

Bu itibarla galismanin 4.2 béliminde modelin isleyisi anlatilarak,
denklemler agiklanmakta, 4.3 bélumunde kalibrasyon, parametre secimi ve
c6zume iliskin detaylar verilmekte, 4.4 bdlumunde ise yurt disi ve yurt ici
bor¢clanma modellerinde sirasiyla yurt digi faiz, dis ticaret hadleri, yurt ici faiz
ve kurlara gelen soklarin, kur geciskenliginin anlik ve gecikmeli olmasi
senaryolarina gére degigkenler tzerindeki etkileri ele alinmaktadir. Bu etkiler
degerlendirilirken finansal kisitin olmadigi ve finansal kisitin oldugu
durumlarin karsilastiriimasi da yapiimaktadir. Calismanin 4.5 béliminde ise

bdlim degerlendirmesi yer almaktadir.

4.2 MODEL

Kullanilan model kiguk ve acgik bir ekonomiyi icermektedir. Ekonomi,
ihra¢ edilen ve dinya piyasalarinda sabit bir fiyati olan ticarete konu olan
mallar ile yurt icinde tuketilen ticarete konu olmayan mallari Ureten 2
sektdrden olugsmaktadir. Bu iki sektor sirasiyla ticari sektér ve ticari olmayan
sektor, Uretilen mallar da yine ayni sirayla ticari mallar ve ticari olmayan

mallar olarak adlandiriimaktadir.
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Yurt ici tlketim ticari olmayan mallarin yaninda ithal mallari da

kapsamaktadir. Modelin 3 temel 6zelligi vardir:

ii)

ticari olmayan mal Ureten firmalar igin fiyat ayarlama maliyetinin

yarattigi nominal katiliklarin olmasi,

her iki sektér icin de yatirrm finansmanindaki kisitlar ve
borglanmanin yurt disi piyasalardan yabanci para cinsinden

yapilmasi,

ithal mallar Uzerinde kur geciskenliginin anlik veya gecikmeli olarak

derecelendirilmesi

Ekonominin yurt igcindeki aktorleri tiketiciler, firmalar, girisimciler ve

parasal otoritedir. Borglanma faiz oranlari ile ihrag ve ithal mallarin yabanci

para cinsinden fiyatlari dis diinyada belirlenmektedir. Dis diinyadan borg alan

girisimcilerle bor¢ verenler arasinda yapilan s6zlesme modelin 6nemli

noktalarindan birisidir. Hane halki dis dinyadan bor¢ alabildigi gibi dig

diinyaya bor¢ da verebilmektedir. Yurt icinde Uretim yapan firmalar isgcunu

girisimciler ve tuketicilerden (hane halki), sermaye stogunu ise girisimcilerden

saglamakta olup Urettikleri mallari hem yurt icine (ticari olmayan mallar) hem

de yurt digina (ticari mallar) satabilmektedirler. Ayrica ekonomide yer alan

tam rekabetci firmalar girisimcilere sattiklari yari mamual sermaye mallarini

Uretirken yatirrm mallari yaninda sermaye mallarini da kullanmaktadirlar.
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ithalatgi firmalar ise ithal mallari yurt icine satmaktadirlar. Model ekonomide

nominal faizleri parasal otorite belirlemektedir.

4.2.1 Tuketiciler

Tuketiciler (hane halki) sonsuza kadar yasayan, calisan, tiketen ve
tasarruf eden bir iktisadi ajandir. Temsili tlketicinin tlketim sepeti ve
isgucunu iceren tercihleri ile olusmus fayda fonksiyonu asagidaki gibi

tanimlanmigtir:

Ve E L P T T T z

Fayda fonksiyonu iginde yer alan C, tuketimi, H, ise igglcl arzini

t

gostermektedir. C, ticari olmayan mallar ile ithal mallardan olugan ve CES

fonksiyonu ile tanimlanan bir tiketim sepetine karsilik gelmektedir. (4.1)

numarall denklemde yer alan g parametresi subjektif indirgeme oranini, o
parametresi tuketimin ikame esnekliginin tersini, 7 parametresi fayda

fonksiyonundaki isglicinin katsayisini, ¥ parametresi ise isglcli arzinin

esnekligini ifade etmektedir. Hane halkinin tiketim sepeti C

t

su sekilde

tanimlanmaktadir:
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1 i
C = ClpCN/to +(1—Cl) CM/tJ (42)

(4.2) numarali denklemde yer alan C,, ticari olmayan mal tuketimini, C,,ise

ithal mal tuketimini gd&stermektedir. Ticari olmayan mallar ile ithal mallar
arasindaki ikame esnekligini gésteren p parametresi igcin p > 0 varsayimi
yapilmaktadir. Denklemdeki a parametresi tiketici fiyat indeksinde ticari

olmayan mallarin agirhdidir. Bu gergevede olusan tuketici fiyat indeksi P ise

su sekilde olusmaktadir:

1

P, = (aPy;” + (1-a)P);” )7 (4.3

(4.3) numaral denklemdeki P,, ticari olmayan mallarin fiyatini, P, ise ithal

mallarin fiyatlarini géstermektedir. Modelde ticari olmayan mallar igin nominal
fiyat belirleme slreci islediginden, bu sektérde aksak rekabet oldugu

varsaylimaktadir.

Tuketim sepeti iginde yer alan gerek ticari olmayan mallar, gerekse
ithal mallar ¢cok sayida maldan olugmakta ve her bir sektérde bu mallar
arasindaki ikame esnekligi A ile tanimlanmakta olup ticari olmayan mallar ve

ithal mallar i¢in asagidaki denklikler gecerlidir:
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N
~

-1

! A=t
Cy, = ( [(cy )7 di] (4.4)

| i i
CMt = [ J(CMt(Z)) 4 dlj (4'5)

Hane halki sabit faizli yerli ve yabanci bonolar araciligi ile borg
verebilmekte ve alabilmektedir. Yabanci bonolar Gzerinden yapilan iglemler

icin bir portféy ayarlama maliyeti s6z konusudur. D, miktarinda borglanan

hane halkinin karsi karsiya oldugu portféy ayarlama maliyeti,

Yo (p,., -D) o

ile verilmektedir. ¥, portfdy ayarlama maliyetinin buyukligunt belirleyen

parametredir. Buradaki D,,, (t+1) doénemi igin alinan bor¢ miktarini, D ise

duragan durumda net dis bor¢ stodunu géstermektedir. Hane halki yabanci

para cinsinden i, yerli para cinsinden ise i, faiz oranlari tizerinden dogrudan

bor¢lanabilmektedir.

Hane halki ekonomideki tim firmalarin sahibidir. Ticari (ihrag) mal ve
ara mal Ureten firmalar tam rekabetci olduklarindan bu sektérlerde toplam kar

sifirdir. Ekonomideki tim firma karlari monopolcu firmalardan olusan ticari
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olmayan sektdérden gelmekte ve bu karlar hane halki gelirinin bir bélumuni

olusturmaktadir.

Hane halkinin butge kisiti su sekilde olugsmaktadir:

£C,

WH,+T +11,+S,D

t+1

Tablo-4.1: (4.7) numarali denklemin agiklanmasi

PC, t dénemi i¢inde yapilacak tiketim harcamalaridir.

T, Kamu tarafindan hane halkina yapillan sosyal
transfer harcamalaridir.

! Firma sahipligi ile elde edilen kardir

S¢D e t ddéneminde yabanci para cinsinden yapian
bor¢lanmanin yerli para cinsinden karsiligidir.

Bt Yurt ici piyasalardan borglanilan miktardir.

Piwp(Dt+1-D)/2

Portféy ayarlama maliyetidir.

(1+,‘;‘)Stpt Bir dnceki ddnemde yurt digi piyasalardan alinan
borcun yerli para cinsinden geri 6demesidir.
(1+i,) B, Bir onceki dénemde vyurt ici piyasalardan alinan

borcun geri 6demesidir.

b4 — .
+Bz+1 _PzTD(DHI _D)z _(1+iz )StDt —(1+i,)B,
(4.7)

(4.7) numarall hane halki butge kisiti denkleminde S, nominal déviz kurunu,

D, yabanci para cinsinden dis bor¢ miktarini, B

gbstermektedir.

t

ise i¢c bor¢c miktarini
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Hane halki toplam mal sepeti icin yapacadi harcamayl minimize
ederek tiketecegi ticari olmayan ve ithal mallari belirlemektedir. Ticari

olmayan ve ithal mal talepleri;

-p
Pl
Cy = a(%) C, (4.8)
-pP
P !
Ch =(1- a)(?Mj o (4.9)

ile ifade edilmektedir. Hane halkinin faydasini butge kisiti altinda maksimize

etmesi ile tanimlanan problem ile elde edilen birinci sira kosullart:

1 ¥ P — c°P S
| 1-=22(p -D)|=BE {|—Lt 2
1+i1( S (D )j ﬂ’{C”P S }”“”

t+17 t+1 t

1 C°P
— BE t "t
1+ it+1 ﬂ t Ctilptﬂ (4.11)
v
W,=nH,Z PC/S (4.12)
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(4.10) ve (4.11) numarah birinci sira kosullari yabanci ve yerli bono alimlari
icin Euler denklemleridir. (4.12) numaral birinci sira kosulu ise hane halki is

glict arzini tanimlamaktadir.

4.2.2 Firmalar

Uretim yapilan iki sektér olan ticari olmayan ve ticari sektérlerde iki
farkh Uretim teknolojisi kullaniimaktadir. Her iki mal da isglcl ve sermaye
stogu kullanilarak Uretilimektedir. isglici arzi hane halki ve girisimciler
tarafindan saglanmaktadir. ' Ticari olmayan mal ve ticari mal sektdrlerinde

(i) ve (j) firmalari igin etkin is glict tanimi su sekildedir:

Ly (i) = (H ()" (Hy, (l'))l_Q (4.13)
L,()=(H,())" (HSZ(J'))I_Q (4.14)

(4.13) ve (4.14) numarah etkin isgictu tanimlarinda yer alan H,, ticari

olmayan sektérde galisan hane halkini, H}, ticari olmayan sektérde galisan

¥ Burada kullanilan modele temel teskil eden Carlstrom ve Fuerst (1997), Bernanke
ve digerleri (1999) makaleleri ile bunlari baz alan diger makalelerde de ekonominin

isgucu arzi hane halki ve girisimciler tarafindan saglanmaktadir.
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girisimcileri, H,, ticari sektérde galisan hane halkini, H¢ ticari sektérde

caligsan girisimcileri, Q parametresi de etkin isglcu arzi icindeki hane halki

isgucu payini géstermektedir.

Ticari olmayan ve ticari sektdérlerde Cobb Douglas Uretim teknolojisini

kullanan (i) ve (j) firmalari igin Gretim fonksiyonlari;

Yy (i) = Ay (K (D) (Ly, (1)) .19

YXt(j):AX (KXt(j))y(LXt(j))l_y (4.16)

ile tanimlanmaktadir. (4.15) ve (4.16) numarall denklemlerde A4, ve A4,
verimlilik parametrelerini, K,,(i) ve K, (j) sermaye stogunu, L,,(i) ve L (j)

isglcunl, o ve y parametreleri ise Uretim fonksiyonu icindeki sermaye

payini ifade etmektedir.

Her iki sektérde de firmalar isglict ve sermaye stogunu hane halki ve
girisimcilerden saglamakta, Urettikleri mallari hane halkina, girigsimcilere ve
sermaye mali Ureten firmalara satmaktadirlar. Firmalarin  maliyet

minimizasyonu problemlerinden gikan denklemler asagida verilmektedir:

Y 1
W, = MCy, (- a)Q i 1

Nt
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We = MC,, (1-a)(1- Q)

He, (4.18)
YNt
R, =MC,.« (419
Nt
YXt
W,=Py,0-y)Q 72 (4.20)

Xt

e __ YXt
Wy =Py, (1—-y)1-Q) H 3 (4.21)

YX
RXt = PXtyK_t (4.22)

Xt

(4.17), (4.18) ve (4.19) numaral birinci sira kosullar ticari olmayan
sektordeki firmalarin maliyet minimizasyon kosullaridir. Bu denklemlerde yer
alan MC,, ticari olmayan sektérdeki marjinal maliyettir. (4.20), (4.21) ve
(4.22) numaral birinci sira kosullari ise ticari sektérdeki maliyet minimizasyon

kosullarini ifade etmektedir. Bu denklemlerde yer alan P,, ticari malin
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fiyat|d|r.20 Ticari malin fiyatinin ithal malin fiyatina orani ticaret haddi olarak

tanimlanmaktadir.

Ekonomide yatinmlari uyarlama maliyeti vardir. ¥, ile tanimlanan

yatirnm uyarlama maliyeti ile ticari olmayan ve ticari sektérde sermaye

stoklarinin hareketi;

_ ]Nt ‘Pl ]Nt
KNHI B KNz B 2 KNz 0 KNt i (l ) 5) KNt (423
I, ¥,(1 2
Ky =|F-——H Z--0 | |Ky+(1-0)K, (4.24)
KXZ 2 Xt

denklemleri ile belirlenmektedir. Sermaye stogdu icin yapilan yatirimlar hane
halkinin tiketim sepetinde oldugu gibi ithal mallar ile ticari olmayan mallardan
olusmaktadir. Bu nedenle her iki sektdrde (ticari olmayan ve ticari) birim

yatinmin fiyati 2 olmaktadir.

Yari mamul sermaye mallari Ureten tam rekabetci firmalar hane halki
tuketim sepeti ile ayni kompozisyonda olan yatirrm mallarini mevcut sermaye

stogu ile birlestirerek bu Uretimi gergeklestirmektedirler. Uretilen bu mallar

%0 Tam rekabetci olan ticari sektérdeki birim tiretim maliyeti birim ticari mal fiyati olan

P,, degerine egittir.
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girisimcilere satiimaktadir. Tam rekabetci firmalar yari mamil sermaye
mallarini Uretmek icin sermaye kiralamaktadir. Bu durumda her sektérdeki
sermaye stogu hem yari mamil sermaye mali hem de nihai mal Gretiminden

kiralama geliri elde edilmesine yol agmaktadir.

Tam rekabetc¢i yari mamil sermaye mal Ureticilerinin kullandigi ve
Olcege gobre sabit getirili olan Uretim fonksiyonlari asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

2
INt \II I ]N
_ c_s| |k
KNI‘ 2 [ KN[ N (4.25)
I v (7 ’
xt X Xi__§ K
KXt 2 ( KXI j o (4.26)

Her iki sektérdeki girisimcilere satilan yari mamul sermaye mallarinin

fiyatlari sirasiyla Q,, ve Q, iken kar maksimizasyonu yapan firmalarin

probleminden bu fiyatlar;

QNt_
(4.27)
v (f 5]
K t
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P

14

Qv =
4.28
1_\{,1[1)“_5) (4.28)
K

Xt

seklinde olugmaktadir.

4.2.3 Ticari Olmayan Mallarin Fiyatinin Belirlenmesi

Ticari olmayan sektérdeki firmalar fiyatlarini monopolci karakterleri ile
belirlemektedirler. Rotemberg (1982) takip edilerek her bir firmanin dogrudan
kiicuk bir fiyat ayarlama maliyeti ile karsi karsiya oldugu varsayiimakta ve
bunun sonucunda da firmalar sadece talebe veya marjinal maliyete gelen bir
soka tepki olarak fiyatlarini degistirmektedir. Ticari olmayan sektdrdeki
firmalarin sahibi hane halki oldugundan hane halki icin gecerli olan
indirgeme orani kullanilarak firmalarin beklenen Kkarlari icin gecerli olan

indirgeme orani su sekilde tanimlanmaktadir:

}1(j;7
L,.=5 W (4.29)

t+1 t+1

(4.29) numaral ifade kullanilarak ticari olmayan bir firma (i) icin objektif

fonksiyonu sdyle olusmaktadir:
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() lI’ . _ ) 2
E{T| BT, 0-MCy ¥, () -~ | B0
=0 2 F.()

(4.30)

(4.30) numaral ifade icin I'y=1 kabul edilmektedir. Bu ifadede yer alan

Y, (), (i) firmasinin drettigi ticari olmayan mala olan toplam talebi,

¥, (P, ()-P, ()

P, PN( () A./H() ise (i) firmasinin fiyat degistirme maliyetini
2 Py, (i)

gostermektedir.?’ ¥, parametresi ise ticari olmayan sektdrdeki fiyat

ayarlama maliyeti icin kullaniimaktadir.

Firma (i), (4.30) numarall ifadeyi maksimize etmek Uzere fiyati
segmektedir. Tum firmalarin benzer oldugu varsayimiyla optimal fiyat

belirleme formulasyonu asagidaki gibi olugsmaktadir:

p_ A Yu BB (P _1];% - BW(P 1]
M N ' t )"
A1 A BO\R ) AU BALR,
(4.31)

By ()

Nt

)
2 Burada Yy, (7) :( j Y\, olarak tanimlanmaktadir.
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(4.31) numarali ifadede fiyat ayarlama maliyeti \PPN =0  oldugunda,

firmalar fiyatlarini marjinal maliyet Uzerine mark-up fiyatlarini ekleyerek

belirlemektedir.

4.2.4 Ticari ve ithal Mallarin Fiyatinin Belirlenmesi

Tek Fiyat Kuralinin (LOOP: Law Of One Price) gecerli oldugu

varsayildigindan, ticari mallarin fiyatlari,

*

P, =S P, (4.32)

seklinde olugmaktadir.

ithal mallar icin kurdaki degisimlerin ithal mallarin fiyatlarina

gecisliginin anhk veya gecikmeli olabilecedi varsayilmaktadir. Hane halki
tarafindan isletilen monopolci ithalatgi firmalar S,P,,, bedelini 6deyerek
ithal ettikleri mallari  P,,, fiyatindan i¢ piyasada satmaktadirlar. Bu ithalatgi

firmalar da ticari olmayan mal Ureticileri gibi bir fiyat ayarlama maliyetine
katlanarak fiyatlarini degistirme olanagina sahiptirler. ithalatgi firmalarin

objektif fonksiyonlari da benzer sekilde asagidaki gibi ifade edilmektedir:
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°° e oo ¥ (Ba)=B ()
L e .
=0 M1

(4.33)

(4.33) numarali ifade igin ticari olmayan mal fiyatlarinda oldugu gibi I', =1
kabul edilmektedir. Bu ifadede yer alan T7,,(i), (i) firmasinin ithal ettigi mala

olan toplam talebi, T, tim ithal mallara olan talebi,

t

Py

» Y (PMAI')—PM,_l(i)
2 P, (@)

2
] (i) firmasinin fiyat degistirme maliyetini, W
parametresi ise ithal mallardaki fiyat ayarlama g('ﬁstermektedir.22
ithalatci firma (i), (4.33) numarali ifadeyi maksimize etmek (izere fiyati

segcmektedir. Tum firmalarin benzer oldugu varsayimiyla optimal fiyat

belirleme formulasyonu ile olusan ithal mal fiyat indeksi,

:/1 p‘ ‘PPME}])\/I }1)\/1_ |\PPMEF&}])W+1 }1)\/l+1_1
YA AL R \B,y ) AT, BB,
(4.34)

seklinde olugsmaktadir. (4.34) numarali ifade ile ithalat¢i firmalar ithal malin

N\ 4
*Burada T,,(i) =(P;’—(l)) T,, olarak tanimlanmaktadir

Mt
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marjinal maliyeti Uzerine mark-up ekleyerek fiyati olusturmak istemekle
birlikte, quadratik fiyat ayarlama maliyeti nedeniyle istedikleri fiyata kademeli

olarak erigebilmektedirler. Burada yer alan ¥, parametresi kur gegisliliginin

7a

derecesini belirlemektedir. Yuksek ¥, degeri kurdaki degismelerin ithal mal

fiyatlarina yansimasinin disik olmasina yol agmaktadir.

4.2.5 Girigsimciler

Modelin ele aldigi ekonomide yari mamul sermaye mallari girisimciler
tarafindan nihai sermaye mali haline getirilerek piyasaya surtlmektedir.
Ancak girisimciler yari mamul sermaye mallarini nihai sermaye mali haline
getirmek icin yapacaklar yatirimlari 6z kaynaklari ile karsilayamamakta ve bu
finansmani  saglamak icin  borglanmaktadir.  Girisimci  davraniglar
modellenirken Bernanke ve digerleri (1999)’da yer alan ana ¢ati kullaniimakla
birlikte, adi gegcen makalede yer alan kapali ekonomide yatirim finansmani
iliskisi, iki sektdére sahip bir agik ekonomideki yatirnm finansmani iligkisine
donusturtlmistir. Firma bilangco kanali tzerine yazilmis diger makalelere
bakildiginda (6rnegin Gertler, Gilchrist ve Natalucci (2007), Claus ve Claus
(2007), Cespedes (2004), Claus ve Kim (2006)) Carlstrom ve Fuerst
(1997)'nin optimal sézlesme tasariminda kullanilan temel makale oldugu

g6rilmektedir. Bu anlamda burada yer alan model ekonominin optimal
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s6zlesme tasarimi da o6zinde Carlstrom ve Fuerst (1997) makalesine

dayanmaktadir.

Firma dizeyinde sermaye mallarinin fiyati ve sermayenin beklenen
getirisi veri iken nihai sermaye mallari Uretimi girisimciler tarafindan
gerceklestiriimektedir. Girisimciler sermaye mali Uretiminde ihtiyag duyduklari
finansmani tamamen net dederleri (6z kaynaklan) ile kargilama olanagina
sahip degildir. ihtiya¢ duyulan finansman girisimcinin net degerinin yaninda
bor¢clanma ile saglanmaktadir. Finansmanin borglanma ile sadlanan bélimu
“dis finansman” olarak adlandiriimaktadir. Bor¢ alan girisimci, bor¢ veren ise
finansal aracidir. Hem borg¢ alan girisimcinin, hem de bor¢ veren finansal

aracinin risk algilamalari nétrdar.

Girigsimciler nihai sermaye mali Uretmek amacini tasiyan projelerini
hayata gecgirmek icin ihtiyagc duyduklan dis finansmani yabanci

yatirnmcilardan borglanarak saglamaktadirlar. Ancak her bir proje we (0,)

verimlilik degerine sahiptir. @ degeri girisimcinin sermaye mali Uretiminde

karsilastigr sok olarak tanimlanan rassal bir degigken olup, F(w) olasilik
dagihm ve f(w) olasihk yogdunluk fonksiyonlarina sahiptir. Ayrica @

degiskeninin beklenen degderi E(w)=1 olarak verilmektedir.
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Ticari olmayan sektérde® girisimciler “t” dénemi sonunda ‘“t+1”
déneminde kullanilacak yeni sermaye stogu satin alabilmek icin dig
finansmana ihtiyagc duymaktadir. Burada girisimcilerin, kullandiklari dis
finansmani nihai sermaye malina dénustirecek bir Uretim teknolojisine sahip
olduklar varsayllmaktadir.®* Girisimcilerin karsi karsiya olduklari risk,
verimlilik parametresi ile ifade edilmekte olup, girisimci tarafindan yatirrmda

kullanilan her bir birim fonun (yerli para cinsinden) getirisi @wR,,,,, ile ifade
edilmektedir. Burada yer alan R,,,,, girisimcinin sermaye yatirrminin brdt

getirisidir. Sok verimlilik parametresi olarak ifade edilen @, log-normal bir

2
dagihm gostermekte olup, E(ln(a)))=—% ortalama degere ve o)

varyansina sahiptir.?®

Firma bilangco kanalinin etkisi, kredi piyasinda asimetrik bilginin yol
actigr aksakliklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilginin kaynagi ise
verimlilik parametresi @’nin sadece girisimci tarafindan gdzlemlenebiliyor
olmasidir. Borg veren taraf ise @’yi ancak bir izleme maliyetine katlanarak

g6zlemleyebilmektedir. Bu cercevede finansal yapi “Maliyetli Durum Tesbiti

% Girigimcilerin davranisi ilk asamada ticari olmayan sektér icin incelenecektir. Ticari

sektor icin yapilacaklar bir farkliik géstermemektedir.

2 Carlstrom ve Fuerst (1997)'de girisimci “I” birim tiiketim malini “wl” birim sermaye

malina donusturecek stokastik bir tretim teknolojisine sahiptir.

5 Bu durumda @’nin beklenen degeri birdir.
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(Costly State Verification)” problemi Gzerine kurulmaktadir (Towsend, 1979).
Bu problemde, borg verenler, yani finansal aracilar, bor¢lunun realize edilmis
getirisini gbrmeyi saglayacak bir izleme maliyetine katlanmak zorundadir.
“Temsil” ile ilgili konular modele, girisimcinin w'’yi maliyetsiz, borg verenlerin
ise w'yi toplam yatinmin p orani karsihginda bir maliyetle gdézleyebildigi
varsayimi ile dahil edilmektedir. Burada yer alan bilgi asimetrisi bir ahlaki
tehlike problemi yaratmaktadir. Cunkl izlemenin olmadigi bir durumda,
girisimcinin w’nin gergek degerini oldugundan farkli sekilde lanse edebilmesi
olasilik dahilindedir. Bu nedenle optimal sbézlesme, girisimcinin w’nin
gerceklesen degerini dogru bildirecedi sekilde dizenlenmektedir (Carlstrom

ve Fuerst, 1997).

Girigsimciler ile bor¢ verenler arasindaki bor¢ anlasmasi verimlilik
parametresi bilgisi Uzerinden dizenlenmektedir. Optimal sézlesme bir borg

s6zlesmesi olup, bor¢ miktarinin ve durum-bagimsiz esik verimlilik degeri

®’nin belirlenmesini saglamaktadir. Eger verimlilik parametresi esik degerin
Uzerindeyse, borcun tamami ddenmekte ve bir izleme islemi
gerceklesmemektedir. Ancak verimlilik parametresi esik degerin altindaysa,
bor¢ veren izleme iglemini baglatarak, projenin tim getirisini almaktadir. Bir
baska ifadeyle girisimci projeden hig¢ bir getiri elde edememekte, dolayisiyla
iflas etmektedir. Bu baglamda esik verimlilik degeri aslinda girisimci i¢in esik
iflas deg@eri anlamini tagimaktadir. Bor¢g s6zlesmesinin bu etkisi, girisimci
acisindan borglanmayi 6z kaynaklarla finansmana gére daha maliyetli hale

getirmektedir.
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Girigsimcilerin bor¢glanma primi sahip oldugu net degerin toplam borca
oranina da bagh olmaktadir. Modelde net deger borglanma sirasindaki
finansal durumun goéstergesi oldugundan énemli bir role sahiptir. Yiksek net
deger, daha az borglanma ile finansman saglamaya olanak taniyarak dig
finansman sirasinda karsilasilan “temsil” problemlerini azaltmakta, bu sayede
de dis finansman primi azalmaktadir. Burada dis finansman primini
icsellestirmek i¢in basit bir “temsil” problemi ortaya konulmakta ve beklenen
“temsil” maliyetini minimize etmek igin tek dénemli bir finansal sézlesme

dizenlenmektedir (Bernanke ve digerleri, 1999).

Ekonomideki girisimciler yabanci para cinsinden borglanmaktadirlar.
K/, birim sermaye mali yatinmi yapmak isteyen girisimci (j), yart mamdl
sermaye mall Ureticilerine K/,,Q,, birim nominal toplam bedel 6demek

zorundadir. Eger girisimcinin ddnem basindaki net dederi yerli para cinsinden

z!,., olarak verilirse, istenen yatirimi yapmak icin borglanmasi gereken
miktar,
De,j — 1 Kj Zj

1+1 _S_( Nt+1QNt_ Nt+1) (4.35)

t

olarak gerceklesmektedir.  Bu yatinmdan beklenen toplam getiri ise

EA{RnOvK i} olmaktadir. Girisimeinin borglanirken karsi karsiya oldugu

faiz orani (i )'dir. Net de@eri Z/ ., olan bir girisimcinin ihtiyag duydugu dis

Nt+1
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finansman yabanci para cinsinden SL(K;V',HQM—Z-"

J.) kadar bir miktara

t

karsilik gelmektedir. SL(KJ{IH-IQM_Z/CHI) birim borglanan girigimci borcunu

t

(1+i

t+1

)SL(K,-Q,HQN,—Z;'M) birim olarak édemeyi kabul etmektedir. Girisimci

icin 6nemli degigkenlerden birisi verimlige gelen soktur. Yukarida da
belirtildigi Uzere bu sokun degeri ¢ok dislkse girisimci iflas edecektir.
Girisimci icin verimlilik sokunun esik degeri, bir baska ifadeyle girisimci icin
iflas esik degeri wvw olarak tanimlanirsa, asagidaki kosul gecerli

olmaktadir:

— . o\ 1 - :
Cl)Nz+1RKN[+1K]{,,+1QN, = (1 + l.zL+’1 )? (KJ{/zHQNz - Zl{lz+1 ) (4.36)

t

(4.36) numarali denklem kullanilarak girisimci igin iflas kosulu su sekilde

olusturulmaktadir:

el |
(1+ltL+’1 )S(KXIHIQN; _Z]<lz+1) .
< L - = WNt+1 4.37
RKNt+1K]th+1QNt ( )

(4.37) numarali denklemde de anlasilacagi Uzere, gerceklesen sok ® >

Onn ise girisimci borg¢larini ddeyecektir. Eger o < O iSE girisimci
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borglarini 6deyemeyecek ve iflas edecek, borg veren ise tim c¢iktiya el

koyacaktir.

Optimal sézlesme sokun iflas esik degeri @ ile yatinm dizeyi Ky

Uzerine kurulmaktadir. Optimizasyon sonucu iflas esik degeri ve yatirm

degerlerinin bulunmasi ise otomatik olarak borglanma faiz oranini da

belirlemektedir. Optimal yatirm miktar K ve iflas esik degeri O

Nt+l1
degerlerini bulabilmek igin girisimcinin ve finansal aracinin net sermaye

ciktisindan aldiklari paylari gésteren A(ww) ve B(wwsi) fonksiyonlari

tanimlanmaktadir.

Girisimcinin net sermaye ¢iktisindan aldigi pay:
A(a)) = wa(w)dw—wjf(w)dw (4.38)
w w

Borg verenin net sermaye c¢iktisindan aldigi pay:

oo

B(E)zajf(a))da)+(l—,u)

of(w)dao (4.39)

S

[0

izleme islemi igin harcanan sermaye ¢iktisinin orani:
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¢, = U _[a)f (@ )d o (4.40)

Borg verenin, girigimciyi izlemek icin harcadigi kaynagin orani ¢, iken borg

veren ve girisimcinin net sermaye c¢iktisindan aldiklari orana iliskin olarak

(4.41) numaral denklik gecerlidir:

A(Z)Nzﬂ) + B(Z)Nzﬂ) =1- ¢Nt+l (4.41)

Yukarida verilen oranlar gergevesinde girisimcinin beklenen getirisi;

RKNt+1K ]{/t+1QNtA(a)]<ft+l ) (4.42)

ve borg verenin beklenen getirisi;

RKNHIKJJVHIQNtB(a)]]VHl) (4.43)

seklinde olugsmaktadir. Borg veren t ile (t+1) dénemi arasinda, risksiz diinya
faiz orani firsat maliyetine katlanarak bor¢ vermektedir. Bir bagka ifade ile

optimalde, bor¢ veren, girisimciye bor¢ verme ile fonlar risksiz getiri olan
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duinya faiz orani degerlendirme arasinda farksizdir.?® Bu cergevede borg

veren i¢in yabanci para cinsinden olusan kisit;

K / Ni+1 QNtB (CU]]\,Z +1) (1 + lz+1 ) ( +1QNz Nz+1 )
S S (4.44)

t

R

KNt+1

t+1

ile tanimlanmaktadir. Optimal s6zlesmede iflas esik degeri w],., ve yatirm

1+1

duzeyi K}, degerleri secilerek (4.44) numaral kisit altinda asagidaki

problem ¢ézilmektedir:

max £, {RKNH-I z+1QNtA(a) t+1)} (4.45)

Bu problemin ¢6ziminden elde edilen birinci sira kosullari asagida

verilmektedir:

A + R
E, 4 Ry B(a)NHI)M A(@ni+1)
B’ ((()Nt+1)

1, = (1 + if*“ )
oA @) S, (4.46)
B,(C()NHI) S,

26 Carlstrom ve Fuerst (1997) sayfa 896
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RLJA&B(Z)NZ+1) - (1+ i

t+1

) 1— ZNt+1
QN[KNHI (4.47)

t+1

(4.46) numarali denklem girisimcinin yatirrmindan beklenen getiri ile bu

Sk

yatinmin firsat maliyeti (risksiz getiri olan diinya faiz orani i, ) arasindaki

iliskiyi ifade etmektedir. Girisimcinin projesine gelen verimlilik sokunun herkes
tarafindan bilindigi ve dolayisiyla bir izleme maliyetinin olmadigi durumda

bor¢ verenin beklenen getirisi risksiz getiri oranina esit olacaktir. Ancak

genelde ahlaki tehlike, bor¢ verme ortamlarinda E{RKN,H}Z(IH,*H)E{%}

t

seklinde bir dis finans primini zorunlu hale getirmektedir. Bu primin ne kadar

buyuk olacagr

t+1

degerine baghdir. Bernanke ve digerleri (1999)

makalesinde kurulan ¢atinin en énemli 6zelligi dis finans primi ile borglanilan

miktar arasinda kurdugu iligkidir. Bu iligki (4.27) numaral denklemde

gorulmektedir. Girisimcinin net degerinin (Z/,,) toplam yatirrm bedeline

(K3,

t

.0,) orant ne kadar kugikse, girisimci daha ¢ok borclanacaktir.

Yukarida anilan makalede (gosterildigi Uzere dis finans  primi

K
E 1Ry ] , kaldiragc (leverage) oraninin (M) artan bir

VA

(1+ l':ﬂ)E {AS;:H Nt+1

fonksiyonu olarak tanimlanabilmektedir. Ornegin, kurun yiikselmesi ile
girisimcinin net degderinde yasanacak bir azalma, dis finans priminin

yukselmesi ve sermayenin girisimciye maliyetinin artmasi ile yatirnmin
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azalmasina yol acacaktir. Bu iliski anilan c¢alismada bahsedilen finansal

hizlandiran mekanizmasidir.

Girisimcilerin davranisini etkileyen en énemli unsurlardan birisi “temsil”
maliyetlerinin  olmasidir. “Temsil” maliyetlerinin  varhgi, girisimcilerin
6zkaynaklarinin getirisinin, dig fonlarin getirisinden biytk olmasi sonucunu
yaratir. Bu durumda eger girisimcilerin davraniglari Uzerinde bir kisit
olmazsa, girisimciler tiketimi surekli erteleyerek yeterli sermaye stogunu
biriktirecek ve dis finansman ihtiyacini ortadan kaldirmaya calisacaklardir.
Dis finansmanin olmamasi ise “temsil” maliyetlerin olusmamasina yol
acacaktir.?’” Girisimcilerin davranislari tGzerinde kisit koymanin en basit
yollarindan birisi Carlstrom ve Fuerst (1997) ve Bernanke ve digerleri
(1999)'da da belirtildigi Gzere modelde toplam girisimci sayisini sabit tutarak,
her dénem belli bir oranda girisimcinin piyasadan g¢ekilmesini ve bunlarin

yerine yeni girigimcilerin dahil olmasini saglamaktir.

Her dénem basinda, piyasada kalan girisimciler bir énceki dénem
yatirmindan elde ettigi RKN,QN,_IKN,(j)(a)N,(j)—Z)Nt) degerine sahiptir.

Girisimciler herhangi bir zaman diliminde (1-v) olasiigi ile piyasadan

cekilmekte yani iflas etmektedirler. Bunun anlami herhangi bir zaman

diliminde girisimcilerin sermayelerinin  getirisinin  tiketilmesi anlamina

gelmektedir. Ekonomi genelinde ortalama sermaye getirisi RKN,QM_IKN,A(Z)N,)

#7 Claus ve Kim (2006)
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iken toplam net deger, sermaye getirisinin tiketime gitmeyen bolimu ile

girisimci Ucretlerinden olugsmaktadir:

ZNt+1 = VRKNzQNt—lKNtA(a)N’) + Wz\eft (4.48)

(4.48) numarali ifade iginde (4.41) ve (4.44) numarali denklemleri kullanarak

asagidaki net deger denklemine ulagiimaktadir:

s\ S
Ly =V(1_¢Nt )RKNtQNt—lKNt —V(1+l, )(S_

t-1

](QN;IKM - ZNt ) + Wl\it

(4.49)

(4.49) numarali ifadeden de goérlldigu Gzere net deger ile kur arasinda
negatif bir iliski vardir. Kurdaki bir artis girisimcilerin yabanci para cinsinden
bor¢larinin yerli para cinsinden artisi, dolayisiyla net degerin azaligi anlamini

tagimaktadir.

Girigsimciler Urettikleri nihai sermaye mallarini hem nihai mal Ureten
firmalara, hem de yatirim ve varolan sermaye mallari ile yari mamil sermaye
mali Ureten firmalara kiralamaktadir. Bu ¢ercevede sermayenin reel getirisi,
nihai mal Ureten firmalara kiralanan sermaye mali, yari mamul sermaye mali
Ureten firmalara kiralan sermaye mali ve yipranmamis sermaye mall

toplaminin, sermaye mal fiyatina boéltinmesi ile elde edilir:
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2

I I I

RIGVz+1 :i RNz+1 + 1— 5 +\PI NetHl 5\ Netl \PI Netl 5 QNH—]
QM N+l KM+1 2K

N+

(4.50)

4.2.6 Para Politikasi1 Kurali

Parasal otorite para politikasi araci olarak kisa dénem nominal faiz

oranlarini kullanmaktadir. Kullanilan faiz kurali;

Hy

Hay M
P P s _
1+, {—PN’ . j T
vt v )\ (aPlt (- a) Pt e S

Mt—1

(4.51)

seklinde ifade edilmektedir. (4.51) numarali denklemde yer alan ,U,,N
parametresi enflasyonun ticari olmayan mal sektéri icin hedef oran olan 7r_N
degeri etrafinda kontrol edilmesini saglamaktadir. £, parametresi tiiketici
fiyat enflasyonu icin hedeflenen 7 oranina erigilmesi icin kullaniimaktadir.

M, ise hedef kur de@eri olan S degerinden sapmalara faiz oraninin verdigi

tepkinin derecesi olarak kuralda yer almaktadir.
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4.2.7 Denge Durumu

Her dénem igin ticari olmayan mal piyasasinin dengeye gelmesi

gerekmektedir. Bu nedenle;

2
—\2 P
Q+]M+]XZ+QNE+QY€+E( D, D) %(—M—lj +

Y, :g(&jp 2 B,

! 2
g RO Ky &, +RIO¢Q)6—1K)¢ 4, +‘PPM P, 9 (4.52)
B P 2 \P,

t -1

denklemi kullaniimaktadir. (4.52) numarali denklemden de anlasilacagi tzere
ticari olmayan mallara olan talep, hane halki ve girisimci tiketiminden ve
yatinmdan gelmektedir. Ayrica her bir sektérdeki portfdy ayarlama
maliyetleri, fiyat ayarlama maliyetleri ve izleme maliyetleri ticari olmayan

bilesik mal cinsinden bu talebe eklenmektedir.

ithal mallara olan talep ise benzer sekilde;

2
—2 Y. (P
C+I,+1, +Cfve+C,'Xf+%(D,+l -D) +%[¢—1) +
1

Nt

(PM Jp

(1-a)| £ )
B RIGWQ\/;—I Nt ¢ RIO&Q)& 1™ ™X ¢ PM _1
p Nt p Xt

t t

olarak ifade edilmektedir.
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Ekonomi i¢in cari denge kosulu hane halki ve her sektordeki

girisimcilerin batce kisiti ile olugsmaktadir:

tC;+ ! te+ ! te+}?£(l)t+l_l_))2+
2
> 104 \PR‘V PNt 2
S 1+ )(D+D)+B—* 7 FFRE AR S (D + D)+,
RIQVZ QVI‘—]KM‘ % +RIOQQ)Q—1K)Q¢)Q +
P(1,+1,)
(4.54)

(4.54) numarall cari denge kosulu, hane halki tiketimleri, her iki sektordeki
girigsimci tuketimleri, portféy ayarlama, fiyat ayarlama ve izleme maliyetleri ile
dis bor¢ 6demeleri icin yapilan toplam harcamanin, her iki sektérdeki ciktilar,
yeni dis borclar ve ithal mal sektérinden gelen kar transferleri ile

karsilandigini ifade edilmektedir.

Nihai olarak da hane halki ve girigsimciler i¢in isglcu piyasasinda

asagidaki kogullarin saglanmasi gerekmektedir:

H,+H,=1 (4.55)
Hy, =1 (4.56)
Hy, =1 (4.57)

119



4.3 KALIBRASYON, PARAMETRE BELIRLEME VE COZUM

Modelin kalibrasyonu sirasinda Tulrkiye verileri baz alinarak 4 temel
degisken Uzerinde durulmugtur.28 Bunlardan iki tanesi 6zel tiketimin gayri
safi yurt ici hasilaya orani ve 6zel sektérin makine techizat yatirimlarinin
gayri safi yurt ici hasilaya oranidir. Diger iki degisken ise firmalarin kaldirag
orani ile borglanma sirasinda karsi kargiya kaldiklari risk primidir. Parametre
seciminde, bu parametrelerin Turkiye icin yapiimis ampirik calismalarda
kullaniilmis olmasi, Turkiye verisi ile uyumluluk géstermesi, eder Turkiye igin
yapilmig ampirik ¢galismalarda bulunamamig ise gelismekte olan Ulkeler igin

yapilmig ampirik ¢aligmalarda kullaniimig olmasi kriterleri gézetilmigtir.

Modelde kullanilan parametreler Tablo-4.2’de verilmektedir. Durdu ve
Sayan (2008) makalesinde Turkiye icin riskten kaginma katsayisi 2 alinmigtir.
Tuketimin ddénemlerarasi ikame esnekligi bu katsayinin tersi oldugundan

anilan makalede esneklik katsayisi 0.5 alinmistir. ?° Yurt icindeki hane

% Model Matlab programi ile kalibre edilmistir. Kalibrasyon igin Devereux, Lane ve
Xu (2006) calismasindaki Matlab kodu (yurt i¢i borglanma bdélimi haric olmak
Uzere) kullaniimistir. Matlab kodunu tezimde kullanmam igin izin veren Devereux,
Lane ve Xu'ya tesekkir ederim.

® Devereux, Lane ve Xu (2006), Smets ve Wouters (1999), Aguiar ve Gopinath
(2004) ve Elekdag (2003) calismalarinda tiketimin donemlerarasi ikame esnekligini
0.5 almistir. Benes ve digerleri (2007) Turkiye icin yaptiklari ¢alismada bu
parametreyi 0.66 olarak modellerine dahil etmislerdir. Tagsdemir (2006) Turkiye igin
yaptigi calismada yari dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallari igin tuketimin

doénemlerarasi ikame esnekliginin % 1 glven araliginda 0.688 ile 0.934 arasinda
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halkinin tiketim sepetinde yer alan ticari olmayan mallar ile ithal mallar
arasindaki ikame esnekligine iliskin olarak Mendoza (1995) calismasinda
gelismekte olan dlkeler icin kullandigi 0.67 degeri kullaniimistir.*® isgiicti arz
esnekligi parametresi Christiano ve digerleri (1997) takip edilerek 1 alinmistir.
Her bir sektérdeki mallar arasindaki ikame esnekligi parametresi mark-up
oranini belirlemektedir. Bu kapsamda Tdurkiye igin mark-up orani olarak
Yeldan (1997) makalesinde kullanilan 0.335 degeri alinmistir. Subjektif
indirgeme orani olarak Devereux, Lane ve Xu (2006) takip edilerek 0.985
olarak modele dahil edilmistir.®’ Ekonomideki duragan durum borg stogunun

gayri safi yurt ici hasilaya orani Tarkiye icin 0.464298 olarak alinmistir. 32

Uretim fonksiyonlarinda yer alan faktér esnekliklerin  yogunluklari
belirlenirken kullanilan modelin Tarkiye verileri ile uyumlu sonuglar
tretmesine dikkat edilmistir. Turkiye igin 1998 ile 2009 yillari arasindaki 6zel

nihai tiketimin gayri safi yurigi hasilaya orani % 70 civarindadir.

oldugunu ifade etmektedir. Diao, Roe ve Yeldan (1999) bu parametreyi Japonya igin

0.66 olarak belirlemislerdir.

% Yeldan (1997) calismasinda yurt ici mallar ile ithal mallar arasindaki ikame

esnekligi tarim icin 1.2, sanayi i¢in 0.6 olarak verilmistir.

3 Carlstrom ve Fuerst (1997), Bernanke ve digerleri (1999), Gertler ve digerleri
(2007) subjetktif indirgeme oranini 0.99 degeri ile modellerinde kullanmislardir. Bu

degere karsilik gelen dlinya faiz orani ise %4'tur.

3 Devereux, Lane ve Xu (2006)'da bu deger 0.4 olarak alinan bu deger, Turkiye icin

1998 ile 2009 yillar arasindaki 3’er aylik verilerin ortalamasi alinarak elde edilmistir.
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Ozel sektdriin makine teghizat yatirnmlarinin gayri safi yurt ici hasilaya
orani ise % 10 dolaylarindadir. Ozel nihai tiketimin ve ézel sektdriin makine
techizat yatinmlarinin gayri safi yurt ici hasilaya oranlarinin Turkiye verisi ile
uyumlu sonug Urettigi sermaye stogu katsayilari ise ticari ve ticari olmayan
sektorler icin 0.61 ve 0.27 degerleridir. ** Asinma payl da ozellikle 6zel
sektérin makine techizat yatinmlarinin gayri safi yurt ici hasilaya oraninin %
10 civarinda olugsmasi igin ¢ aylik dénem igin % 1.5 alinmigtir. Yillik % 6’k
bir asinma pay: ile 6zel sektérdeki makine techizat dSmrunin yaklagik 15 yil
oldugu varsay|lmaktad|r.34 Ticari olmayan mallarin tiketici fiyat indeksindeki

agirhgi Celasun (2003) takip edilerek 0.5 alinmistir.*®

% Devlet Planlama Teskilat’'nin dokuzuncu kalkinma plani cergevesinde ekonominin
arz yénini dikkate alarak gelistirdigi makro modelde sermaye stogunun katsayisi
sanayi sektorl igin 0.597893, hizmetler sektori icin 0.245103 olarak belirlenmistir.
Saygili ve Cihan (2008) calismasinda Tirkiye igin Uretim fonksiyonunda sermaye
stogunun katsayisi 0.505 olarak alinmistir. ismihan ve Ozcan (2005) calismasinda
1980 sonrasinda Cobb-Douglas Uretim fonksiyonunda Turkiye icin sermaye stogu
katsayisinin 0.5 ile 0.65 arasinda oldugu belirtiimektedir. Senhadji (2000)
makalesinde Turkiye icin yapilan Cobb Douglas Uretim fonksiyonu tahmininde
sermayenin katsayisi 0.63 olarak bulunmustur.

¥ Yasar (2008) Turkiye igin yaptigi calismada asinma payini yillik % 4 almistir.
Saygili ve Cihan (2008) calismasinda konut hari¢ olmak (lzere sermaye stodu
Omrundn yaklasik 26 yil oldugu belirtiimekte olup, bu deger de yaklasik % 4’luk bir
yipranma oranina karsilik gelmektedir. Mendoza (2006) Meksika icin sermaye stogu
yipranma payinin yillik % 8.8 oldugunu ifade etmektedir.

% Kara ve Ogiing (2008) calismasinda ticari olmayan mallarin tiketici fiyat

indeksindeki agirligr 0.42 olarak kullaniimigtir.
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Tablo-4.2: Modelde kullanilan parametre degerleri

Parametreler Degisken sembolleri |Modelde
kullanilan deger
Dénemler arasi ikame esnekligi o 2
Subjektif indirgeme orani (ceyrek B 0.985
dénemlik reel faiz orani: (1- B) / B
Ithal mallar ile ticari olmayan mallar P 0.67
arasindaki ikame esnekligi
Her bir sektérdeki mallar arasindaki ikame |A 4
Fayda fonksiyonudaki is glicii n 1.4
degiskeninin katsayisi
Isgiicii arz esnekligi W 1
Ticari sektérde sermaye stogu katsayisi 14 0.61
Ticari olmayan sektérde sermaye stogu a 0.27
katsayisi
Ceyrek yil icin agsinma orani o 0.015
Ticari olmayan mallarin tiiketin a 0.5
Ticari olmayan sektérde fiyat uyarlama Yo, 120
maliyeti
Yatirrm uyarlama maliyeti v, 12
Portféy ayarlama maliyeti Yy 0.0007
Girisimcilerin karsilagtigi teknolojik sokun |o 0.5
standart hatasi
Izleme maliyeti u 0.2
Girisimcilerin hayatta kalma orani v 0.94
Hane halkinin toplam isgiicii icindeki orani |Q 0.95
Borcun yurt i¢i liretimi orani 0.464298

Modelin kalibrasyonunda portfédy ayarlama maliyeti parametresi
Scmitt-Grohe ve Uribe (2003) c¢alismasindaki gibi 0.0007 olarak
kullanilmistir. Modeldeki nominal katihdr saglamak Uzere kullanilan fiyat
ayarlama maliyeti Devereux, Lane ve Xu (2006) calismasindaki gibi 120
olarak kullanilirken, kur gegigkenligini gd&steren parametre anlik kur
gecigkenliginde 0, gecikmeli kur geciskenliginde ise 120 olarak modele dahil

edilmistir. Duragan durumda borglanacak girisimciler i¢in risk priminin 250

123



baz puan oldugu varsayilmistir.*® Firma bilango kanalinin isleyisinde anahtar
roline sahip olan kaldirag orani olarak 1996-2008 yillari arasindaki Turkiye
firma verileri kullanilarak elde edilen 2.58 degeri kullaniimistir.?” izleme
maliyeti parametresi ve girisimcilerin hayatta kalma oranlari olarak Devereux,

Lane ve Xu (2006) calismasinda kullanilan 0.2 ve 0.94 degerleri alinmistir.3®

Modelin analizi ilk agamada girisimcilerin yurt disindan borglandiklari
senaryoya go6re yapilacak, daha sonra ise borglanmanin yurt icinden
yapildigi senaryo ele alinacaktir. Gerek yurt digi gerekse yurt i¢i bor¢lanma
senaryolarinda modele verilecek soklar sirasiyla yurt disi faiz orani, dis
ticaret hadleri, yurt ici faiz orani ve kurlardir. Model analizinde faiz kurali
olarak tuketici fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesi CPI (Consumer Price
Index: Tuketici Fiyat indeksi), ki tiketici fiyat indeksinin artigini baz

almaktadir, ve ticari olmayan mal fiyatlarindaki enflasyon hedeflemesi NPT

% Bernanke ve digerleri (1999) calismasinda 200 baz puanlk bir risk primi
kullanilirken, Gertler ve digerleri (2007) galismasindaki risk primi 350 baz puandir.
Cespedes (2004) makalesinde ise risk primini 400 baz puan ve Carlstrom ve Fuerst

(1997) galismasinda 187 baz puandir.

% Kaldirag oranlari Bernanke ve digerleri (1999) calismasinda 2, Devereux, Lane ve
Xu (2006) calismasinda 3, Gertler ve digerleri (2007) ¢alismasinda 1.2, Cespedes
(2004) calismasinda 1.43, Claus ve Kim (2006) calismasinda 2.61 degerleri ile

kullaniimistir.
3 Bu degerler Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) ve Gertler, Gilchrist ve Natalucci

(2007) gahismalarinda 0.12 ve 0.9728, Cespedes (2004) calismasinda 0.25 ve 0.92,
Carlstrom ve Fuerst (1997) calismasinda ise 0.25 ve 0.974 olarak kullaniimistir.
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(Non-traded goods Price Level Targetting) kullanilacak ve her para politikasi

cercevesinde aktarim mekanizmasi irdelenecektir.

Ticari olmayan mal fiyatlarindaki enflasyonun hedeflenmesi faiz

kuralinda x, parametresinin sonsuza yakinsayan ytksek bir deger almasi

ile saglanmaktadir. Benzer sekilde tuketici fiyatlarina iligkin enflasyon

hedeflemesinde de u, parametresinin sonsuza yakinsayan bir deger

almaktadir.

4.4 SOKLARIN EKONOMIYE AKTARIMI

Soklarin ekonomiye aktarimi yurt digi ve yurt i¢i borglanma senaryolari

cercevesinde ele alinmaktadir.

4.4.1 Yurt Digi Borglanma

Bu senaryo altinda borglanma sadece yurt digindan yapilmaktadir.

4.4.1.1 Yurt Disi Faiz Orani

Yurt disi faiz oranlarina gelen bir sokun etkileri anlik ve gecikmeli kur
geciskenlikleri olmak Uzere 2 farkl senaryo gergevesinde incelenmektedir.

Kur gecigskenliginin anlik olmasi ithal mallarin fiyat ayarlama maliyeti
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parametresinin yiksek bir deder ile modele dahil edilmesi ile saglanirken,
gecikmeli kur geciskenligi bu parametre degerinin disik alinmasi ile

saglanmaktadir.

4.4.1.1.1 Anlik Kur Gegiskenligi

Dis borglanma maliyetinde ortaya ¢ikacak beklenmedik bir artisin ilk
etkisi nihai mallara (yurt iginde (Uretilen ve ithal) olan toplam talebin
dismesidir. Bu dusus 06zel tuketim ve vyatinm harcamalari Uzerinden
gerceklesir. Toplam talepteki disUs ticari olmayan mal talebini de disurirken
bu durum vyerli paranin deger kaybetmesine bir bagka ifade ile reel kurun
artmasina yol agar. Modelimizde reel kur, nominal déviz kuru ve fiyatlar genel
dizeyi orani (S/P) ile belirlenmektedir. Toplam talepteki dusius mal
fiyatlarinda da dislse yol agarken, bu durum reel kurun artmasina neden
olur. Ticari olmayan mal ¢iktisi azalirken yerli paranin reel olarak deger
kaybetmesi ihra¢ mallarin yabanci para cinsinden ucuzlamasina yol agarak,
ihragc mallara olan talebi arttirir ve ticari mal sektériinde bir ¢ikti artigina
neden olur. Bu durum dis ticarette fazla verilmesine yol agar. Toplam ¢kt
Uzerindeki etki ise ticari olmayan mal sektorindeki ¢ikti azaligi ile ticari mal
sektdrindeki ¢ikti artiginin bayuklikleri ¢cercevesinde artma, ayni kalma ve

azalma potansiyeline sahiptir.
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Sekil-4.1: Yurt digi faiz soku, baz model, anlik kur gegiskenligi

Sekil-4.1’den de goérilecedi Uzere bu etki uygulanan para

politikasi

kurali ile dogrudan iligkilidir. NPT uygulaniyorsa, genisletici bir para politikasi
uygulanmasi zorunlulugu sonucu toplam ¢ikti pozitif olacaktir. Politika kurall,
toplam talepteki digsusun, ticari olmayan mal fiyatlarinda yaratacagi azalisi
engellemek icin genigletici bir para politikasi uygulanmasini zorunlu Kkilar.
Toplam c¢ikti ve istihdam artarken, nominal kurda ilk andaki artis yerini
azalisa birakir. Bu durumda kurun yukseldigi anda enflasyonda da ciddi bir

yukselis gerceklesmektedir. Kurdaki gegici ve aniden ortaya ¢ikan bu artis
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reel faizin yurt digi borglanma faizindeki artistan dogrudan etkilenmesini

engeller. Kurdaki ani ve ylksek artigin gergeklestigi tarihte, reel kurun
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Sekil-4.2: Yurt digi faiz soku, girisimci ve yatirm kisiti, anlik kur

geciskenligi

disecegi beklentisi olusur ve bu beklenti yurt disi faiz oranlarinin reel faiz,

toplam talep ve toplam ¢ikti Gzerindeki etkisini azaltir.

CPI uygulandiginda ise yurt disi faiz oranindaki artig, yurt iginde
daraltici bir para politikasinin uygulanmasini gerektirir. CPl hedeflemesinde
nominal kur artisinin engellenmesi yoluyla enflasyondaki artigin &énine

gecilmesi temel hedeftir ve bu hedefe ulagsmak icin fiyat katihginin oldugu
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ticari olmayan mal sekt6éri kullanilir. Nominal kurda dolayisiyla reel kurdaki
anhk artisinin engellenmesi yoluyla sokun reel faiz Uzerindeki azaltici etkisi
ortadan kaldirnlir ve bu sayede sokun tim etkisi yurt icine aktarilir. Bu
nedenle de CPI kurali uygulandidinda, toplam talep, ticari olmayan mal
sektorindeki ¢iktl ve toplam ¢ikti Uzerindeki etki NPT kuralina gére ¢ok daha
belirginlesir. Toplam talepteki azalisin daha keskin olmasi sonucunda (ithal
mallara olan talebin de azalmasi sonucu) dis ticaret fazlasi daha artarken,
ticari olmayan mal sektérindeki daralmaya istinaden toplam istihdam da

azalir.

Modele girisimci ve yatirim finansmanindaki kisitlar dahil edildiginde
ulasilan sonuglar Sekil-4.2’de gosterilmektedir. Yatirnm finansmaninda bir
kisitin olmasinin temel etkisi yatirimlardaki azalig oraninin dolayisiyla da
toplam talepteki azalig oraninin daha da artmasidir. Daha yiUksek bor¢lanma
maliyeti kurlardaki artis nedeniyle girisimcinin varolan sermayesinin kur
cinsinden degerini dugurmektedir. Ayrica kurlardaki beklenmedik bir artig
girisimcinin toplam borg miktarini yurt i¢i para cinsinden artirmaktadir. Bu
durum net degeri disurerek borglanmanin maliyetinin daha da artmasina yol
acar ve bu nedenle de yatirrm miktari girisimcinin ve yatirrm kisitlarinin

olmadigi modele gére daha fazla azalir.

Buradaki model ekonomide de girisimcinin ve yatirim finansmanindaki
kisitlarin etkisi genel gérinim olarak bunlarin olmadigi modeldeki etkiden
farkh dedildir. Ancak sokun yurt icindeki reel degiskenler tzerindeki etkisinin
blayuklugu artmigtir. Ticarete konu olmayan mal sektérindeki keskin dusise
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paralel olarak toplam c¢ikti ve istihdam daha fazla dusmekte, dis ticaret

fazlasi daha cok artmaktadir. Bu durum literattirle uyumlu bir sonugctur.

Girisimcinin ve finansal kisitlarin modele dahil edilmesi para politikasi
kurallarinin igleyisini ve reel degiskenler Uzerindeki etkisini goéreli olarak
degistirmemigstir. Yine NPT kurali sokun etkisinin reel degiskenler Uzerindeki
etkisini azaltma gorevini Ustlenirken, CPl'da reel degiskenler Uzerindeki etki

daha fazladir.

4.4.1.1.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Gecikmeli kur geciskenligi ile ithal mallarin fiyatlarinda da bir katilik
yaratiimakta ve bdylelikle ekonomide ticari olmayan mallarin yaninda ithal
mallarin da fiyatlarinin kati olmasi saglanmaktadir. Sekil-4.3 gecikmeli kur
gegigkenliginin etkilerini baz model i¢in géstermektedir. Etkilerin yonleri ve
mekanizmanin isleyisi agisindan anlik kur gegiskenligine goére bir farklilik s6z

konusu degildir. Bu senaryoda da dig bor¢glanma maliyetinde ortaya ¢ikacak

% Carlstrom ve Fuerst (1997), Bernanke ve digerleri (1999), Gertler ve digerleri
(2007) galismalarinda da girisimci ve yatirimcilarin modele dahil edilmesi ile soklarin
ekonomiye etkisinin daha da blyudigu ifade edilmektedir. Bu modellerde de
finansal kisitlar digsal soklarin etkisini genel etkinin yoni dogrultusunda buydtir.
Benzer sekilde Cespedes (2004), Claus ve Claus (2007), Claus ve Kim (2006)
calismalarinda da soklar finansal kisitlarin modellere dahil edilmesi ile birlikte etkinin

blyUklugund arttirmaktadirlar.
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Sekil-4.3: Yurt digi faiz soku, baz model, gecikmeli kur gecgiskenligi

beklenmedik bir artigin ilk etkisi 6zel tiketim ve yatirnm mallar Gzerinden
nihai mallara (yurt icinde Uretilen ve ithal) olan toplam talebin digmesi olarak
ortaya cilkmakta ve toplam talepteki dusus ticari olmayan mal talebini de
dusurirken bu durum yerli paranin deger kaybetmesine bir baska ifade ile
reel kurun artmasina yol agmaktadir. Yine ticari olmayan mal giktisi azalirken
yerli paranin reel olarak deger kaybetmesi ihra¢c mallarin yabanci para

cinsinden ucuzlamasina yol agmakta ve ihrag mallara olan talebi arttirarak
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ticari mal sektdriinde bir ¢ikti artisina neden olmaktadir. Bu durumun dogal

sonucu olarak da dis ticarette fazla veriimektedir. *°

Kur geciskenliginin gecikmeli hale gelmesinin yarattigi en 6nemli
farklihk CPl para polikasi kuralinin etkilerindeki degisikliklerdir. Anlik kur
geciskenliginde CPI enflasyonunun Kkontroli kurlarin stabilizasyonu ile
saglanmakta iken, gecikmeli kur geciskenliginde CPI kontroli igin kur
stabilizasyonuna ihtiya¢ duyulmamaktadir. Gecikmeli kur degiskenliginde CPI
kurali cercevesinde kurlardaki hareket, anlik kur geciskenligine gére cok
daha fazladir. Bu c¢ergcevede kurlarin hareketi sokun yurt ici reel faizlere
yansimasini hafifletmekte ve toplam talep ve c¢ikti anlik kur geciskenligine
gére daha az dismekte, dis ticaret fazlasi daha az yulkselmektedir. Kur
geciskenliginin gecikmeli olmasi durumunda baz modelde CPI para politikasi
kuralinin igleyisi NPT para politikasi kuralinin isleyisine yaklagmakla birlikte
CPI altinda hem reel degiskenler hem de faizler ve kurlar NPT para politikasi
kuralina gére daha fazla yukselmekte/dismektedir. Bunun nedeni tiketici
fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi ve dénemsel olarak

bile enflasyonun hedef degerinin Uzerine ¢ikmasina izin veriimemesidir.

NPT para politikasi kuralinda yine anlik kur gecgiskenliginde oldugu gibi

ciktinin  stabilizasyonu  kurlardaki  degiskenlige izin verilmesi ile

40 Kur gegiskenliginin gecikmeli olmasi halinde ithal mal fiyatlarindaki degisim de
gecikmeli olacagindan, ithal mallar ile yurt ici mallar arasindaki ikame esnekligi
cercevesinde gercgeklesecek olan harcama kaydirici etki de engellenmektedir.

Ancak bu etkinin engellenmesi de modelin igleyis dinamiklerini degistirmemektedir.
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saglanmaktadir. Bu baglamda hem NPT hem de CPI para politikasi kurallari
nominal kuru bir tampon olarak kullanarak sokun reel faiz Gzerindeki etkisini
hafifletmektedir ve bdylece sokun gerek toplam talep gerekse c¢ikti Gzerindeki
etkisi azaltilmaktadir. Mekanizma anlik kur gegiskenligindeki gibi ¢calismakta
olup yine nominal kurda ilk andaki artis yerini azalisa birakmakta, kurdaki ani
ve Yyuksek artisin gerceklestigi tarinte, reel kurun disecegi beklentisi
olusmakta ve bu beklenti yurt digi faiz oranlarinin reel faiz, toplam talep ve

toplam c¢ikti Gzerindeki etkisini azaltmaktadir.

Anlik kur gegiskenligi ile karsilastirlldiginda NPT kurali altinda toplam
talep daha az dusmektedir. Bunun nedeni kurlardaki artisin fiyatlara hemen
yansimamis olmasidir. Daha az talep dusisu ticari olmayan mal
sektériindeki ¢ikti diiglisiini de azaltmaktadir. Ote yandan kurun artmasi ile
olusan fiyat avantaji gcercevesinde ticari sektérde gerceklesen cikti artisi anlk
kur geciskenliginin oldugu modelin sonuglari ile hemen hemen aynidir. Bu
cercevede toplam c¢ikti miktari ve istihdamdaki artiglar da anhk kur

geciskenligine gére daha fazladir.

Gecikmeli kur geciskenligi senaryosu gercevesinde girisimci ve yatirbm
kisitlarinin modele dahil edilmesi ile elde edilen sonucglar EK-4’te yer
almaktadir. Yine burada da yatirim kisitlari tepkinin yénint degistirmemekte,
sadece buyukluklerini etkilemektedir. Ticari olmayan sektérdeki ¢ikti dlisusu
sonucunda toplam c¢ikti ve istihdam Gzerindeki etki, yatirrm kisitinin olmadigi

baz modele (kur geciskenliginin gecikmeli oldugu ancak girisimcinin ve
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yatirim kisitinin olmadigi model) gére daha fazladir. Bir bagka ifade ile sok

yurt icindeki reel degiskenler Uzerinde daha fazla bir tepkiye yol agmaktadir.

NPT ve CPI kurallan altinda reel ve nominal degiskenlerin
hareketlerinin yénl baz modelde oldugu gibi aynidir. Toplam talep dusisine
bagl olarak ticari olmayan mal sektdriindeki ¢iktinin disisu, kur avantaji ile
ticari sektoérdeki ciktinin artisi gerek NPT gerekse CPI kurallari altinda ayni
ybnde hareket etmektedir. Ancak CPI kurali altinda reel degdiskenler
Uzerindeki etki NPT'ye gére daha fazladir. Bunun nedeni daha 6nce de
belirtildigi  Uzere tiketici fiyatlarina iligkin enflasyon hedeflemesi

uygulanmasidir.

Anlik kur geciskenligi ile karsilastinldiginda, CPI altinda gecikmeli kur
gecigkenliginde reel degiskenler Gzerindeki etkinin buydklikleri azalmistir.
Kurdaki sigrama ile sokun reel faiz Uzerindeki etkisi azaltiimakta bdylece
toplam talep tarafindaki dustsin 6niine gecilmektedir. Toplam talebin daha
az dusmesi ticari olmayan mal c¢iktisinin da daha az dismesine yol
acmaktadir. Bunun nedeni, gerek toplam talebin daha az digmesi gerekse
kurun fiyatlara gecikmeli yansimasi sonucu yatirnm mallari i¢in harcanacak
bedelin anlik kur gecisine gére daha azalmasi bu ¢ergcevede de borglanilacak

miktarin daha az olmasidir.

Gecikmeli kur geciskenliginde CPI kuralinin NPT kurali ile benzer

sekilde hareket etmesi ve cikti ile enflasyon degiskenlidinin anlik kur
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gecigkenligindekine goére daha az olmasi bu iki kuralin da gerek toplam ¢ikti

gerekse enflasyonun stabilize edilmesi i¢in kullanilabilecegini gdstermektedir.

4.4.1.2 Dis Ticaret Hadleri

4.4.1.2.1 Anlik Kur Gegiskenligi

Ticaret hadlerinde ortaya ¢ikan negatif bir sokun etkisi ihrag mal fiyati
ile ithal mal fiyati arasindaki oranin ihrag mallarin fiyatlari aleyhine ithal
mallari fiyatlarinin ise lehine bozulmasidir. Bu durumda negatif bir ticaret
haddi soku, ticari mal Ureten ve bunu yurt disina ihrag eden sektérde negatif
bir gelir soku anlamini tagimaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1997). Bu ¢ergcevede
bakildiginda negatif bir ticaret haddi soku, tiketimde bir disme ve issizlikte
bir artig yaratir. Ote yandan bu sok ihra¢c mallari tireten ticari mal sektériinde

negatif bir verimlilik soku anlamina da gelmektedir (Chacholiades,1990).

Sekil-4.4'te anlik kur gecisinin oldugu ve girisimcilerin ve yatirm
kisitlarinin  olmadigi baz modelde negatif bir ticaret haddi sokuna
degiskenlerin verdigi tepkiler gésterilmektedir. NPT kurali altinda nominal faiz
oranindaki disme tiketimin buglnkd fiyatini goéreli olarak ucuzlattigi icin
ticari olmayan mallara olan talebi artirmakta, dolayisiyla bu sektdrdeki ¢ikti
artmaktadir. Ote yandan faizlerdeki dusmenin etkisi ile kurlar da

yukselmektedir. Negatif gelir soku ile karsi karsiya kalan ticari sektérde ise
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cikti miktari azalmaktadir. Burada kur artisi ile ticari sektérde bir miktar ¢ikti
artisi gergeklestigi halde ticaret haddi sokunun etkisi nedeniyle ¢ikti miktari
azalmaktadir. Bu azalisin orani ticari olmayan mal sektérindeki artigtan daha

blyUk oldugu icin toplam ¢ikti miktari da azalmaktadir.
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Sekil-4.4: Ticaret haddi soku, baz model, anlik kur gegiskenligi

CPI kural altinda ise nominal faizlerdeki yikselis tiketimin buglnki
goreli fiyatini arttirmakta ve bu cercevede ticari olmayan mal sektériinde
talep azalmasina bagl olarak g¢ikti miktari azalmaktadir. Ticari mal Ureten

sektdrdeki ¢iktl azaligi ile birlikte toplam ¢ikti ve istihdam azalmaktadir.

136



Baz modele girisimciler ve yatirnm kisitlarini ekledigimizde Sekil-4.5'te
de goérilecegi Uzere degiskenlerin soka verdikleri tepkinin yoni ayni kalmakla
birlikte tepkinin blydkligu artmaktadir. NPT altinda nominal kur baz modele
gore yaklasik 1.5 kat daha fazla artarken, faizler baz modele gére yaklasik 2
kat daha fazla dismustir. NPT kurali gergcevesinde ticari olmayan mal giktisi
artisinin baz modele gére daha az oldugu goérilmektedir. Bu durum firma
bilango kanalinin calistiginin édnemli bir g&stergesidir. Ticari olmayan mal
sektérindeki firmalar talep artisi nedeniyle gelirlerini artirirken, kur yukselisi
nedeniyle bozulan bilangolari va azalan net degerleri nedeniyle daha yiiksek
primle borglanabilmektedirler. Bir baska ifade ile bilango etkisi nedeniyle

olusan bir yatirnm kisiti ile kargi karsiyadirlar.

Girisimciler ve yatinm kisitlari eklendiginde CPI kurali altinda toplam
talebin daha fazla dustugu buna baglh olarak toplam ¢ikti miktari ve
istihdamin da daha fazla azaldigi géze carpmaktadir. Tuketici fiyatlarina
iliskin enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde enflasyon stabilizasyonu

saglanirken cikti ve istihdam da volatilite artigina izin verilmektedir.
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Sekil-4.5: Ticaret haddi soku, girisimci ve yatirnm kisiti, anlik kur

geciskenligi

4.4.1.2.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Sekil-4.6'da girisimci ve yatinm kisitlarinin olmadigi baz modelde
gecikmeli kur degdiskenligi senaryosu altinda degigkenlerin tepkileri
verilmektedir. Kur gecigkenligi gecikmeli oldugunda daha O©nceki sokda
oldugu gibi CPI kuralinin igleyisi NPT kuralina yaklasmaktadir. Anlik kur
geciskenligi oldugunda CPI kurali altinda faizler ylkselirken, gecikmeli kur
geciskenliginde faizler NPT kuralinda oldugu gibi dismekte, bu ¢ercevede
ticari olmayan mal sektdriinde c¢ikti artisi gergceklesmektedir. Gecikmeli kur

degdiskenligindeki toplam talep anlik kur geciskenligine goére daha fazla
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artmaktadir. Bunun nedeni de kurda ylUkselig gergeklestigi anda tuketicilerin

kurdaki yikselisin fiyatlara yansimasindan énce talebi artirmasidir. Toplam
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Sekil-4.6: Ticaret haddi soku, baz model, gecikmeli kur degiskenligi

talep gerek kurun dengeye gelmesi gerekse fiyatlara kur yikselisinin
eklenmesi ile birlikte duragan durum degerine hareket etmektedir. Ticari
olmayan mal sektérinde de bu talep artisi cercevesinde c¢ikti miktari
artmaktadir. Ticari sektérde ise anlik kur geciskenliginde oldugu gibi negatif
gelir ya da negatif verimlik soku olarak da algilanan negatif ticaret haddi soku
cikti miktarini anlik kur geciskenligine benzer sekilde azaltmaktadir. Toplam
cikti miktari ise anhk kur gegigkenligine gbére daha az oranda dusmekte,
istihdam ise azalmayip ticari olmayan sektordeki ¢ikti artigina paralel olarak

artmaktadir. istihdamin daha fazla etkilenmesi ticari olmayan sektdriin daha
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emek yogun bir sektér olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sektér daha fazla
Uretmek icin daha fazla Uretim faktorl, dolayisiyla daha fazla isglcl

kullanmaktadir.

Modele girisimci ve yatirrm kisitlari dahil edildiginde ise firma bilanco
kanalinin etkilerinin modele yansidigi goérilmektedir. Gerek NPT gerekse
CPI kurallan altinda faizler baz modele goére yaklasik 2 kat daha fazla
azalmaktadir. NPT kurall altinda kurun vyukselisi yaklagik 1.5 kat
civarindayken CPI kurali altinda bunlar hemen hemen baz modelle ayni

oranda yukselmigtir.

Hem NPT hem de CPI kurallari altinda baz modele gére onemli
farklilklardan bir tanesi ticari olmayan mal sektériindeki ¢iktinin hareketidir.
Anlik kur geciskenliginde de belirtildigi Uzere ticari olmayan mal sektérindeki
firmalar talep artisi nedeniyle gelirlerini artirirken, kur yukselisi nedeniyle
bozulan bilangolari va azalan net de@erleri nedeniyle daha yiksek primle
borglanabilmektedirler. Bir baska ifade ile bilango etkisi nedeniyle olusan bir
yatirim kisiti ile kargi karsiyadirlar. Bu gergevede NPT kurall altinda ¢iktinin
baz modele gbre daha az arttigi, CPI kural altinda ise ¢iktinin distiga géze
carpmakta olup, bunlarin yansimasi olarak toplam c¢ikti ve istihdam da

azalmaktadir.

Ticaret hadlerinde ortaya cikan negatif bir sok senaryosu baglaminda
da gecikmeli kur geciskenligi varsayimi altinda NPT ve CPI kurallari

enflasyon ve toplam ¢iktiy stabilize edebilmektedir.
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4.4.1.3 Yurt igi Faiz Oranlar

Yurt i¢i faiz oranlarina bir sok gelmesi durumunda gerek NPT, gerekse
CPI kurallan altinda bu sok bertaraf edilmekte ve ekonomiye bir etkisinin
olmasi engellenmektedir. EK-4’te de gdrulecedi Uzere faiz oranlarina gelen
sok cari dénemde elimine edilmekte ve tiketimin cari ddonem fiyatinin ayni
kalmasi saglanmaktadir. Boylece toplam talebin ayni kalmasi saglanmakta
ve bu vesile ile ¢ikti ve istihdamin etkilenmesi de engellenmektedir. Burada
vurgulanmasi gereken bir husus da yurt i¢i faiz oranlarinin sadece tiketimin
fiyatini degistirerek ekonomiye etki etmesidir. Daha sonra ele alinacagi tUzere
firmalarin yurt icinden borglanmalari durumunda mekanizmanin isleyisi

farklilasacaktir.

4.4.1.4 Kurlar

4.4.1.4.1 Anlik Kur Gecigkenligi

Kurlara sok verilmesi sonrasinda da anlik kur gegiskenliginde modelin
isleyis dinamiklerinde fazla bir degisiklik goérilmemektedir. Girisimci ve
yatirnm kisitlarinin oldugu modele iligkin olarak degigkenlerin bu soka
verdikleri tepkiler Ek-4'te yer almaktadir. Toplam talepteki azalma yaninda,
firmanin bilangosundaki borcun yerli para cinsinden artiyor olmasi

nedenleriyle ticari olmayan mal sektdriindeki ¢ikti azalirken, ticari mal
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sektérinden fiyat avantaji nedeniyle ihra¢ mallara olan talebin artmasinin
yarattigi pozitif etkinin bilanco etkisinin yarattigi negatif etkiden daha buyuk
oldugu goérulmektedir. Cari dengede net ihracatin artmasina bagl olarak fazla

verilmektedir.

NPT kuralh altinda ¢ikti stabilizasyonu c¢ergevesinde faizlerin
dismesine izin verilerek genigletici bir para politikasi uygulanmakta olup, kur
sokunun toplam talep, ¢ikti ve istihdam Uzerindeki etkilerinin daha yumusak

oldugu gérulmektedir.

CPI kural altinda ise altinda kurun vyarattig1 fiyat artisi etkisinin
enflasyona yansimamasi icin daraltici bir para politikasi uygulanmaktadir. Bu
baglamda faizlerin artisina bagl olarak tiketimin buglnki goreli fiyati
yukselmekte bu cercevede ticari olmayan mallara olan talep daha fazla
azalmaktadir. Bu talep azaligina bagli olarak ticari olmayan sektérdeki ¢ikti
azalisi NPT’ye gbre daha fazla olmaktadir. Bu daraltici etkinin toplam ¢ikti ve
istihdama yansimalari da NPT’ye gére daha sert olmaktadir. Toplam ¢ikti ve

istihdam NPT’ye gére daha fazla digsmektedir.

4.4.1.4.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Gecikmeli kur geciskenligi senaryosu altinda kura gelecek bir sokun
etkileri gecikmeli olarak fiyatlara yansiyacak olmakla birlikte, firmalarin
bilangolarindaki kur yukimlulukleri nedeniyle olusan bozulma finansal

surtinmeyi yaratmaktadir. Kurlardaki artigin fiyatlara gecikmeli yansimasi
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nedeniyle CPI politikasi, NPT'ye yaklasmakta ve c¢ikti, istihdam ve

enflasyonun es zamanli kontroli olanakli hale gelmektedir.

NPT kurali altinda toplam talepte yasanan azalma anlk kur
geciskenligine gére daha az oldugundan ticaret disi sektérdeki ¢ikti azalmasi
da daha dusuk gergceklesmektedir. Ciktinin daha az diigsmesinin bir nedeni de
yatirnm mallar fiyatlarina kur etkisinin hentiz yansimamis olmasidir. Ticari
sektdrde de cikti artisi anlik kur geciskenligine gére daha ylUksektir. Bunun
nedeni yatirm mallan fiyatlarina kurun yansimamis olmasi yaninda reel
kurun daha fazla artmis olmasidir. NPT kural altinda genisletici bir para
politikasi uygulanarak ekonominin uzun ddénem dengesine gelmesi

saglanmaktadir.

CPI kurah altinda da genigletici bir para politikasi uygulanmaktadir.
Anlik kur gegiskenliginden en belirgin fark kur stabilizasyonu igin faiz oranlari
ile oynanmasina gerek kalmamasidir ki, zaten bu durum giktinin volatilitesini
de azaltmaktadir. Faizin dismesi ile birlikte toplam talep ve ¢ikti miktarinda

artis baglamakta, benzer sekilde istihdam artmaktadir.

4.4.2 Yurt ici Borglanma

Ekonomideki girisimcilerin yabanci para cinsinden degil de yerli para

cinsinden borglanmalari durumunda bor¢lanma faizi igin yurt ici faiz baz
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alinmaktadir. Yurt icinde borglanildigi durumda hane halkinin optimizasyonu

ile elde edilmis (4.10) ve (4.11) numarali denklemler;

1 c°P S
. E t t+1
1+, p {C" P, S } (4.58)

t+17 141

1 D —
m(l ~¥, (D, -D))=BE, m (4.59)

girisimcinin bor¢lanmasi gereken miktar;

D = (KI{/HlQNt Nt ) (4.60)

girisimci icin iflas esik degeri ve iflas kosullarini tanimlayan denklemler;

Onen Ry, K1 Oy, = (1 + lz+1 ) ( +1QNt Ly ) (4.61)

(1 + lz+1 )( Nt+lQNt Nt+1 ) _

w < = WnNt+1

(4.62)
KNH—I +1QNZ
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borg¢ veren igin yerli para cinsinden olusan kisit;

RKNz+1K g +1QNzB (a)]]\/tﬂ) (1 + lt+1 ) (K]]VHIQNI Nz+1 ) (4.63)

Optimal s6zlesme iflas esik degeri @],

t+1

ve yatinm duzeyi K/, , degerlerinin

secilerek ulasilan birinci sira kosullarr,
A (@Oni+1 —

E, Ry B(C’)NHI ) (7” — A(@n+1)
a)NHI)

=(1+i,,)
. {A'(a)ml)} (4.64)

B ,(Z)NZH )

Z

Nt+1

K (4.65)

Nt+1

Ry B(@nin) = (1+i,,)| 1-

Nt

girisimcinin net deger denklemi;

ZNt+1 =V (1 - ¢Nt ) RKNtQNt—lKNt -V (1 + it ) (QNt—lKNt - ZN ) + We (4.66)
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ekonomi igin cari denge kosulu;

PC +PC*+PC* +B%(D —l_))2+

=t t 2 1+

; ¥ \PPN PNt 2
(1+lf)(Df+ f)+ff) Bv 1_1 + :szxw +P)6Y)Q +(Dt+1+Dte+l)+HM
R]ﬁthNz—lKNz@vt +RIO@QXt—1KXt¢Xt +
B(Iy+1y)
(4.67)

haline gelmektedir.

Girigsimcilerin yatinmlarini finanse etmek igin yurt iginden i¢ faiz
oranlari Uzerinden borg¢landiklari varsayimi altinda yurt digi faiz oranlari,
ticaret haddi, i¢ faizi oranlarn ve kura gelen soklarin NPT ve CPI kurallari

cercevesinde ekonominin igleyisi dinamikleri agagida ele alinmaktadir.

4.4.2.1 Yurt Dis1 Faiz

4.4.2.1.1 Anlik Kur Gegiskenligi

Sekil-4.7’de  verildigi Uzere borglanmanin yurt icinden yapildigdi
ekonominin isleyisi yurt disindan borglanilan ekonomiden farkh dedgildir.

Burada da yurt disi faiz oranlarina gelen beklenmedik bir sokun etkisi ile
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toplam talep dusmektedir. Bu talep digusunin temel nedeni bugiin yatirm
yapmanin ve tiketmenin firsat maliyetinin bir bagka ifade ile bunlarin géreli
fiyatlarinin artmis olmasidir. Talep disisine bagh olarak ticari mallara olan
talep dismektedir. Nominal ve reel kurun yukselmesi (yerli paranin degder
kaybetmesi) ile ihra¢ mallarinda olusan fiyat avantaji nedeniyle artan yurt digi

talebi ¢cergevesinde bu sektérde ¢iktinin arttigr gézlemlenir.

NPT kurali altinda ¢iktinin stabilizasyonu ¢ercevesinde yurt disi faiz
sokunun vyurt icine aktarimi kurlarin tampon vazifesi goérevi gérmesi ile
hafifletilir. Kurlarin ylkselmesi sayesinde yurt i¢i faiz oranlarindaki degisimin
daha dugtk seviyede kalmasi saglanir. Kurlarin artisini takiben ilk agamada
enflasyonun yikseldigi gézlemlenir. Ticari sektdrdeki c¢ikti artigina bagli

olarak cari fazla verilir.

CPI altinda ise enflasyonu cari dénemde kontrol edebilmek amaciyla
kurlarin stabilize edilmesi i¢in daraltici bir para politikasi uygulanarak yurt igi
faizler de arttinlir. Buna baglh olarak ticari olmayan sektérdeki c¢ikti
miktarindaki daralma NPT’ye gbére daha fazladir. Bunun sonucu olarak da

toplam c¢ikti ve istihdam ilk agamada uzun dénem dengesinin altina duser.
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Sekil-4.7: Yurt i¢i bor¢glanma, yurt digi faiz soku, baz model, anlik kur

geciskenligi

Modele girigsimcilerin dahil edilmesiyle birlikte beklendigi tzere her iki

kural altinda da degiskenlerin etkilenmeleri daha artmis olmakla (Sekil-4.8)

birlikte borgclanmanin yurt digindan yapildigi modele gbére bu durum c¢ok

belirgin degildir. Bunun nedeni de yurt digindan borglanmanin oldugu

modelde kurlardaki hareketin de yurt digi faiz oranlarinin yaninda firmanin

bilangcosunda bozucu bir etki yapmasi ve borcun yurt i¢i para cinsinden

miktarinin ve net degere oraninin artmasidir. Yurt iginden borglanma

modelinde ise kurlardaki degisim firmanin bilangcosunda bir degisiklik

yaratmamaktadir. Firmanin bilangosu sadece yurt ici faizlerden etkilenmekte
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Sekil-4.8: Yurt i¢i borglanma, yurt disi faiz soku, girisimci ve yatirm

kisiti, anlik kur gegiskenligi

olup, girisimcilerin borglanmasini ve net degerlerini, dolayisiyla yatirimlarini
etkileyen temel unsur yurt i¢i faiz oranlarindaki degisimdir. NPT kurali altinda
yurt ici faiz oranlari ¢gok az degistiginden bu durum firmalarin bilangolarini, bir
bagka ifade ile net deg@erlerini ¢cok degistirmemekte ve bdylece kaldirag
oraninda bir degisiklik meydana gelmediginden borc¢lanilacak miktar icin
ddenecek ek risk primi de artmamaktadir. Ancak CPI kurali altinda yurt ici
faizler de yulkseldiginden bu durumun firmanin yatirmlarina dolayisiyla
ciktisina etkisi daha fazladir. Ancak her iki kural altinda da tim degdiskenler

yurt dis1 bor¢glanmaya goére daha az hareket etmektedir.
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4.4.2.1.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Kur geciskenliginin gecikmeli olmasi ile birlikte yurt disi borglanma
modelinde oldugu gibi CPI kurali ile NPT kuralinin enflasyon ve cikt
stabilizasyonu baglaminda birbirlerine yaklastiklari gézlemlenmektedir. Sekil-
4.9'da girisimci ve yatinm kisitinin dahil edildigi modelde gecikmeli kur
geciskenligi altinda yurt disi faiz sokunun etkileri gdsterilmektedir. Ek-4’te yer
alan baz model ile karsilastinidiginda, finansal kisitlarin sokun etkisini
blyuttugu gézlemlenmekte birlikte, bu etki yurt disi borglanma modeline gére
daha azdir. Kur gegigkenliginin gecikmeli olmasi ile birlikte kurlarda
stabilizasyon ihtiyacinin kalmamasi nedeniyle CPI ve NPT kurallari altinda

degiskenlerin hareket yonleri aynidir.

CPI  kurali altinda gecikmeli kur geciskenliginde anhk kur
gegigkenligine gdre toplam talep ve ticari olmayan sektordeki ¢ikti yaklagik 3
kat daha az duserken, ticari sektérdeki cikti artigi da yariya diasmustar.
Bunun dogal sonucu olarak da cari fazla anlik kur geciskenligine gére hemen
hemen yari yariyadir. Toplam talebin daha az digmesinin nedeni sokun i¢

faizler Gzerindeki etkisinin daha az olmasidir.
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Sekil-4.9: Yurt i¢i borglanma, yurt disi faiz soku, girisimci ve yatirm

kisiti, gecikmeli kur gecgiskenligi

Girigsimcilerin yurt disindan borglanmalarina gére ise toplam c¢ikti,

istihdam, toplam talep, cari denge ve enflasyondaki volatilite daha azdir.

Degiskenler cok daha kisa strede duragan durum degerlerine ulagsmaktadir.

4.4.2.2 Dis Ticaret Hadleri

4.4.2.2.1 Anlik Kur gegiskenligi

Ticaret haddine gelen negatif bir sokun etkisi ticari sektérde olusacak

negatif bir verimlilik soku ile esdegerdir. Bu durumda gelir kaybini takiben

tuketimde bir disme gergeklesir. Ticari sektdrdeki karlilik ve Uretim disusini
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istihdam ve toplam c¢iktidaki disus takip eder. Ticari sektdrdeki Uretim kaybi
cari agiga neden olur. Ticari olmayan sektérdeki hafif yikselis ise toplam ¢ikti

ve istihdamdaki gerilemeyi karsilamak igin yeterli degildir.

NPT kural altinda faizlerdeki dusisle parasal bir genisleme yaratilir.
CPI kurah altinda ise kurlarin artmasini engellemek icin daraltici bir para
politikasi uygulanarak faizler arttinlir. Bu artis gerek tuketim ve yatirimin
goreli fiyatlarini  yUkselttiginden, gerekse her iki sektérdeki borglulugu
arttirarak risk primini arttirdigindan gerek ticari olmayan, gerekse ticari

sektdrlerde kigulme gerceklesir.

Yurt disi ve yurt i¢i borglanma senaryolari karsilastirildiginda, CPI
kurali altinda ilkinde yurt ici faizlerin daha fazla arttigi, toplam talebin daha
fazla distugld ve bunun etkisiyle ticari olmayan sektdrdeki c¢iktinin talep
azalisina bagli olarak daha fazla dustigu gérilmektedir. Yine istihdamda da

ilkindeki dusme ikincisine gére hafif de olsa daha yiUksektir.

4.4.2.2.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Diger senaryolarda oldugu gibi NPT ve CPI kurallarinin ekonomiyi
etkileme bicimleri ayni dogrultudadir ve enflasyon ile ¢iktinin, volatiliteleri
arttinimadan CPI kurali ile stabilizasyonu mimkin olur. Yine baz model ile
girisimcinin ve yatinm kisitlarinin dahil edildigi model arasinda, igleyis big¢imi

olarak degil etkilerin buyukltkleri anlaminda bir farklilik s6zkonusudur.

152



4.4.2.3 Yurt igi Faiz

4.4.2.3.1 Anlik Kur Gegiskenligi

Yurt i¢i faiz oranlarinda bir sok olustugunda bir baska ifade ile daraltici
bir para politikasi uygulandiginda tidketim ve yatirm harcamalarinin
ertelenmesi sonucu toplam talepteki dusmenin etkisi ve ticari olmayan
sektdrde talep dusistne bagli olarak ¢ikti azalir. Bu durumun sonucu olarak
reel ve nominal kurdaki yikselis ile ihra¢ mallarinin fiyatinin ucuzlamasi ile
bu mallara olan yurt digi talebin artmasi nedeniyle bir ¢ikti artigi gergeklesir.
Toplam c¢iktinin artis veya azaligi ticari sektdrdeki genisleme ile ticari

olmayan sektérdeki daralmanin dizeylerine baghidir.

Gerek NPT, gerekse CPI kurallari altinda parasal otorite faiz kurali ile
nominal faizleri bir sonraki dénem uzun dénem seviyesine c¢eker ancak

faizdeki artisin etkileri diger degiskenler tGzerinde hissedilir.

NPT kural altinda kurlarin yikselmesine izin verilerek enflasyonda bir
yukselise katlanilir. Bir sonraki dénem faizlerin duragan durum seviyesine
hatta bir miktarda altina inmesi sonucunda ticari olmayan sektordeki giktidaki
disls bir miktar hafifletilir. Ote yandan ticari sektérde kur avantaji nedeniyle
artan talep artisinin yarattigr cikti artisi firmanin kaldirag oranindaki artis
nedeniyle ortaya g¢ikan daralmanin Gzerinde oldugu igin ilk etki ¢iktinin

artmasidir. Kurlardaki harekete paralel olarak ticari sektor ¢iktisi uzun dénem
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dengesine dogru hareket etmeye baslar. Baz modelde toplam c¢ikti ve

istihdamda uzun dénem dengesinin ¢ok hafif Gzerinde bir artis goérulir.

CPI kurali altinda enflasyonun stabilize edilmesi icin kur stabilizasyonu
saglanir. Bunun yansimasi olarak toplam talepteki ve bagl olarak ticari

olmayan sektdr ¢iktisindaki digts NPT kuralina gére ¢ok daha belirgindir.

Modele girisimci ve yatinm kisitlari eklendiginde sokun etkisi diger
senaryolarda oldudu gibi buyimektedir. Toplam talepteki azaligin etkisi ile
ticari olmayan sektérdeki daralma her iki kural icin de baz modelin yaklagik 5
katl olarak gergeklesirken, ticari sektérdeki artts hemen hemen 2 kat
civarindadir. Bu nedenle baz modelde ticari sektérin etkisiyle artan toplam
cikti ve istihdam, yatinm kisitlarinin devreye girmesiyle ilk etki olarak
azalmaktadir. istihdamin azalmasinin temel nedeni ticari olmayan sektériin
daha emek yogun bir sektér olmasi ve bu gergevede daralmadan istihdamin

daha ¢ok etkilenmesidir.

4.4.2.3.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Kur gegcigkenliginin gecikmeli olmasi ile birlikte diger senaryolarda
oldugu gibi CPI ve NPT kuralinin degiskenler Gzerindeki etkileri benzer hale

gelmektedir.
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CPI kurali altinda toplam talep disusi anlik kur geciskenligine gére
azalmakta, buna bagli olarak da ticari olmayan sektor ciktisi, toplam ¢ikti ve

istihdamin da NPT kuralina gére daha az dustugu gézlemlenmektedir.

Diger senaryolarda oldugu gibi CPIl kurali enflasyonu ve ciktiyi,

volatilitelerini arttirmadan stabilize edebilmektedir.

4.4.2.4 Kurlar

Gerek baz model, gerekse girisimci ve yatirrm kisitlarinin dahil edildigi
modelde kurlarin etkisi yurt digi bor¢clanmaya gére daha azdir. Bunun nedeni
firmalarin bilangolarinda kura bagli olarak bir bozulmanin yagsanmamasi ve
bu cercevede firmanin kaldirag oraninda firma aleyhine bir gelismenin
dogrudan gergeklesmemesidir. Kaldirag oranindaki bozulma kurlarin yurt ici

faizi Gzerindeki etkisi araciligiyla gézlemlenmektedir.

4.4.2.4.1 Anlik Kur Gegiskenligi

Kur gegigkenliginin anlik olmasi senaryosunda kurdaki ytkselise bagh
olarak toplam talepte bir diusus ticari olmayan sektdrdeki talebi ve bunun
sonucu olarak da ciktlyr disirmektedir. ihra¢g mallar talebinin kurdaki
yukselis nedeniyle artigsi nedeniyle ticari sektérde bir cikti artis
gerceklesmektedir. Cari denge ticari sektdrdeki cikti artisina paralel olarak
fazla vermekte, toplam cikti ve istihdamda her iki politika kurali altinda da bir

dusts gdzlemlenmektedir.
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NPT kurali altinda diger senaryolardan farkli olarak bu senaryoda
kurlardaki bir ylkselisin nominal faizler Uzerinde de bir artisa yola actigi
gorulmektedir. Bu artis CPI kural altindaki artistan yaklasik 3 kat daha
dusuktir. Bu gercevede toplam talep, ticari olmayan sektor ciktisi ve istihdam
da disis CPI kuralina goére daha azdir. NPT kural altinda faizlerdeki ¢ikti
stabilizasyonu ¢ercevesinde daha az daraltici bir para politikasi uygulanarak,
kur sokunun toplam talep, cikti ve istihdam Uzerindeki etkilerinin daha

yumusak olmasi saglanmaktadir.

CPI kural altinda da kurun yarattigi fiyat artisi etkisinin enflasyona
yansimamasi icin daha daraltici bir para politikasi uygulanmakta ve faizler
daha cok artmaktadir. Yurt ici faizlerin artisina bagli olarak tuketimin ve
yatirirmin bugtinkt goreli fiyati yikselmekte ve bunun sonucu olarak da ticaret
disi mallara olan talep daha fazla azalmakta ve toplam c¢ikti ve istihdam

NPT’ye gére daha fazla dismektedir.

Yurt dig1 bor¢glanma senaryosu ile karsilastirildiginda ise anlik kur
geciskenliginde c¢ikti, istihdam ve enflasyonun her iki politika kurah altindaki

etkileri son derece (yaklasik 10 ile 40 kat arasinda) dusuktar.

4.4.2.4.2 Gecikmeli Kur Gegiskenligi

Gecikmeli kur geciskenligi senaryosu altinda kura gelecek bir sokun
etkisinin gecikmeli olarak fiyatlara yansiyacak olmasi nedeniyle CPI kurali

altinda kur stabilizasyonuna ihtiya¢g kalmamakta ve her iki kuralin da yurt ici
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nominal faizleri Uzerindeki etkileri tamamen ayni olmaktadir. Yurt digi
bor¢clanma senaryosuna goére kur sokunun etkisi yurt i¢i borglanmada son

derece kisitl gérinmektedir.

4.5 BOLUM DEGERLENDIRMESI

Doérdunci bdlimde kismi bir dinamik denge modeli kullanilarak
parasal aktarrm  mekanizmasinin  firma  bilango  kanali  etkileri
degerlendirilmigtir. Model ekonomi olarak Turkiye icin kiigik ve agik ekonomi
modeli baz alinmistir. Finansal hizlandiran igleyisi Uzerine oturan firma
bilango kanalinin reel degiskenler Gzerindeki etkisini gérebilmek i¢cin modele
finansman kisitlari dahil edilmistir. Baz model olarak ise finansman
kisitlarinin yer almadigi bir isleyis secilmigtir. Modelde anlik ve gegigli kur
geciskenligi etkileri tuketici fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesi (CPI) ve
ticari olmayan mal fiyatlarina iliskin enflasyon (NPT) hedeflemesi
cercevesinde incelenmistir. Ayrica girisimcilerin yurt disi (yabanci varliklar)
ve yurt i¢i (Turk Lirasi) bor¢lanma secenekleri icin yukarida bahsedilen analiz
tekrarlanmistir. Bu kapsamda yurt digi faiz orani, dis ticaret hadleri, yurt ici
faiz orani ve kurlara gelen soklarin ekonomiye etkileri etki-tepki analizi ile

irdelenmisgtir.

Turkiye'ye uygun parametrelerle yapilan kalibrasyon sonuglari ile elde

edilen sonuglar cercevesinde soklarin etkileri dederlendirildiginde, hemen
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hemen tim senaryolarda baz modele gbére sokun etkisinin bulyidugu
gorulmistir. Bu baglamda Uglnct bélimde yapilan firma bilango kanali
varligini testi, bu bélimde de olumlu sonu¢ vermigtir. Finansal kisitin yer
aldigir modele uygulanan soklarin etkisi, baz modele gére daha da
bayimustir. Bu durum finansal hizlandiran mekanizmasinin c¢alistigini

gbstermektedir.

Ote yandan para politikas! etkileri agisindan degerlendirildiginde kur
geciskenliginin 6nemli bir parametre oldugu anlasilimigtir. Kur gegiskenliginin
anlik ya da gecikmeli olmasina goére secilen para politikasi kuralinin etkileri
farklilagmaktadir. Yurt disi bor¢lanmanin oldugu senaryoda kur geciskenligi
yavas iken tuketici fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesi hem ¢ikti hem de
enflasyon degiskenligini azaltmakta ve bu cergcevede optimal politika
olmaktadir. Ancak kur gegiskenligi hizl ise tiketici fiyatlarina iliskin enflasyon
hedeflemesi enflasyon degiskenligini engellerken c¢iktidaki degiskenligin
artmasina yol acmaktadir. Ticari olmayan mal fiyatlarinin enflasyon
hedeflemesinde ise ciktidaki degdiskenlik engellenirken enflasyondaki
degiskenlik artmaktadir. Yurt igi bor¢glanma senaryosunda da etki duzeyleri

farkli olmakla birlikte ayni tarzda bir isleyis s6z konusu olmaktadir.

Bu bélimde yapilan ¢alisma kapsamindaki bulgulardan bir tanesi de
kur geciskenliginin yavas olmasi durumunda tiketici fiyatlarina iligkin
enflasyon hedeflemesi politikasinin optimal oldugudur. Ulkemize iligkin
calismalarda, kur geciskenliginin hizli oldugu bulunmus olmakla beraber,
yasanan son kuresel krizin dinya genelindeki talebi azaltmasi, firmalarin
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kurlardaki artiglar fiyatlara yansitmamasina ve kar marjlarini kismalarina yol
acmistir. Bu durumun, kurlarin gegigkenlik derecesini azalttigi hatta asimetrik
bir geciskenlige yol actidi ifade edilebilir. Bu nedenle, firma bilango kanali
isleyisi yaninda kur geciskenligi ve kiresel kriz zamanlarinda talep azaligina
bagl olarak kur geciskenlik derecesinin azalmasini da i¢eren bir ¢calismanin
yapilmasi 6zellikle Merkez Bankasi politikalari agisindan son derece dnemli

olacaktir.
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BESINCi BOLUM

SONUC VE ONERILER

Genis bir literatire sahip olan parasal aktarim mekanizmalari
baglaminda para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi konusu hemen hemen
tum iktisatgcilarin mutakabatini saglamisken, bu etkinin isleyis sureci ve
zamanlamasi konusunda tam bir mutabakat yoktur. Ozellikle 1970’li yillarin
ortasindan itibaren parasalci iktisat politikalarinin kullaniimasi ve finansal
piyasalarin gelismesiyle birlikte aktarim mekanizmalari da bu isleyise paralel
olarak gelismis ve ekonominin deneysel gozlemleri ile uyumlu bir aktarim
mekanizmasi kurgulanmasi bugiine kadar pek ¢ok caligsmanin ilgi alanina

girmistir.

Kredi gorist altindaki aktarim mekanizmalarindan birisi olan firma
bilango kanali kaynagini asimetrik bilgi kaynakli piyasa aksakliklarindan
almaktadir. Kredi piyasasinda bor¢ alanlarla borg verenler arasindaki bilgi
asimetrisi bir sirtinmeye neden olmakta ve &zellikle ekonominin daralma
anlarinda soklarin  etkisini  finansal hizlandiran mekanizmasi ile
buyutmektedir. Firma bilanco kanal teorisine gére dissal finansman igsel
finansmandan daha pahalidir. Firmalarin net degeri ile dis finansman primi

arasinda ters yonlu bir iliski vardir. Borg alanlarin net degerine yonelik ters bir
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sok digsal finansmanin maliyetini arttirmakta ve yatinm, istihdam ve Uretim

planlari sekteye ugramaktadir.

Bu tez cgalismasinda firma bilango kanalinin varligi Tarkiye igin test
edilmistir. ilk asamada firma dizeyinde veriler kullanilarak bir panel veri
analizi gercevesinde yatinmlarla ile nakit akimi arasindaki iligki arastiriimigtir.
Firma bilango kanali teorisine gére finansal kisiti olan firmalar dis finansman
daha pahali oldugu icin i¢ finansmana yénelmektedir. i¢ finansman

kaynaklarindan birisi olan nakit akimi bu baglamda énemli bir géstergedir.

Uclincli bélimde parasal aktarim mekanizmasinin firma bilango
kanalinin varligini test etmek tGzere TCMB firma verileri kullanilarak yapilan
panel veri calismasinda bulunan sonuglar literatir ile uyumluluk
gOstermektedir. Firmalarin kigik, orta ve buylk olarak siniflandirildidi ve
analizin de bu siniflandirma cgergevesinde yapildigi ¢alisma sonucunda firma
yatirnmlarinin reel faiz, reel kur, nakit akimi ve satislar ile iliskileri

arastiriimistir.

Literatire goére, buyuk firmalarla karsilastirildiginda bilgi asimetrisi
probleminin kiiglk firmalarda daha fazla olmasi nedeniyle, dis yatirnmcilar
daha kacguk firmalari izlemek icin daha ylUksek bir izleme maliyeti ile karsi
karsiya kalmaktadir. Bu izleme maliyeti kiicik firmalarin daha fazla finansal
kisitla karsilasmasina yol agmaktadir ve kuglk firmalarin yatirmlarin

sekillenmesinde i¢ fonlarin énemi artmaktadir. Bu baglamda kiguk firmalarin
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yatirnmlarinda nakit akimi degigkenine duyarliigin daha yiksek olmasi

beklenmektedir.

Yapilan ¢calismada kii¢lk ve orta dlgekli firmalar igin yatirnmlarin nakit
akimi ile iligkisinin pozitif ve istatiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu 6zellikle Fazzari ve digerleri (1988) calismasi ile onu takip eden
ampirik calismalar ile uyumludur. i¢ finansman ile dig finansmanin birbirine
tam ikame olmadigi ve firmalarin finansal olarak kisitl olduklari bir piyasada
firmalarin yatinmlarn igin i¢ finansman biriktirme egilimleri, nakit akimi
degiskeni ile aciklanmaktadir. Bu cergcevede nakit akimi ile yatirm iligkisi
finansal kisithhdin ve firma bilango kanalinin varligina iliskin édnemli bir
go6sterge olarak ele alinmakta olup, yapilan ¢alisma ve bulgular ¢cergevesinde
(veri seti kapsaminda) Ulkemiz icin firma bilango kanalinin cahlstigi ifade

edilebilir.

Firma bilangco kanalinin g¢aligmasi para ve maliye politikasi
yapicilarinin aldiklari kararlarda bu kanalin yaratacadi etkileri dikkate
almalarini gerektirmektedir. Reel faizlerin artmasi firmalarin borg¢larinin
artmasina, net degerlerinin dismesine ve dolayisiyla dis finansmanin
marjinal maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Bu durumun dogal sonucu ise
firmanin yatinm yapma ve istihdam yaratma kabiliyetlerinin azalmasidir.
Yatirimlarin nakit akimina duyarl ve bununla pozitif iligkili oldugu bir ortamda
firma bazinda nakit akiminin artmasi yatirrmlarin artmasi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda para ve maliye politikasi yapicilari bu etkiyi
dikkate almalidir. Nakit akimi degigkenini belirleyen unsurlardan bir tanesi de
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vergi icin firmalarin yaptigi harcamalardir. Firmalarin vergi harcamalari
arttikga nakit akimi azalacak, vergi harcamalari azaldikga da nakit akimi

artacaktir.

Firmalarin vergi harcamalarinin azalmasi i¢ fonlarinin artmasina yol
acarken, i¢ fonlarin artigi da yatinnmlara ayrilacak kaynagin artmasina neden
olmaktadir. Bu kapsamda para ve maliye politikasi yapicilarinin makro
cercevedeki optimizasyona firma bilango kanalinin varhdini da eklemeleri ve
finansal olarak kisitli olan firmalarin nakit akimlarini artici hususlari da toplam

sosyal fayda baglaminda degerlendirmelerini uygun olacagi distunilmektedir.

Yapilan galismadaki bulgulardan bir tanesi de reel kurun etkisinin firma
buyukltklerine goére dedismekte olmasidir. Kuguk 6lgekli firma tahmin
sonucunda reel kurdaki yizde degisim ile yatinmlar arasinda pozitif bir iligki
ortaya c¢ikmistir. Bu durum kiglk firmalar igin harcama etkisinin gelir

etkisinden daha biyuk oldugu anlamina gelmektedir.

Kaglik olcekli firma tahmin sonucundan farkl olarak, orta ve blyuk
Olcekli firmalarda reel kurun etkisinin isaret degistirdigi gérilmektedir. Reel
kurun artmasi yani Turk Lirasinin deger kazanmasi orta ve buylk &lgekl
firmalarda yatinmlarin azalmasina yol agmaktadir. Bir bagka ifade ile orta ve
bayuk firma yatirnmlari igin harcama etkisinden ziyade gelir etkisi daha
baskindir. Orta ve buylk firmalar yatirimlarini yaparken toplam gelirlerine
bakmakta, ithal mallarin fiyatlarindaki dusis veya yukselis toplam gelir

etkisinden daha az 6nemli olmaktadir. Matematiksel olarak gelir etkisi
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harcama etkisinden daha buUytktir. Dolayisiyla reel yatirimlar Gzerinde

agirlikli olarak gelir etkisinin izleri gériimektedir.

Doérdinct boélimde kismi bir dinamik denge modeli kullanilarak
parasal aktarrm  mekanizmasinin  firma  bilango  kanali  etkileri
degerlendirilmigtir. Model ekonomi olarak Turkiye icin kiigik ve agik ekonomi
modeli baz alinmistir. Finansal hizlandiran igleyisi Uzerine oturan firma
bilango kanalinin reel degiskenler Uzerindeki etkisini goérebilmek i¢cin modele
finansman kisitlari dahil edilmigtir. Baz model olarak ise finansman
kisitlarinin yer almadigi bir isleyis secilmigtir. Modelde anlik ve gegisli kur
geciskenligi etkileri tuketici fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesi (CPI) ve
ticari olmayan mal fiyatlarina iliskin enflasyon (NPT) hedeflemesi
cercevesinde incelenmistir. Ayrica girisimcilerin yurt disi (yabanci varliklar)
ve yurt i¢i (Turk Lirasi) bor¢lanma secgenekleri icin yukarida bahsedilen analiz
tekrarlanmistir. Bu kapsamda yurt digi faiz orani, dis ticaret hadleri, yurt ici
faiz orani ve kurlara gelen soklarin ekonomiye etkileri etki-tepki analizi ile

irdelenmisgtir.

Turkiye’ye uygun parametrelerle yapilan kalibrasyon sonuglari ile elde
edilen sonuglar cercevesinde soklarin etkileri dederlendirildiginde, hemen
hemen tim senaryolarda baz modele gére sokun etkisinin blylddugu
g6rilmustdr. Bu baglamda Uglncl bélimde yapilan firma bilangco kanalinin
varligi bu bdélimde de kendisini gostermistir. Finansal kisitin yer aldigi
modele uygulanan soklarin etkisi, baz modele gére daha da biuyimusttr. Bu

durum finansal hizlandiran mekanizmasinin ¢alistigini géstermektedir.
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Ote yandan para politikas! etkileri agisindan degerlendirildiginde kur
gecigkenliginin 6nemli bir parametre oldugu anlagiimigtir. Kur gegiskenliginin
anlik ya da gecikmeli olmasina goére secilen para politikasi kuralinin etkileri
farklilagsmaktadir. Yurt disi bor¢lanmanin oldugu senaryoda kur geciskenligi
yavas iken tuketici fiyatlarina iliskin enflasyon hedeflemesi hem ¢ikti hem de
enflasyon degiskenligini azaltmakta ve bu kapsamda optimal olmaktadir.
Ancak kur geciskenligi yavas ise tuketici fiyatlarina iligkin enflasyon
hedeflemesi enflasyon degiskenligini engellerken c¢iktidaki degiskenligin
artmasina yol acgmaktadir. Ticari olmayan mal fiyatlarinin enflasyon
hedeflemesinde ise ciktidaki degdiskenlik engellenirken enflasyondaki
degiskenlik artmaktadir. Yurt igi bor¢clanma senaryosunda da etki duzeyleri

farkli olmakla birlikte ayni tarzda bir isleyis s6z konusu olmaktadir.

Bu tezde yapilan g¢alisma kapsamindaki ilgin¢g bulgulardan bir tanesi
kur geciskenliginin yavas olmasi durumunda tiketici fiyatlarina iligkin
enflasyon hedeflemesinin optimal oldugudur. Turkiye’de kur gegiskenligi hizli
olmakla birlikte, 6zellikle son klresel krizin etkisiyle dinya genelindeki talebin
azalmasi, firmalarin kurlardaki artislari fiyatlara yansitmamasi ve kar
marjlarini kismasi sonucunu dogurmustur. Bu ¢ergcevede kurlarin gegiskenlik
derecesinin azaldidi hatta asimetrik bir gegiskenligin basladidi ifade edilebilir.
Bu nedenle firma bilango kanali isleyisi yaninda kur geciskenligi ve kiresel
kriz zamanlarinda talep azaligina bagll olarak kur geciskenlik derecesinin
azalmasini da igeren bir calismanin yapilmasi 6zellikle Merkez Bankasi

politikalari agisindan son derece 6énemli olacaktir.
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EKLER



EK-1: PANEL VERI ANALIiZi YONTEMININ SEGILMESI

Panel veri analizinde kullanilan ydnteme iligkin olarak asagidaki

algoritma dogrultusunda hareket edilmigtir.

1. Sabit etkiler ydntemi icin degisen varyans ve seri baglanti sorunlarinin
olup olmadigini kontrol et.
2. Eger test sonucunda degisen varyans ve seri baglanti sorunu olmadigi
belirlenmigse agagidaki testleri yap:
a. Degisen etkiler modelinin sabit etkiler modeli ile kargilastiriimasi
(Hausman testi).
b. Havuzlanmis (pooled) modelin ve sabit etkiler modeli

karsilastiriimasi (Chow testi).
Eger b anlamli degilse havuzlanmis modeli kullan.

Eger b anlamh fakat a anlamli degilse degisen etkiler modelini

kullan.
Eger her ikisi de anlamli ise sabit etkiler modelini kullan.

3. Eger test sonucunda degisen varyans ya da seri baglanti sorunu var
ise;
a. Kisa zaman kesiti i¢in sabit etkiler modelini kullan.
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b. Orta uzunlukta zaman kesiti icin sabit etkileri kullanarak
havuzlanmis model ile agagidaki igslemler sonrasi tekrar test et.
i. Modeli dinamik yaparak otokorelasyon problemini ayarla.
ii. Agirliklandiriimis en kiguk kareler yontemini kullanarak
degisen varyans sorununu ayarla.
c. Blyuk zaman kesitleri igcin SUR modelini tahmin ederek modeli
dinamik hale getir ve sabit etkiler ile havuzlanmig modellere

karsi test et.
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EK-2: REEL FAIZ SERISI

istanbul Ticaret Odasi verileri ile olusturulmus reel faiz serisi Tablo-

E2.1’de sunulmaktadir:

Tablo-E2.1: Reel Faiz Serisi

YIL

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

TEFE
64.295
49.888
52.529
67.372
55.280

119.982
88.313
71.843
78.847
68.990
43.656
53.920
57.248
46.028
23.752
11.517

5.777
7.793
8.701
11.428

VADELI
58.83
59.35

72.7
74.24
74.76
95.56
92.32
93.77
96.56

95.5
46.73
45.64

62.5
48.19
28.59
22.06
20.38
23.72
21.03
25.68

REEL FAiz
-3.33

6.31
13.22
4.10
12.55
-11.10
2.13
12.76
9.90
15.69
2.14
-5.38
3.34
1.48
3.91
9.45
13.81
14.78
11.34
12.79
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EK-3: DETAY iSTATISTIKLER

Tablo-E3.1: Tum firma seti icin detay istatistikler

Degisken Goézlem Ortalama Standart Varyans |Skewness |Kurtosis
Sayisi Sapma
Reel faiz 78455 6.969573| 7.346448| 52.39675| -0.9275996| 3.130955
Reel kurdaki % degisim 784551 1.301079( 8543102 69.04952| -0.4232608| 2.271951
Yatirimlar (I/K) 78455| 0.321184| 0.249987| 0.06955] 0.486904| 2.257901
Satislar (S/K) 78455 21.965420( 59.531440| 3749.426 7.72806| 82.62498
Nakit akimi (CF/K) 78455 0.900616| 7.423952| 134.1548] -8.759582| 2258.344
2008 yili fiyatlariyla
satislar 78455| 42600000 20100000| 1.74E+17] 31.02315| 1376.996
Tablo-E3.2: Kiigiik 6lgekli firmalar igin detay istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama |Standart Sapma| Varyans | Skewness | Kurtosis
Sayisi
Reel faiz 46748 7.112482 7.149688]| 51.11804] -0.9541498] 3.225679
Reel kurdaki % degigim 46748 1.772948 8.093823| 6550997 -0.471722] 2.416055
Yatinmlar (I/K) 46748]  0.3006135 0.27672] 0.0765739]  0.5683315] 2.227308
Satiglar (S/K) 46148 24.23906 63.16798| 3990.194 7.463753| 77.96508
Nakit akimi (CF/K) 46748 0.947039 13.23497| 175.1645 -5.0308] 1770178
2008 yili fiyatlariyla
satiglar 46148 6829821 5117736| 1.36E+14 51.9083| 4404.796
Tablo-E3.3: Orta élgekli firmalar igin detay istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama Standart Varyans | Skewness | Kurtosis
Sayisi Sapma
Reel faiz 22707 6.969573 7.346448| 53.9703| -0.900789| 3.030383
Reel kurdaki % degisim 22707 1.301079 8.543102| 72.98459| -0.3624698| 2.125547
Yatinmlar (I/K) 22707] 0.3211844|  0.2499871| 0.062494| 0.3795773| 2.260063
Satislar (S/K) 22707 21.96542 59.53144| 3543.992| 7.865429| 85.5927
Nakit akimi (CF/K) 22707] 0.9006157 7.423952| 55.11507| -5.188521| 1959.494
2008 yili fiyatlariyla
satiglar 22707 42600000 20100000 | 4.02E+14| 0.8582923| 2.692181
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Tablo-E3.4: Biiyiik 6lgekli firmalar igin detay istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Varyans | Skewness | Kurtosis
Sayisi Sapma

Reel faiz 9590 6.894854 7.401183| 54.77752| -0.8658476| 2.942645
Reel kurdaki % degisim 9590 1.285066 8.73669| 76.32976| -0.3355156| 2.027246
Yatinmlar (I/K) 9590 0.3234422 0.2270943| 0.0515718| 0.2816561| 2.414021
Satislar (S/K) 9590 16.99875 55.07066| 3032.778] 9.060489] 105.6966
Nakit akimi (CF/K) 9590 0.9011898 11.13458| 123.9789| -36.38117| 3709.974
2008 yili fiyatlariyla
satislar 9590  432000000|  1130000000| 1.27E+18| 11.87476] 195.6074
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EK-4: Etki-Tepki Analizleri
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Sekil-E4.1: Yurt disi borglanma, yurt digi faiz soku, girisimci ve yatirm

kisiti, gecikmeli kur gecgiskenligi
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Sekil-E4.2: Yurt disi borglanma, ticaret haddi soku, girisimci ve yatirrm

kisiti, gecikmeli kur gecgiskenligi
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Sekil-E4.3: Yurt disi bor¢glanma, yurt i¢i faiz soku, baz model, anlik kur

geciskenligi
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Sekil-E4.4: Yurt disi bor¢glanma, yurt igi faiz soku, girisimci ve yatirm

kisiti, anlik kur gegiskenligi
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Sekil-E4.5: Yurt disi borglanma, yurt i¢i faiz soku, baz model, gecikmeli

kur geciskenlig
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Sekil-E4.6: Yurt disi bor¢lanma, yurt igi faiz soku, girisimci ve yatirm

kisiti, gecikmeli kur gecgiskenligi
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Sekil-E4.7: Yurt disi borglanma, kur soku, girisimci ve yatirnm Kkisiti,

anhik kur geciskenligi
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Sekil-E4.8: Yurt disi borglanma, kur soku, girisimci ve yatirm kisiti,

gecikmeli kur gegiskenligi

175



Toplarm Cilts - Dig Faiz

fstitidar - Dug Faiz

Cari Denge - Dig Faiz

Toplam Talep - Dip Faiz

0.06 03 0.0z
+ a P
) 0.04 02 3
a02p °
002}« o % 5
) 2 . 004f
L TR g h T PR R 0 R e BT
00 01 gk
0 5 10 i5 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 o 10 15 a0
Reel Kur - Dig Faiz Reel Faiz Yurtig - Dig Faiz Ticart Olmayan Cikty - Dig Fa
0.02 015+
0 At d i
s
-0.02
‘ n.osp ¥
o4l \
»
-0.06 .  STEE——
.
-1 -0.08 -0.05
il 5 10 13 20 il 5 10 15 20 0 5 10 15 20 a g 10 15 20
x IDE Enflasyon - Dig Faiz Mominal Kur - Dig Faz Nominal Fatz Yurtig - Dig Faiz
3 03
02 g1 8
4 i
it 1] i
*
* %
B e 0 P L o+ SR o 0 po
s
-0l -1 -2
il 5 10 13 20 il 5 10 15 20 0 5 10 15 20 a 5 10 15 20

Sekil-E4.9: Yurt i¢i bor¢glanma, yurt disi faiz soku, baz model, gecikmeli

kur geciskenligi
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Sekil-E4.10: Yurt ici borglanma, ticaret haddi soku, baz model, anlik kur

geciskenli

gi
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Sekil-E4.11: Yurt i¢i borglanma, ticaret haddi soku, girisimci ve yatirimci

kisiti, anlik kur gegiskenligi
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Sekil-E4.12: Yurt igi

gecikmeli kur gegiskenligi
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Sekil-E4.13: Yurt i¢i borglanma, ticaret haddi soku, girisimci ve yatirimci

kisiti, gecikmeli kur gecgiskenligi
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OZET

Parasal aktarim mekanizmalari baglaminda para politikasinin reel
ekonomiyi etkiledigi konusu hemen hemen tim iktisatgilarin mutakabatini
saglamigken, bu etkinin igleyis slreci ve zamanlamasi konusunda tam bir

mutabakat yoktur.

Kredi gorist altindaki aktarim mekanizmalarindan birisi olan firma
bilangco kanali kaynagini asimetrik bilgi kaynakli piyasa aksakliklarindan
almaktadir. Kredi piyasasinda bor¢ alanlarla borg verenler arasindaki bilgi
asimetrisi bir sturtinmeye neden olmakta ve &zellikle ekonominin daralma
anlarinda soklarin  etkisini finansal hizlandiran mekanizmasi ile

blyutmektedir.

Bu calismada parasal akarim mekanizmasinin firma bilango kanalinin
varligi Turkiye igin test edilmektedir. Bu kapsamda ilk asamada Fazzari ve
digerleri (1988) calismasi ¢ergcevesinde nakit akimi degiskeni hesaplanarak
firma duzeyindeki veri ile panel veri metodolojisi kullanilarak ampirik bir
calisma yUrOtilmustdr. Bu calisma sonucunda Turkiye'de firma bilango
kanalinin calistigi gérilmuistir. ikinci asamada ise yapisal bir model
Uzerinden yapilan kalibrasyon caligsmasi ile para politikasi soklarinin firma
bilango kanalinin varligi altinda vyarattigi etkiler incelenmigtir. Model
cercevesinde soklarin etkilerinin finansal hizlandiran mekanizmasi ile
buyadiagu gézlemlenmistir, ki bu durum firma bilango kanalinin ¢alistiginin bir

baska g6stergesidir.
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SUMMARY

From the point of monetary transmission mechanisms, there is no
concern about monetary policy affects the real side of the economy except,

the operational procedure and timing.

Balance sheet channel, under the credit view of monetary
transmission mechanism, appears from asymmetric information based
market imperfections. Asymmetric information between lenders and
borrowers in the credit market causes a friction and especially in the
monetary tightening periods, amplifies the effects of shocks via financial

accelerator mechanism.

In this study, | tested the balance sheet channel of monetary
transmission mechanism for Turkey. For this purpose firstly, | used cash flow
values of firms in a panel data model in the line of Fazzari et. al. (1988). The
result of this emprical work is that: Balance sheet channel is operating in

Turkey.

Secondly, | used a dynamic general equilibrium model and calibrated it
for Turkey for analyzing the effects of shocks under the existence of balance
sheet channel. In this model the impulse-response analysis showed that the
effects of these shocks are amplified via financial accelerator mechanism.

This result also showed that balance sheet channel is operating in Turkey.
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