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OZET

Merkez bankalarinin  etkin para politikasi enstrimanlarini
belirleyebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin
ekonomiye etkileri konusunda dogru degerlendirmelere sahip olmalari ile
mumkdn olmaktadir. Bu sebeple para politikasi uygulamalarinin fiyatlar ve

reel aktiviteler (izerindeki etkilerinin belirlenmesi son derece 6nemlidir.

Bu calismanin amaci, Tlrkiye'de para politikasi-reel ekonomi
etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistigini arastirmaktir. Bu gergcevede, parasal aktarim kanallarinin neler
oldugu, Uretim ve fiyatlar seviyesini nasil etkiledikleri teorik olarak
incelenmig, Tuarkiye ekonomisinde etkin olarak calisan parasal aktarim

kanallari vektdr otoregresyon modeli ile tespit edilmeye calisiimistir.

Cahsma sonucunda, Turkiye’de geleneksel faiz orani kanalinin
calistigina yoénelik ampirik bulgular elde edilmistir. Ayrica, déviz kurunun
reel aktivite Gzerinde etkili olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini 6nemli
Olciide etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Calisma sonucunda, Tulrkiye'de
hisse senedi fiyatlari kanalinin ve kredi kanalinin varhigina ydénelik
istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilememisgtir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarrm Mekanizmasi, Parasal Aktarim

Kanallari, Vektor Otoregresyon.



ABSTRACT

In order to determine effective monetary policy instruments and to
achieve their goals, central banks should have accurate information about
the effects of the monetary policy on the economy. Therefore, it is crucial to
determine the effects of monetary policy implications on prices and real

economy.

The aim of this study is to examine the interaction between monetary
policy and real economy, and to determine which monetary transmission
channels work effectively in Turkey. Within this framework, after indicating
the types of monetary transmission channels, it is argued about how they
affect the production and price level in theory. Then, the study tries to
identify effective monetary transmission channels in the Turkish economy by

implementing a vector autoregression model.

According to the model, the traditional interest rate channel seems
to be working in Turkey. Moreover, the findings indicate that, although the
foreign exchange rates do not affect the real economy, they have a
substantial effect on the price level. There are no statistically significant
results about the existence of stock price and credit channels in Turkey.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Transmission

Channels, Vector Autoregression.



GIiRiS

Ekonomi politikasinin alt dali olan para politikasi, toplam Uretim,
istihdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel ekonomik faaliyetlerin yoéninu
ve gelisimini etkilemek amaciyla kullanilan temel aracglardan biridir. Para
politikasinin arz yoénli dogrudan etkisi azdir ve ekonomi Uzerindeki asil
etkisini cogunlukla toplam talebi etkileyerek gdsterir. Dolayisiyla para
politikasi uzun vadede, mal ve hizmetlerin nominal degerini, yani genel fiyatlar
dizeyini belirlerken, kisa ve orta vadede de reel aktiviteler Gzerinde oldukca

dnemli etkiye sahiptir (ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

1970 O6ncesi dbénemde, ekonomi politikalari asil olarak maliye
politikalari c¢ercevesinde olusturulmus, para politikalari ise sardurtlebilir
blyUime, fiyat istikrari ve tam istihdam hedeflerine ulagiimasinda destekleyici
bir unsur olarak géralmugstdr. 1970°li yillarin basinda petrol krizinin etkisiyle
petrol fiyatlarinin asin yikselmesi ve merkez bankalarinin bu digsal sokun
tlke ekonomileri Gzerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla genis para
politikalari izlemeleri sonucu bircok Ulkede enflasyonist bir stire¢c yasanmistir.
Bu sirecgte para politikalarinin, yukarida sayilan hedeflerin hepsini dikkate
alarak dlizenlenmesinin para politikasini nispeten etkisiz kildigi, Ustelik,
Ozellikle ekonomik kalkinmaya destek olmasi amaciyla olugturulan para
politikalarinin uzun dénemde hem ekonomik kalkinmaya beklenen destegi
saglamadigi, hem de enflasyona yol actigi genel kabul gérmeye basglamistir.
Literatlrdeki cesitli ¢calismalar, Uretim dizeyi potansiyel seviyesinin altinda
olmadigi middetce, uygulanan genis para politikalarinin Gretim ve istihdam
tzerindeki olumlu etkilerinin ¢ok kisa streli oldugunu, orta ve uzun vadede
sadece enflasyona yol actigini géstermistir. Bu c¢alismalarla birlikte 1970-
80’lerde yasanan gelismeler, merkez bankalarinin Gretim ve istihdama
katkilarinin ancak ve ancak fiyat istikrarini gézeten politikalarla olabilecegini
gOstermistir.  Bu cercevede, Ozellikle 1980’lerden itibaren merkez

bankalarindan beklentiler degismeye baslamis, merkez bankasi politikalari



acisindan fiyat istikrari asil hedef olarak 6n plana ¢ikmistir (Cufadar ve
Kasapoglu, 2002).

Bu noktada, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama hedefi
cercevesinde aldigi kararlarda basarili olabilmeleri, uygulanan politikalarin
ekonomiye etkileri ve ortaya cikis streleri hakkinda dogru degerlendirmelere
sahip olmalarini gerekli kilmaktadir. Merkez bankalarinin, parasal soklarin
hangi kanallarla ve ne élgtide Uretim surecini etkiledigini bilmeleri, etkin para
politikas enstrimanlarini belirleme ve hedeflere ulasabilme kabiliyetini
gUclendirmektedir.

Bu sebeple 1980’lerden itibaren, para politikasi-reel ekonomi
arasindaki etkilesimi g0steren parasal aktarim mekanizmasina iligkin
calismalar yogunlagsmistir. Baslarda yapilan arastirmalar, yalnizca para ve
tahvil piyasalarinin modellenmesine dayanan geleneksel faiz orani kanal
tzerine yogunlagsmisken, 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren banka
kredilerinin Uretim Gzerindeki etkileri de arastiriimaya baslanmistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini belirlemeye ydnelik
yapilan arastirmalarda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi igin
yapillan arastirmalar yogunluktadir. 1990’ yillardan itibaren uluslararasi
kuruluglar ve gelismekte olan Glkelerin de parasal aktarim mekanizmasi ve
isleyis kanallan konusunda c¢alismalara agirlik verdigi gdzlenmektedir.
Tarkiye’de ise parasal aktarim mekanizmasina iligkin calismalar daha ¢ok
2000’li yillarda artig gostermistir.

Bu calismanin amaci, Tulrkiye’de para politikasi-reel ekonomi
etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistigini arastirmak, bu konu hakkindaki bilgiyi gelistirmektir. Bu ¢ercevede,
calismanin birinci béliminde parasal aktarim mekanizmasinin igleyisine
iliskin Keynesyen ve Parasalci yaklagimlardan bahsedilecek, parasal aktarim
kanallarinin neler oldugu ve Uretim seviyesini nasil etkiledikleri teorik olarak
ele alinacaktir. Bu bdélimde ayrica, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen
faktérlerden de bahsedilecektir. Calismanin ikinci bliminde, parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin igleyisinin arastirlmasinda yaygin olarak kullanilan

Vektér Otoregresyon (VAR) modelinden ve bu modelin araglarindan
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bahsedilecektir.  Uglincli  bélimde,  Tirkiye'de  parasal  aktarim
mekanizmasinin igleyisine iliskin yapilan calismalardan bahsedilecek ve
Tarkiye icin bir VAR modeli olusturulacaktir. Olusturulan VAR modeli, hem
Ocak 1990 - Temmuz 2006 dénemi tim zaman serileri kullanilarak, hem de
Ozellikle 2001 yillindaki krizin Turkiye ekonomisinde yapisal degisikliklere
sebep olabilecegi distnllerek, Ocak 1990 - Kasim 2000 ve Mart 2001 -
Temmuz 2006 dbénemleri icin ayrt ayrt tahmin edilecek, sonuglar
yorumlanacak ve Turkiye’de parasal soklarin aktariminda hangi kanallarin
etkin olarak calistigi belirlenmeye caligilacaktir. Dérdinct bdélimde ise
calisma ana hatlariyla 6&zetlenecek ve ampirik bulgularin genel bir
degerlendirmesi yapilacakitir.



BIRINCI BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi-reel ekonomi
arasindaki etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve Uretimi hangi
yollarla ve ne ©&l¢ide etkiledigini gbésteren mekanizmadir. Gerek teoride
gerekse uygulamada oldukg¢a karigik olan bu mekanizmayl tam olarak
anlamak veya ¢ézmek mumkin degildir. Ancak, parasal aktarim mekanizmasi
genel olarak iki adimda tanimlanabilir. Birinci adim, para politikasi
uygulamalarindaki degisimlerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlari ve déviz
kuru gibi finansal piyasa kosullarina aktarimini belirler. ikinci adim ise finansal
piyasa sartlarindaki degismelerin Uretim seviyesi ve enflasyonu nasil
degistirdigini gosterir (Cicek, 2005).

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileyebilme Kkabiliyeti, iktisat
kuraminin en oénemli sorunlarindan birisidir. iktisatcilar arasinda, para
politikasinin kisa dénemde reel ekonomiyi etkiledigi konusunda genel bir
inanisg olmasina ragmen, bu etkinin hangi yollarla gerceklestigi hakkinda fikir
birligi mevcut degildir. Bu fikir ayrihigr kesin sinirlarla belirlenemese de,
literatirde genel olarak Keynesyen ve Parasalci iktisatgilarin para politikasi
ve reel ekonomi arasindaki etkilesime bakis acilari c¢ercevesinde

incelenmektedir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin igleyisine iligkin Gériigler

1930’lu yillarda ekonomik krizle birlikte, iktisadi disincede maliye
politikalarinin para politikasindan GOstliin oldugu goértsa agirhk kazanmigtir.
John Maynard Keynes’in dnderligindeki bu yaklagim, ekonomik davraniglarin
aciklanmasinda, enflasyon ve issizlik sorunlarinin dnlenmesinde uzun zaman
oldukga basarili olmustur. 1950’li yillarda bircok ekonomist tarafindan kabul
géren Keynesyen goérlste, para politikasinin en dnemli etkinlik anahtari faiz

oranlaridir. Dolayisiyla faiz oranlarini  etkileyemedik¢e, para politikasi
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uygulamalarinin toplam dretim Gzerinde hicbir etkisi olmayacaktir. (Parasiz,
1998).

Keynesyen iktisat¢ilar, paranin ekonomiye etkisini, tlketici ve
firmalarin davranislarini tanimlayan ve ekonominin isleyisini gdsteren yapisal
modellerle aciklamaya calisirlar. Yapisal kanit modellerinde, bir degiskenin
diger bir degiskene etkisi, bu etkiyi olusturan kanallari anlatan modeller

yoluyla agiklanir.”

Bu cercevede, Keynesyen iktisatcilar parasal aktarim mekanizmasini
su sekilde tanimlarlar: Para arzindaki degismeler faiz oranini, faiz orani

yatirnm harcamalarini, yatirnm harcamalari da toplam Gretimi etkiler.

Keynesyenler tarafindan kullanilan yapisal kanit modelleri,
ekonominin ¢alisma dlzenini anlamakta oldukga yararlhidir. Ancak yapisal
kanit modellerinin ekonominin ¢alisma dizeni hakkinda dogru bilgi vermesi,
bu modellerin para ve maliye politikalarinin ekonomiyi etkileyen aktarim
kanallarinin hepsini icermesine baglidir. Modellerde aktarim kanallarinin tam
ve dogru olarak tanimlanamamasi, paranin ekonomi Uzerindeki etkisini

belirlerken 6nemli yanilgilara sebep olabilir (Mishkin, 1998).

1960’ yillarda basini Milton Friedman’in ¢ektidi bir grup iktisatgi ise
Keynesyen gorigsleri benimsemeyerek, paranin fiyatlar genel seviyesinden
baska etkilerinin de oldugunu iddia etmislerdir. Parasalcilar olarak
adlandinlan bu iktisatgilar, para politikasinin toplam talebe olan etkilerini
sadece faiz orani-yatinm harcamalar etkilesimi ile agiklamanin yetersiz
oldugunu, para politikasinin birgok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri
surmuslerdir. Ayrica, parasalci iktisatcilar, nominal faiz oranlari ile yatirim
harcamalari arasinda zayif bir iligki oldugunu, borglanma ve yatirm
kararlarinda asil olarak reel faiz oranlarinin belirleyici oldugunu, bu sebeple
nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlar igin dogru bir gbsterge

olamayacagini savunmuslardir.

! Ornegin yag tikketiminin kalp krizine neden olup olmadigi yapisal kanit modelleri ile arastirilirken énce, yagin insan
vicudunda nasil emildigi, daha sonra bunun damarlarin ve kalbin igleyisini nasil etkiledigi ve bu etkilerin nasil kalp
krizine neden oldugunu agiklanmaya caligilir.



Parasalci iktisatgilar, paranin ekonomiye etkisini indirgenmis kanit
modelleri ile agiklamaya calisirlar. indirgenmis kanit modellerinde, iki
degisken arasindaki iliskiye bakilarak, birinin digeri Gzerindeki etkisi
dlcilmeye calisilir.? Dolayisiyla Parasalci iktisatcilar, para arzinin toplam
dretim GOzerindeki etkisini belirli yollarla agiklamak yerine, ekonomiyi ¢alisma
sisteminin bilinmedigi kara bir kutuya benzeterek agiklarlar.

Parasalci iktisatgilara gbére, indirgenmis kanit modellerinin temel
avantaji, para politikasinin ekonomiye etkisini agiklarken herhangi bir
kisittama getirmemesidir. Parasalcilar, Keynesyenlerin yapisal kanit
modellerinde aktarim kanallarinin etkisinin devamli olarak degistigini, bu
sebeple, aktarim mekanizmasi kanallarinin tGmudnin belirlenerek dogru bir
yapisal model olusturmanin ¢ok zor oldugunu iddia ederler. Diger yandan
indirgenmis kanit modelleri, para arzi ile toplam Uretim arasindaki iligskinin her
zaman nedensellik tagsimamasi sebebiyle elestiriimektedir. Yani, para arzinin
toplam ¢kt ile iligkili olmasi, para arzindaki degdismenin toplam ciktidaki
degismenin sebebi oldugu anlamini tagsimaz (Mishkin, 1998).

Parasalci iktisatcilara gbre, para stokundaki degismeler sadece kisa
dénem faiz oranlarini ya da bor¢glanma maliyetini degistirerek ekonomiyi
etkilemez. Bu degisme, ayni zamanda yerli ve yabanci varliklarin cari ve
gelecek dbébnemde beklenen fiyatlarini da etkiler. Aracilik sartlar, faiz
oranlarinin vade yapisi, borglanma ve bor¢ verme sartlari ve déviz kurlari da
bu degisimden etkilenir. Dolayisiyla Parasalcilar, parasal aktarim
mekanizmasinin  Keynesyen IS-LM modeliyle aciklanmasinin  oldukca
mekanik ve sinirlayici oldugunu digunurler.

Parasalci analiz, gelismis finansal piyasalari olan ya da olmayan
bitliin Ulkelere uygulanabilir. Clnkl parasalci gérise goére, para politikasi
degismelerinin ¢ikti ve fiyatlar seviyesine olan uzun dénemli etkileri, hazine
bonosu, tahviller ya da ticari borclanma senetleri olmasa bile mevcuttur
(Meltzer, 1995).

2 Ornegin yag tiketiminin kalp krizine neden olup olmadigini indirgenmis kanit modelleri ile arastirirken, yag tiketimi
¢ok olanlarin, yag tiiketimi daha az olanlara oranla daha sik kalp krizi gecirip gegirmediklerini incelenir.
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1.2. Parasal Aktarim isleyis Siireci

Merkez bankalarinin aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini
anlamalari, para politikasi enstrimanlarinin Gretim seviyesi ve enflasyona etki
dizeyi ile bu etkilesimin sdrecini bilmeleri bakimindan &nemlidir. Para
politikasi kararlarinin ilk kademesi, enflasyon ve Uretim seviyesini etkileyen
digsal degiskenlerin belirlenmesidir. Bu degiskenlerin bir kismi, petrol fiyatlari,
hava sartlari ve 6nemli mallarin dliinya fiyatlari gibi piyasalarca takip edilen,
gelecege yoénelik tahminleri yapilan degiskenler olabilir. Fakat ekonomik
yapida degisikliklere sebep olan diger degiskenlerin tahmini oldukc¢a zordur.
Burada énemli olan, bu degdiskenlerin gelecekte hangi yénde degdisecekleri ve

Uretim seviyesi ile enflasyonu nasil etkileyeceklerinin belirlenmesidir.

Enflasyon ve Uretim dizeyinde bir gsok belirlendiginde, ilk adim,
politika degisikliginin gerekli olup olmadigina karar vermektir. Bu karar
verilirken, nominal faiz oranlarinin degismedigi varsayildiginda, reel faiz
oranlarindaki degismeye bakmak gerekir. Reel faiz oranlarindaki dusuUs,
enflasyonun hedeflenen dizeyden daha ylksek oranda gergeklesmesinin
beklendigi, reel faiz oranlarindaki artis ise enflasyonun hedeflenen diizeyden
daha disUk seviyede gerceklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Béyle bir
durumda para otoritesinin, para politikasi degisikligine gitmesi beklenir
(Mahadeva ve Sinclair, 2001).

Merkez bankasinin Uretim dlzeyi ya da fiyatlar genel seviyesi
konusundaki hedeflerini etkileyen faktérlerin blylk bir kismi 6énceden
Oongorilemez niteliktedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi agisindan
politika enstrimaninin sec¢imi oldukga énemlidir. Genel olarak, ekonomideki
para talebinin, istikrarsizligi sebebiyle kisa dénem igin tahmin edilmesinin gig¢
oldugu dusunullyorsa, parasal buyudkliklerin dalgalanmasina géz yumularak,
para politikasi enstriimani olarak faiz orani gibi bir fiyat degiskenin secilmesi
uygun olacaktir. Ancak, istikrarsizligin kaynagi hanehalklari ve firmalarin mal
ve hizmet piyasalarindaki davraniglarindaki, yani toplam harcamalardaki
belirsizlikler ise, para politikasi enstrimani olarak para arzi ya da rezerv para
gibi bir miktar degiskeninin kullaniimasi uygun olacaktir.



Para politikasi enstrimaninin secimine iligkin genel uygulamalar
zaman igerisinde degismistir. 1970-80’li yillarda merkez bankalari rezerv
miktari ya da parasal taban gibi miktar degiskenlerini enstriman olarak
secerken, 2000’li yillarin basinda bir¢cok gelismis Ulke merkez bankasinin,
para politikasi enstrimani olarak faiz oranini (genellikle kisa vadeli faiz
oranini) sectikleri gérilmektedir. Bu duruma, finansal yeniliklerin, para talebi
fonksiyonunda yarattigi istikrarsizligin sebep oldugu ileri strilmektedir.

Merkez bankasinin para politikasi enstrimani olarak kisa vadeli faiz
oranini se¢gmesi durumunda, politika degigikliginin (kisa vadeli faiz oranlarinin
artirilmasi / azaltilmasi) piyasa faiz oranlarina dogrudan etkisi aciktir. Para
politikasi enstrimani olarak parasal buyukliklerin segilmesi durumunda ise,
toplam rezerv miktarinin agik piyasa islemleri ile artirlmasi ya da azaltilmasi
sonucu, kisa dénem faiz oranlari degisecektir. Rezerv miktarinin artirilmasi ile
bankacilik sisteminin ihtiyacindan fazla rezerve sahip olmasi, bankalarin faiz
getirisi olan enstrimanlara talebini artiracak, s6z konusu kiymetlerin fiyatlari
yUkselecek ve faiz oranlari disecektir. Rezerv miktarinin disdrilmesi ile
bankacilik sisteminin ihtiyacindan daha az rezerve sahip olmasi durumunda
ise, bankalar faiz getirisi olan enstrimanlarini satmak isteyecekler, s6z
konusu kiymetlerin fiyatlar disecek ve faiz oranlar yukselecektir (Telatar,
2002).
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Sekil 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisinde, “reel” ve “nominal” faiz

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi

orani ayrimi énemlidir. Reel ve nominal faiz orani arasindaki iligki, rasyonel
beklentiler ile Gcret ve mal fiyatlarinin katiligr varsayimi ile agiklanmaktadir.
Rasyonel bekleyislere gbre Ucretlerin ve mal fiyatlarinin tam esnek oldugu
kabul edilse bile, cogu ampirik model, tcret ve mal fiyatlarinin gegici olarak
kati oldugunu varsayar. Bu durumda, nominal faiz oranindaki artig, mal ve
hizmet piyasalari fiyatlarinin kisa dénemde yavas uyarlanmasi sebebiyle
enflasyon beklentilerini degistirmeyecek, zaman icerisinde fiyatlarda ve
beklentilerde uyarlama gerceklesene kadar reel faiz oranini ylkseltecektir
(Taylor, 1995).




Para politikasi degisikligi sonucu, faiz oranlarindaki degisimin
yatinmlar Gzerindeki etkisine “sermaye maliyeti etkisi” adi verilir. Sermaye
maliyeti etkisinin parasal aktarima etkisi yatirmlarin faiz oranlarindaki
degismelere duyarlihdina baglidir. Bilindigi Uzere yatinmlarin faiz orani
degismelerine duyarlihgini belirleyen en énemli faktér yatirnmlarin vadesidir.
Uzun vadeli yatinmlar kisa vadeli yatirirmlara gére faize kargi daha duyarhdir.
Diger bir faktér, yatirnmlarin finansman kaynaklaridir. Daha ¢ok i¢ fonlarla
finanse edilen yatirimlarin, faiz oranlarindaki ve dolayisiyla dig fonlardaki
degismelere duyarlihdi azdir. Ayrica, kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar
icindeki paylarinin yiksek olmasi, yatirimlarin faize duyarlilik seviyesini
dasardr. Gunku genel olarak, kamu yatinmlarinin faize duyarlihdr daha azdir
(Parasiz, 1998).

Faiz oranlari degisikliginin tiketim Uzerindeki etkisi ise iki tarladar.
ikame etkisi, para politikasi degisikligi sebebiyle reel faiz oranlarindaki
disudstn, tasarruflarda  azalmaya, tlketim harcamalarinda  ise
artisa sebep olacagini 6ngorir. Gelir etkisi ise, tlketicilerin konumlarina gére
degisir. TUketiciler bor¢ alan konumundaysalar, faiz oranlarindaki dists nakit
akiglarinda artisa sebep olur ve tiketim harcamalarini artirir. Aksine,
tiketiciler bor¢ veren konumunda iseler, faiz oranlarindaki dists tuketicilerin

servetlerini azaltir.

Resmi faiz oranlari degisiminin déviz kuruna etkisi, yurtici ve yurtdisi
faiz oranlari ve enflasyon beklentilerine de bagl olmasi sebebiyle kesin
sinirlarla belirlenemez. Bununla birlikte, diger etkenler sabit tutuldugunda,
resmi faiz oranlarindaki beklenmeyen bir artis, yurtici faiz oranlarinda
yUkselmeye, dolayisiyla ulusal paranin degerlenmesine sebep olur. Clnki

yurtici varliklar yabanci yatirimcilar icin daha cazip duruma gelir.

Para politikasi degismeleri, ekonominin gelecegine iliskin beklentileri
ve ekonomiye olan glveni de etkiler. Ekonomik ajanlarin gelecede ydnelik
algilamalarindaki degisme; Ucretler, istihdam dizeyi, satis ve kar marjlari
hakkinda gelecege yoénelik beklentileri de etkiler. Ancak bu etkilerin yénini
tahmin etmek oldukca zordur. Ornegin; resmi faiz oranlarinin artmasi, para

otoritesinin, ekonomideki blylmenin beklenilenden daha fazla oldugunu
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disindigi yéninde algilanabilir. Bu durum, ekonomik birimlerin gelecege
yonelik beklentilerinde ve guvenlerinde 6nemli bir iyilesme yaratabilir. Diger
taraftan, resmi faiz oranlarindaki artis, para otoritesinin enflasyon hedefini
tutturmak amaciyla ekonomik blylmeyi yavaslatmak istedigi ydninde bir
sinyal olarak da algilanabilir. Bu durumda, ekonominin gelecegine yoénelik
beklentilerde ve givende bir azalma olabilir.

Bir ekonomide ylksek toplam talebin en énemli etkisi enflasyonist
baski yaratmasidir. Bu durumda, bazi firmalar en verimli olduklari Gretim
seviyelerinin Gstlinde calistiklari icin birim maliyetleri artar.® Bu firmalar, daha
fazla isci istihdam ederler ya da mevcut calisma saatlerini uzatirlar. is giici
piyasasindaki bu talep fazlahgr da Ucretler ve dolayisiyla fiyatlar Gzerinde
baski yaratir. Bazi firmalar ise, talebin yUksek oldugu dénemlerde kar
marjlarini artirarak daha fazla kar elde etmek isteyebilirler. Bu durumda
fiyatlar birim maliyetteki artigstan daha fazla artar.

Diger yandan, para politikasi degisikliklerinin ekonomiye tam etkisi
bazi gecikmeler icerir. Her ne kadar, resmi faiz oranlarindaki degisme kisa
ddénem faiz oranlarini hemen etkiliyorsa da bireylerin harcama davraniglar
Uzerindeki etkisi birka¢ ayi bulabilir. TUketicilerin harcama davranislarindaki
degismenin, firmalarin satiglarina ve Ureticilerden mal taleplerine yansimasi,
ekonominin is glcl ve gelir seviyesine etkileri ise daha uzun bir stre sonra
ortaya c¢ikabilir. Ingiltere Merkez Bankasi bir calismasinda, endiistrilesmis
ekonomilerde para politikasi degismelerinin (retim ve talep Uzerindeki
maksimum etkisinin yaklasik 1 yil sonra, enflasyon Uzerindeki etkisinin ise
yaklasik 2 yil sonra géruldigini bulmustur. Fakat bu gecikme sirelerinde
blyik bir belirsizlik ve dalgalanma mevcuttur (ingiltere Merkez Bankasi,
2005).

Bu cercevede, para politikas! teorisinde i¢ gecikme ve dis gecikme

olmak (izere iki tir gecikmeden sdz edilir. i¢ gecikme, yuritilmekte olan para

% Uzun dénemde Uretim; teknolojik gelisme, sermaye birikimi, is glicli ve kalitesi gibi ekonominin arz yénlii
faktorlerinin etkisiyle blydr. Bazi maliye politikalari bu tir arz yénll faktérleri etkileyebilirken, para politikasinin bu
tarz bir etkisi olmaz. Ekonomilerin normal kapasitede Uretim yaptigi ve fiyat artisinin beklenen enflasyondan daha
fazla olmadigi seviyedeki Uretime potansiyel Gretim denir. Uretim potansiyel seviyesinde oldugunda, Uretim seviyesi
fiyatlar Gzerinde, is glicl ise birim maliyet (izerinde baski yaratmaz. Gergeklesen Uretim ile potansiyel Uretim
arasindaki fark ise ‘Uretim agigr’ olarak bilinir. Gergeklesen Uretimin potansiyel lretimden blyik olmasi Uretiminin
surdrulebilir seviyeden fazla olmasi ve firmalarin normal kapasitelerinin Gizerinde ¢alismalari anlamina gelir.
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politikasinda bir degisiklige ihtiyag duyulan an ile merkez bankasinin bu
degisikligi gerceklestirdigi an arasinda gecen suredir. Dig gecikme ise, para
politikasinin degistigi an ile hedeflenen degdiskenin etkilendigi an arasinda
gecen slredir. Genel olarak para politikasi otoritelerinin uyguladigi politikada
bir degisiklik ihtiyaci durumunda hizl bir sekilde karar verecedi kabul edilir.
Bu sebeple, i¢c gecikme slresi genellikle oldukca kisadir. Bu noktada bizim
icin 6nemli olan, dis gecikmenin uzunlugu ve degiskenligidir.

Para politikasi degisikliklerinin fiyatlar genel seviyesini etkileme
suresi, ekonomideki sermaye piyasalarinin varhd ve finansal aracilarin
cesitliligine baglhdir. Gelismis Ulkelerde, genis sermaye piyasalarinin varligi
ve finansal araci gesitliligi sebebiyle dis gecikme slresi uzundur. Gelismekte
olan Ulkelerde ise sermaye piyasalarinin yeteri kadar gelismemis olmasi ve
banka disi finansal aracilarin yaygin olmayigi, para politikasi degisikliklerinin
mal ve hizmet sektdrine etkilerinin daha kisa strede olusmasina sebep olur
(Parasiz, 1998).

1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiye etkisi ve bu etkilerinin
hangi yollarla gergeklestigi hakkinda literatirdeki genel gérislere gore,
parasal aktarim mekanizmasi kanallarini kesin cizgilerle birbirinden ayirmak
mumkin degildir. Aksine tOm aktarim kanallarinin birbirini etkiledigi ya da

tamamladidi gérusu yaygindir.

Bu cgalismada aktarim mekanizmasi kanallari, Mishkin (1995)’in
ayrimi esas alinarak; geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar kanali
ve kredi kanali olarak ¢ kategoride incelenmistir:

1.3.1. Geleneksel Faiz Orani Kanali

Para yaklasimi olarak da adlandirilan geleneksel faiz orani yaklasimi,
para politikasinin ekonomik aktiviteye etkilerini analiz ederken dort temel

varsayima dayanir:

1. Merkez bankalari tam ikamesi olmayan paranin arzini kontrol

eder.
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2. Merkez bankalari hem nominal faiz oranlarini, hem de fiyatlarin
faiz oranlari degismelerine hemen uyarlanamamalari sebebiyle

reel faiz oranlarini etkileyebilirler.

3. Para politikasi uygulamalarn sonucu kisa dénem reel faiz
oranlarindaki degismeler, firmalarin ve hanehalklarinin harcama

kararlarini belirleyen uzun dénem reel faiz oranlarini etkiler.

4. Para politikasi degisiklikleri sonucu faize duyarli harcamalarda
olusan degismeler, Uretimde olusan degismelerle uyumlu
olmahdir (Hubbard, 1995).

Geleneksel faiz orani yaklasimi, Keynesyen IS-LM modeli ile ifade
edilir. Bu modelde, “para” ve “tahvil” olmak Uzere sadece iki varlik dikkate
alinarak analizler tek bir faiz oranina odaklanir (Telatar, 2002). Bu yaklasima
gobre, para arzindaki artiglar tahvillere olan talebi artinir, tahvil fiyatlar ytkselir
ve faiz oranlari duser. Faiz oranlarindaki disis sermaye maliyetini azaltarak
yatirimlarin artmasina, sonugta toplam talepte ve Uretim miktarinda artisa

sebep olur.

Keynes’e goére reel faizlerdeki degisme sadece yatirim kararinda
etkili olurken, sonraki arastirmalar faiz degismelerinin konut ve dayanikli
tiketim mali harcama kararlarinda da etkili oldugunu gdéstermistir (Mishkin,
1996).

Geleneksel faiz orani yaklasimi, finansal piyasalarda paranin tam
ikamesinin bulunmadigi gérlstine dayanir. GUnk(, paranin tam ikamesi
olsaydi, para politikasl ile para arzinin degistiriimesi durumunda, paranin tam
ikamesi ters yonde hareket ederek, para arz ve talebini dengeler, para arzi
degisikliginin faiz oranlarina etkisini azaltirdi (Gertler ve Gilchrist, 1993).

Teorik olarak, tiketim ve yatirim Gzerinde kisa dénem faiz oranlarinin
mi, yoksa uzun dénem faiz oranlarinin mi daha etkili oldugunu belirlemek
oldukga zordur. Ancak, konut edinme, makine ve teghizat yatirimlari gibi uzun
dénem kararlarinda uzun dénem faiz oranlari daha etkilidir (Taylor, 1995).
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Bu noktada, merkez bankalarinin sadece kisa dénem faiz oranlarini
etkileyebilmesi ve yatirim ve harcama kararlarinda esas olarak uzun dénem
faiz oranlarinin etkili olmasi bir c¢eligki yaratmamaktadir. CUnk{, banka disi
yatinmcilarin varlik portfdylerindeki bor¢c enstrimanlari arasindaki ikame
iligkisi, kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin birlikte hareket etmesine sebep
olur. Ornegin, diger degiskenler sabitken, kisa dénem faiz oranlarindaki
disls, kisa vadeli varliklardan uzun vadeli varliklara dogru bir hareket
yaratacak, talep fazlaligi sebebiyle uzun vadeli varliklarin fiyatlar ylkselecek
ve uzun dénem faiz oranlari disecektir (Telatar, 2002).

Diger yandan, bekleyisler hipotezine gére, uzun dénem faiz oranlari,
simdiki ve gelecekte beklenen kisa dbénem faiz oranlarinin agirlikli
ortalamasidir. Dolayisiyla resmi faiz oranlarindaki degisikligin gelecek dénem
faiz oranlari beklentileri Gzerindeki etkisi de 6nemlidir. Merkez bankasinin
kisa dénem faiz oranlarini yikseltmesine ragmen piyasada kisa dénem faiz
oranlarinin tekrar eski seviyesine disecedi yonindeki beklentiler, uzun
dénem faiz oranlarinin daha az artmasina neden olur. Diger taraftan, merkez
bankasi kisa donem faiz oranlarini yikseltir ve piyasada bu yUkselisin devam
edecegdi yonunde beklentiler olusursa, uzun dénem faiz oranlari kisa dénem
faiz oranlarina gére daha ¢ok yUkselir (Taylor, 1995).

Teoride, reel faiz oranlarindaki artig, bugln satin alinan mallarin
fiyatlarinin gelecekte satin alinacak mallarin fiyatlarina kiyasla daha pahali
olmasi anlamina gelir. Ayrica, hem tiketimin, hem de yatinmin reel faiz
oranlariyla ters iliskili oldugu hususunda giiclii ampirik kanitlar mevcuttur®.
Taylor (1995)’a gére, bircok Ulkede, dayanikl tiketim harcamalari, sabit ticari
yatirimlar, konut yatirimlari, hatta stok yatirimlar bile reel faiz oranlariyla ters
yonla iligkilidir.

Para politikasindaki degismeler, bireylerin tasarruflari ve borglari igin
yeni faiz oranlari ile karsi karsiya kalmalarina sebep olur. Yani tasarruf
sahiplerinin ve borglularin harcanabilir gelirleri degisir. Faiz oranlarindaki
degisme kredi borglularini (6zellikle konut kredisi borg¢lularini) énemli 6él¢ctde
etkiler. Kredi faizlerinin degisken oldugu durumlarda faizlerin yUkselmesi,

4 Detayh bilgi icin bakiniz Jorgenson (1963), Taylor (1993), Romer ve Romer (1994).
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bireylerin harcanabilir gelirlerini dasurlr. Bodylece bireylerin mal ve hizmet
harcamalari icin ayiracagl fonlar azalir. Bu durumda, bireyler ge¢cmisteki
harcama seviyelerini devam ettiremezler ve tiketim harcamalari duser.
Benzer durum sabit oranl kredi ile bor¢clanmayi distnenler i¢in de gecerlidir.
Faiz oranlarn degisiminden sabit oranli kredi borglulari etkilenmeseler de yeni
bor¢lanicilar bu durumdan etkilenirler ve tlketim harcamalarini dustrUrler.
Dolayisiyla, faiz oranlarinin yikselmesi, enflasyon beklentilerinin sabit kaldigi
varsayimiyla, buglnkd tOketimin ertelenmesine sebep olur ve gelecekteki
tiketimi 6zendirir. Yani, gelecekteki tiketim bugink( tiketimi ikame eder
(ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

Faiz oranlarindaki ylkselmenin tiketim harcamalarini azaltacagu, faiz
oranlarindaki disuUstn ise tiuketimi 6zendirecedi genel olarak dogru kabul
edilmekle birlikte, bu durum, tOm bireyler icin gecerli degildir. Tasarruf
mevduatlarindan edindigi faizlerle gecimini saglayan bir kisi icin faiz
oranlarinin yukselmesi daha fazla faiz geliri elde etmesi anlamina gelir. Bu

yUksek getiri, daha ylksek harcama seviyesi saglar.

Firmalar da, para politikasi faiz oranlari ve dbviz Kkurlan
degismelerinden etkilenir. Ancak bu etkilenme, firmalarin buydkliguine, finans

kaynaklarina ve iginde bulunduklari sektérliin yapisina gére degisir.

Resmi faiz oranlarinin ylUkselmesi firmalarin borglanma maliyetini
artinir. Borglanma maliyetinin artmasi firma karini disdrtr ve yeni yatirm
projelerinin  karli olabilmesi igin gerekli olan asgari getiri dizeyinin
yUkselmesine sebep olur. Bu durumda firmalar yatirirma daha az istekli olurlar.
YUksek faiz orani, firmalarin stok tutma maliyetlerini de artirarak stoklarda
dUslse sebep olur.

Tabidir ki bltin firmalar faiz oranlarinin ytkselmesinden olumsuz
ybnde etkilenmezler. Nakit fazlasi olan firmalar, bankalarda tuttuklari
fonlarindan daha ylUksek getiri elde ederler ki bu durum nakit akislarini daha
da iyilestirir. Nakit akisinin daha iyilesmesi, firmalarin daha fazla yatirm

yapmalarina ve kapasitelerini artirmalarina olanak saglar.
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Ayrica, para politikasi ile firmalarin gelecege yénelik beklentilerinin ve
glvenlerinin degismesi, onlarin yatirnm kararlarini da etkiler. Sabit sermaye
yatirimlarinin sonradan degistiriimesi ¢ok zor oldugu icin, bu kararlar
verilirken uzun dénem talep projeksiyonlari ve risk degerlendirmeleri olduk¢a
6nemlidir. Faiz oranlarinin artmasiyla gelecek déneme iligkin talep
beklentilerinin dismesi ya da glvenin azalarak belirsizliklerin artmasi, sabit
sermaye yatirirmi harcamalarini énemli oranda dustrlr. Sonu¢ olarak, faiz
oraninin ylUkselmesi kisa ddénem borglanma ihtiyaci igindeki firmalarin
durumlarini kétulestirirken, yatirrm harcamalarinin ertelenmesine, stoklarinin

azalmasina sebep olur (ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

Bernanke ve Gertler (1995), para politikasinin toplam talep ve Uretim
Uzerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz orani kanall ile agiklanmaya
calisiimasini elestirmislerdir. Bernanke ve Gertler (1995)e gbre, para
politikasinin dogrudan etkisi aslen kisa vadeli faiz oranlari Gzerindedir. Bu
sebeple para politikasi degisikliginin esas etkisinin stoklar ve dayanikli
tiketim mallari gibi varliklar Gzerinde etkili olmasi beklenir. Ancak para
politikasinin en hizli ve gucli etkisi uzun émrll ve uzun dénem reel faizlerine
duyarh olan konut yatirimlari Uzerinde olmaktadir. Ayrica, diger bir uzun
6murl  yatinrm olan igletme yapilan yatinmlari, para politikasi
degisikliklerinden etkilenmemektedir. Bu agidan, konut yatirimlari ile isletme
yapilari yatirimlari davraniglari arasindaki fark acik degildir.

1.3.2. Diger Varlik Fiyatlari Kanali

Parasalci iktisatcilarin itirazlari, Keynesyen 1S-LM modelinde sadece
faiz oranina odaklaniimasidir. Oysa parasalcilarin genel gérustune gore faiz
oranlar parasal aktarim strecindeki birgok nispi fiyattan sadece biridir ve
diger varlik fiyatlari ve reel servetin ekonomi Uzerinde dnemli etkileri vardir
(Mishkin, 1996).

Dolayisiyla, para politikasi degisikligi, bono, hisse senedi ve
gayrimenkul gibi varliklarin géreli fiyatlarini etkiler. Varlik fiyatlarindaki diisme,
firmalarin ve hanehalklarinin borg-varlk oranlarini degistirerek; borglarini geri
6demede zorluklarla karsilagsmalarina ya da zorluklarla karsilagsabilecekleri

endisesine kapilmalarina sebep olabilir. Bu durum, firmalari ve hanehalklarini,
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harcamalarint  ve borclanmalarini  azaltarak  bilango  pozisyonlarini

glclendirmeye yonlendirir.

Para politikasi uygulamalarinin toplam talep Uzerindeki etkileri, varlik
fiyatlari ve bilango degismelerine ekonomik aktivitelerin tepki vermesiyle daha
da kuvvetlenebilir. Ornegin; faiz oranlarinda artis sonucu varlik fiyatlarinin
dismesi ve bilangolarin zayiflamasi baglangicta toplam Uretim seviyesinde ve
gelirde bir azalmaya sebep olur. Ekonomik aktivitedeki bu azalma firmalarin
ve hanehalklarinin nakit akiglarini zayiflatarak, onlarin finansal sikintilar
karsisinda daha savunmasiz kalmalarina ve toplam harcamalardaki ikinci

dalga azalmalara sebep olur (Kamin ve digerleri, 1998).

Bu calismada, para politikasi uygulamalarinin diger varlik fiyatlarina
etkisi, d6viz kuru kanali ve hisse senedi fiyati kanali olarak iki baglik altinda

incelenmistir:

1.3.2.1. Doviz Kuru Kanali

Esnek doéviz kuru rejimleri ve kiresellesme ile birlikte parasal
aktarimin déviz kuru kanali yoluyla ihracat ve Uretim seviyesine etkisi 6nem
kazanmigtir. Soyle ki, bir Ulkenin disa aciklik derecesi ne kadar yiksekse o
Ulkede déviz kuru kanal o derece etkindir (Mishkin, 2001). Ayrica birgok
gelismekte olan Ulkede bono, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari tam
olarak gelismedigi icin, déviz kuru, para politikalarindan etkilenen en énemli
varlik fiyati olarak karsimiza ¢ikar.

Robert Mundell, sermayenin uluslararasi hareketinin kisa dbénem
faizleri ve déviz kurlari arasindaki basit iliskiden kaynaklandigini géstermistir.
Nominal kisa dénem faiz oranlarinin nominal déviz kuruna etkisini anlatan ve
“faiz orani paritesi” olarak adlandirilan bu iliskide, iki Glkenin faiz oranlari farki,
déviz kurlarinda beklenen degisme oranina esittir. Eger iki tlke arasinda bu
iligki kurulmamissa, sermaye iki Ulke arasindaki getiri esitlenene kadar,

yUksek getirili Glkede kalacaktir.

Doviz kurlarindaki degisimin ekonomiye etkileri incelenirken, reel

déviz kurlar ile nominal déviz kurlari ayrimi énemlidir. Ucret ve fiyatlardaki
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yavas uyarlama sebebiyle nominal déviz kurlarindaki artis, kisa vadede reel
ddviz kurlarinda artisa sebep olur. Uzun vadede ise fiyatlar ve nominal déviz
kurlari ayarlanacagindan, reel déviz kurlari denge dlzeyine erigir (Taylor,
1995).

Taylor (1995)’a goére reel déviz kurundaki degismenin reel ihracat ve
ithalat etkiledigi yoniinde glicli ampirik bulgular vardir. Ozellikle, reel déviz
kuru ile reel net ihracat arasinda istatistiksel olarak anlamh ters yonlQ bir iligki
vardir. Mal fiyatlari ve Ucretlerdeki gegici katilik varsayimi altinda, kisa dénem

faiz oranlarindaki disme, reel déviz kurunu kisa dénemde dusUrecektir.

Déviz kuru kanall hem toplam talebi, hem de toplam arzi etkileyerek
calisir. Parasal genigleme ile yerli reel faiz oranlari distiginde o Ulkede
yatirirm yapmak, yatirimcilar igin cazibesini kaybeder, sermaye ¢ikisi gorular.
Ulusal paranin degeri dismeye baslar, yurticinde Uretilen mallarin degeri
yabanci mallardan daha ucuz hale gelir. Net ihracat ve toplam talep artar. Bu
durum, ithal mallarinin fiyatlarinin ulusal para cinsinden artmasi ve
enflasyonun dogrudan yUkselmesine de sebep olur. Ayrica, ithal ara
mallarinin fiyatlarinin yikselmesi, toplam arzin azalmasina ve bu yolla

fiyatlarda artisa sebep olur (Loayza ve Hebbel, 2002).

Déviz kuru degismeleri hanehalklarinin ve firmalarin bilangolarini da
etkiler. Bircok Ulkede hanehalklar ve firmalar ya dogrudan disaridan, ya da
yerli bankalar yoluyla Ulke icinden yabanci para cinsinden borg¢ tasirlar. Bu
borglarin yabanci para cinsinden varliklarla tamamiyla kargilanmadigi
durumlarda, doéviz kuru degismeleri firmalarin ve hanehalklarinin net
degerlerini ve borg-varlik oranlarini etkileyerek, harcama ve borglanma
davraniglarinda 6nemli degisikliklere yol acar (Kamin ve digerleri, 1998).

1.3.2.2. Hisse Senedi Fiyati Kanali

Para politikasi degisikligi sonrasi kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin
artmasi, diger etkenlerin (6zellikle enflasyon beklentisinin) degismemesi,
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha disik olmasi anlamina
gelir. GUnkid bu durumda, menkul kiymetlerin beklenen gelecek getirisi, daha
yUksek bir faiz oraniyla buglinki degere indirgenir. Para arzinin artmasi ile
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hisse senedi fiyatlarinin ylkselmesi arasindaki iligki parasalci yaklasimda,
para arzindaki artigsin varhk fiyatlarini ve tlketicilerin servetini artirmasi,
bdylece harcamalarin artmasi seklinde acgiklanir. Keynesyen yaklagimda ise,
artan para arzinin faiz oranlarini disirmesi ve hisse senedi piyasasini daha

cazip kilmasi beklenir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Calismada, para politikasi uygulamalari sonucu hisse senedi

fiyatlarindaki degismelerin ekonomiye etkisi doért kategoride incelenecektir:

1.3.2.2.1. Tobin’in q Teorisi

Tobin, para politikasinin hisse senedi degerleri yoluyla ekonomiye
O6nemli etkileri oldugunu savunmus, bu etkileri “q teorisi” ile agiklamaya
calismigtir. Tobin q’'yu, firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme

maliyetine orani olarak tanimlar.
g = Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti (1.1)

Bir firmanin q degerinin yiksek olmasi o firmanin piyasa degerinin
sermaye yenileme maliyetinden fazla olmasi anlamina gelir. Bu durumda, s6z
konusu firma az miktarda hisse senedini ihra¢ ederek, elde ettigi getiri ile yeni
sermaye mallari alabilir ve yatirirm harcamalarini artirabilir. Firmanin q degeri
disUkse, firma degeri, sermaye yenileme maliyetine oranla daha disudktir. Bu
firma sermayesini blyitmek isterse, yeni yatirm mallarinin firma degerine
oraninin ylUksek olmasi sebebiyle, eski sermayeye yonelir. Dolayisiyla,
yatirrm harcamalari daha az olur (Mishkin, 1996).

Tobin’in q teorisindeki 6nemli nokta, hisse senedi fiyatlari ile yatinm
harcamalari arasindaki iligkidir. Tobin’in q teorisinde, hisse senedi
piyasalarinin yatirrm ve Uretime etkisi su sekilde olur. Genigletici para
politikasi, faiz oranlarini digUrerek bono piyasasinin cazibesini kaybetmesine
ve alternatif yatinm araci olan hisse senedi piyasasina talebin artmasina
sebep olur. Talebin artmasi, hisse senedi fiyatlarini ve dolayisiyla g oranini
yUkseltir. g oraninin yikselmesi, firmalarin sermaye maliyetinin dismesi; yani,
firmalarin az miktarda ihrag ettikleri hisse senetleri ile ¢ok miktarda yatirm
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mallari alabilmeleri anlamina gelir. Sonugta, hisse fiyatlarindaki artig yatirim
harcamalarini artirarak ekonominin Uretim ddzeyini yUkseltir (Mishkin, 2001).

1.3.2.2.2. Hanehalki Likidite Etkisi

Parasal aktarimin hanehalki likidite etkisi, tlketicilerin harcama
istekleri yoluyla calisir. Hanehalklarinin harcama isteklerinde belirleyici olan
unsur ise bilancolarinin yapilaridir.

Hanehalklarinin bilangolarinda 6nemli yer tutan dayanikl tiketim
mallart ve konutlar, Kkaliteleri hakkinda asimetrik bilgi olmasi sebebiyle
likiditesi az olan varliklardir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen olumsuz
durumlarda, bu tip varliklarin gercek degerinden satiimasi ihtimali oldukga
disUktdr. Diger yandan, hisse senedi gibi finansal varliklar, daha kolay ve
gercek degerinde satilmasi ihtimali yiksek olan likit varliklardir. Dolayisiyla,
bireylerin finansal sikintiya disme ihtimali arttikga, likit varlik tutma egilimleri

de yUkselir.

Bu genel egilim cercevesinde, hanehalklarinin hisse senedi gibi
finansal varhklarinin borglarina kiyasla yuksek olmasi, finansal sikinti yasama
ihtimalini azaltir ve dayanikli tUketim mallari ve konutlara olan taleplerini
artirir. Genisletici para politikasi ile hisse senedi fiyatlarinin yukselmesi,
bireylerin finansal varliklarinin degerini artirir, béylece bireylerin kendilerini
daha glvenli hissetmelerine ve dayanikli tiketim mallari ile konutlara olan
taleplerinin artmasina sebep olur (Mishkin, 1996).

1.3.2.2.3. Firma Bilanco Etkisi

Firmalarin  bilangolarinda bulunan hisse senedi fiyatlarindaki
degismeler, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemleri sebebiyle

ekonomiyi etkiler.

Daraltici  para politikalart  sonucu firmalarin  bilangolarinda
bulundurduklari hisse senedi fiyatlarindaki disus, firmalarin net degerinin
dismesine sebep olur. Net degeri disik olan firmalara verilen kredilerde, ters
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secim ve ahlaki tehlike problemleri daha siklikla gézlenir.’ Bu durum
firmalarin kredi bulma imkanlarini zorlagtirir. Diger yandan, net degeri disuk
olan firmalarda, ahlaki tehlike problemi ihtimali de artar. CUnk( bu tir
firmalarin bilangolarinda, sahiplerinin 6zkaynak paylari dustktar ve riskli
yatirrm projelerine y6nelme ihtimalleri yUksektir. YUksek riskli yatirim
projelerinin borcun geri 6denme ihtimalini distrmesi, bankalarin bu firmalara
saglayacaklari kredi arzini kismalarina, firmalarin da yatirrm harcamalarini

azaltmalarina sebep olur (Mishkin, 2001).

1.3.2.2.4. Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi kanali yoluyla servetin
tiketim UGzerine etkisi ilk olarak Franco Modigliani tarafindan ele alinmigtir.
Modigliani’'ye goére tlketim, tlketicilerin kaynaklarinca belirlenir. Tlketicilerin
en 6nemli kaynadi ise hisse senedidir. Genisletici para politikasi ile hisse
senedi fiyatlarinin ylUkselmesi bireylerin servetlerini artirir.  Bireylerin
servetlerindeki artig tiketim harcamalarini, dolayisiyla toplam talebi ve Gretimi
artirir (Mishkin, 1996).

Genel olarak, serveti olusturan diger bir unsur konut ve arsa
sahipligidir. Faiz oranlarinin yikselmesi konut edinmek icin gerekli finansman
maliyetlerini de artirir. Bu durumda konut talebi ve dolayisiyla konut fiyatlar
diser. Konut fiyatlarindaki degismenin bireylerin servetine etkisi iki sekilde
olur. Birincisi, konutlarin piyasa degerlerindeki dislUs bireylerin kendilerini
daha fakir hissetmelerine ve tiketim harcamalarini diisirmelerine sebep olur.
ikinci etki ise, konut fiyatlarindaki dislsin, bireylerin borclanmasini
zorlastirmasi ile meydana gelir. Clnkl birgok birey icin kredi alabilmek
konutlarin teminat gdsterilmesi ile mimkin olabilmekte, konut degerlerinin
dismesi kredi teminatlarinin da degerinin diismesi ve kullanilabilecek kredi
tutarinin  azalmasi anlamina gelir. Bu durum bireylerin tUketimlerini

distrmelerine sebep olur (ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

® Net degerlerinin diistik olmasi, firmalarin kredi kullanabilmek igin gosterebilecegi teminatlarinin degerlerinin diistik
olmasi, ters secim sonucu firmalara kredi saglayan bankalarin ugrayabilecekleri kaybin daha ylUksek olmasi
anlamina gelir.
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1.3.3. Kredi Kanali

Para politikasinin, reel ekonomiye etki kanallari makroekonominin
temel tartismalarindan biri olmaya devam etmektedir. Bazi konular hakkinda
genel bir fikir birligi olusmusken, bazi konulardaki distnceler hala
tartismalidir. Bu tartismali alanlardan birisi de para politikasinin aktariminda
para kanali ile kredi kanalinin géreli dnemleridir.

Para ve kredi kanallarinin géreli énemlerinin belirlenmesi, merkez
bankalarinin finansal ve reel seki6r etkilesimi hakkindaki bilgisini gelistirerek,
para politikasi degisikliklerinin reel sektére etkilerini dogru yorumlayabilmesini
ve parasal hedeflerin daha dogru belirlenmesini saglar (Ramey, 1993).

Daha 6nce bahsedildigi Uzere, para yaklasiminda, “para” ve “tahvil”
olmak Uzere sadece iki varlik dikkate alinmaktadir. Bu yaklasimda bankalarin,
hanehalklari gibi yalnizca tahvile yatinm yapabilecekleri édngérilmekte ve
sadece para yaratma fonksiyonu Uzerinde durulmaktadir. Bu sebeple para
yaklasimi, para politikasi degisikligi durumunda, banka kredi oranlarinin para
piyasasi faiz oranlari ile tamamiyla ayni gizgide hareket edecegini 6ngérir ve
nominal harcamalarda meydana gelen degdismeyi 6lger.

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi yaklasimina goére ise
analizlere, para ve tahville birlikte, “krediler” de dahil edilmektedir. Bbylece
kredi yaklagsiminda, bankalarin hem para hem de kredi yaratma fonksiyonu
yer alir. Para politikasi ise bankalarin varlklarini ve yikdmldldklerini
etkileyerek calisir (Telatar, 2002). Bu sebeple kredi yaklasimi, banka kredileri
faizlerinin para piyasasi faiz oranlarindan farkli hareket edecegini 6ngérir ve
bu durumda nominal harcamalarda meydana gelen degismeyi 6lcer (Dale ve
Handle, 1993).

Kredi yaklasimi hakkinda, Ben Bernanke’nin 1986 yilindaki
g;ahgmasmdan6 sonra bircok arastirma yapilmistir. Bernanke ve Gertler
(1995), ekonominin para politikasi degismelerine buydklik, zaman ve
kompozisyon ydninden tepkisinin yalnizca geleneksel faiz orani kanali ile

aciklamanin zor oldugunu iddia etmislerdir. Kredi kanali olarak bilinen

® Alternative Explanations of the Money-Income Correlation, 1986
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mekanizma, geleneksel faiz orani kanalinin agiklarinin giderilmesinde énemli
bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla, parasal aktarim mekanizmasinin kredi
kanali, geleneksel faiz orani kanalina bir alternatif olarak ¢ikmamig, aksine,
geleneksel faiz orani kanalinin etkilerini kuvvetlendiren ve genisleten

faktdrlerden olugsmustur.

Para politikasi degismesi sonucu kredi faiz oranlarindaki degisme
para piyasas! faiz oranlarindaki degismeden daha fazla ise, kredi piyasasi
para politkasinin  etkisini  artirmistir.  Ornegdin, para  politikasinin
sikilastirlmasi, banka kredilerinin azalmasina sebep olur. Firmalar ve
hanehalklari ayni maliyetli baska kredi alternatiflerinin olmamasi sebebiyle
daha az miktardaki banka kredileri icin yangirlar. Yani, kredi miktarinin
azalmas! sonucu kredi piyasasinda rekabetci bir baski olusur. Bu baski
sonucu banka kredi oranlarinin para piyasasi faiz oranlarindan daha fazla
degismesi, para politikasinin etkisinin artmasina yol acar. Bu durum
literatlrde “finansal hizlandiran” olarak isimlendirilir (Dale ve Handle, 1993).

Finansal hizlandiran etkisi, siki para politikasinin varlik fiyatlarina
etkisi yoluyla da ortaya ¢ikabilir. Siki para politikas!i sonucu faiz oranlarinin
yUkselmesi, varlik fiyatlarinin ve dolayisiyla borglananlarin gdsterdikleri
teminatlarin degerinin dismesine sebep olur. Teminat degerlerindeki bu
disUs, bazi firmalarin borglanma kabiliyetini azaltarak yatirrm harcamalarinin

dismesine sebep olur.

Para politikasinin aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin rold, kredi
iligkisi icindeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi sonucu ortaya cikan ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin etkisiyle belirlenir.” Kredi iliskisi icindeki
taraflarin sunduklari bilgiler, kredi s6zlegsmelerinin yapisini belirlemede, kredi
piyasasinin borc¢lanici ve bor¢ vereni verimli olarak eglestirme kabiliyeti
Uzerinde, faiz oranlarinin belirlenmesinde ve kredinin borglanicilar arasinda

dagitilmasinda oldukc¢a 6nemlidir (Walsh, 1998).

Para politikasinin reel sektére aktariminda kredi kanalinin etkin

oldugunu savunanlara gére, para politikas! sadece reel faiz orani seviyesini

7 Asimetrik bilgi sonucu ortaya gikan problemlerden, ters segim, tasarruf sahiplerinin yeterli ve dogru bilgiye sahip
olmamalar sebebiyle kaynaklarini yanlis kullanmalari, ahlaki tehlike ise kontratlarin imzalandiktan sonra yatirimcinin
verdigi sézlere sadik kalmamasi, riskli islemlere girismesi demektir.
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etkilemez. Ayni zamanda, firmalarin disarnidan bulabilecekleri fonlarin
maliyetleri ile kendi kaynaklariyla saglayabilecekleri fonlarin maliyetleri
arasindaki fark olarak tanimlanan “dis finans primini” de etkiler. Kredi kanali
teorisine goére, para politikasinin faiz oranlari tGzerindeki dogrudan etkisi, dig
finans primindeki i¢csel degisikliklerin etkisiyle kuvvetlenir. Dis finans priminin
blyUkligl, bor¢c verenlerin elde edecekleri getiri ile borglanicilarin
katlanacaklari maliyet arasinda dengesizlik yaratan kredi piyasasi
aksakliklarini gosterir. Kredi kanali yaklagsimina goére, kisa dénem faizlerinde
degisiklik yaratan para politikasi degismeleri, dis finansman priminde de ayni
yonde degisikliklere sebep olarak firmalarin bor¢glanma maliyetlerini etkiler.
Bdylece, para politikasinin, reel harcamalar ve reel aktiviteler Gzerindeki etkisi
kuvvetlenir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Kredi piyasasinda bor¢c veren, verilen kredi UGzerindeki kontroll
borglaniciya devreder. Bor¢ verenin borg¢lanicinin faaliyetlerini  takip
edememesi ya da borc¢lanicinin hakkinda bilgi edinememesi, aracilik
maliyetini yUkseltir. Bernanke ve Gertler (1989), dis fonlarin, i¢ fonlardan
daha yluksek maliyetli olmasini aracilik maliyetlerine baglamiglardir.

Dis finansman ihtiyaci sabitken, dis finansman primi, borg¢lanicinin
net degeri® ile ters orantiidir. Ekonomide olumsuz bir sok sebebiyle
borglanicinin net degerinin azalmasi, dis finansman primini ve borglanma
ihtiyacini artinir. Bu durum ilk sokun etkisini kuvvetlendirerek borc¢lanicinin
harcamalarinda, toplam talep ve (retimde dislUse sebep olur. Bu etki,
Bernanke ve digerleri tarafindan finansal hizlandiran etkisi olarak
adlandinimistir (Bernanke, 1994).

Kredi yaklagiminda, para politikasi ile dis finans primi arasindaki iligki
iki mekanizma ile agiklanmaktadir. Banka kredi kanali, bankalarin kredi verme
davranigi ile sinirhyken; bilanco kanal, firmalarin yatinm kararlariyla
bankalarin kredi verme davranislari arasindaki iligki ile belirlenen ve bitin
kredi piyasas! etkilesimlerini iceren daha genis kapsamli bir aktarim kanalidir
(Bernanke ve Gertler, 1995).

8 Bernanke (1994), net degeri, ic fonlar (likit fonlar) ile likit olmayan varliklarin teminat degerlerinin toplami olarak
tanimlamiglardir.
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1.3.3.1. Banka Kredi Kanali

Bankalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki temel
aracilik fonksiyonundan baska, merkez bankalarinin politika kararlarinin
firmalar ve hanehalklarinin harcama kararlarina etkisinde 6zel rol oynarlar
(Dale ve Handle, 1993).

Eger banka kredileri ve mevduatlari, diger borclanma ve tasarruf
enstrimanlarniyla tamamiyla ayni &zellikleri tasisaydi, bu enstrimanlar
arasinda herhangi bir getiri farki olmayacaktl. Tim enstrimanlarin tam
ikamesinin oldugu bdéyle bir dinyada bankalar pasif bir rol Gstlenecek, parasal
aktarim bankalarin davraniglardan tamamen bagimsiz olarak c¢alisacakti.
Ancak gercek dinyada, diger borclanma ve tasarruf enstriimanlari banka
kredileri ve mevduatlarini tam olarak ikame edemezler. Bu durum bankalarin,
kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemini azaltiyor olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Borglanici ile bor¢ veren arasindaki asimetrik bilgi
problemi, bircok piyasa gibi, kredi piyasasinin da etkin ¢alismasini engeller.
Bu ortamda bankalar, takip etme, gdzetleme ve degerlendirme hususlarindaki
uzmanlhklar ile bu tdr problemleri azaltarak kredi piyasasinin etkin

calismasinda &zel bir rol oynarlar.

Ornegin, bir firmanin banka disi bir kaynakla, mesela bono ihrac
ederek, borclanmak istedigini distnelim. Yatirimcilar, bu firmanin bonolarini
almadan 6nce borglanicinin gavenilirligi ve yatinmlarinin karlihdr konusunda
bilgi edinmek isteyeceklerdir. Eger borclanici firma blyUk ve taninan bir firma
ise borg verenin edinmek isteyecedi bilgiler ya kamu tarafindan kolayca elde
edilebilir olacak, ya da c¢ok dustk bir maliyet gerektirecektir. Ancak, ayni
durum hanehalklari ve kuguk firmalar icin gegerli degildir. Bu tir borglanicilar
hakkinda bilgi saglanmasi ve kredibilitelerinin degerlendiriimesi hem zordur,
hem de 6nemli bir maliyet olusturur. Bdylece, borglanicilarin katlanmak
zorunda olduklari borglanma faizi yUkselir. Ancak bankalarin gézetleme ve
degerlendirme konularinda 6zellesmis kurumlar olmalari, bu bilgilerin elde
edilme maliyetlerini 6nemli derecede dusurdr. Dolayisiyla, hanehalklari ve
kicuk firmalar icin banka kredileri, alternatif bor¢clanma kaynaklarina gére

daha uygun kosullarda elde edilebilir (Dale ve Handle, 1993).
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Banka kredi kanalinin ekin olarak ¢alismasi i¢in G¢ kosul gereklidir:

1. Firmalarin bilangolarinin yokimlalik tarafinda yer alan finansman
bonolari® ile banka kredileri tam ikame mallar olmamalidir. Bu
kosul altinda, banka kredi arzinda bir azalma olmasi durumunda,
firmalarin kredilerle ayni sartlarda finansman bonosu ihra¢ ederek

ihtiyaglarini kargilamalari mimkan olmaz.

2. Merkez bankalarinin  uyguladidi  politikalar  kredi  arzini
etkileyebilmelidir. Ornedin merkez bankasinin para arzini
azaltmasi durumunda bankalarin rezervlerdeki degisime, kredi
arzinda bir degisiklik yapmadan, diger finansman tdrlerini (tahvil
stokunu azaltmak, mevduat disi kaynak bulmak vb.) kullanarak
tepki vermesi mimkin olmamalidir.

3. Para politikasi degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran tam

uyumlu fiyat uyarlamalari miimkiin olmamalidir (inan, 2001)."

Bu U¢ kosulun saglandidi varsayimiyla banka kredi kanalinin igleyisi
sOyle Ozetlenebilir. Genigletici para politikalari, banka mevduatlarini ve
rezervlerini, dolayisiyla bankalarin kredi arzini artirir. Kredi arzinin artmasi
firmalarin daha c¢ok kredi kullanarak yatirimlarini artirmalarina, dolayisiyla
toplam yatinm ve hatta tlketim harcamalarinin artmasina sebep olur.

Sonugta, ekonominin toplam Uretim seviyesi yikselir (Mishkin, 1996).

Diger yandan, daraltici para politikalari sonucu bankalarin kredi
miktarinin diismesi kredi tayinlamasi olgusuna sebep olmaktadir. Stiglitz ve
Weiss (1981) kredi tayinlamasini;

1. Benzer niteliklere sahip kredi bagvuru sahiplerinin bazilarinin
kredi alabilmesi, digerlerinin daha ylUksek faiz oranlari vermeye

razi olmalari durumunda bile kredi bulamamasi,

° Finansman bonolari, firmalarin finansman ihtiyaglarini kargilamak amaciyla, hanehalklarina ihrag ettigi menkul
kiymetlerdir.

' Ekonomide tam uyumlu fiyat uyarlamasi kosulu, sadece kredi kanali igin degil, para kanalinin calismasi icin de
6nkosuldur.

26



2. Fazla miktarda kredi arzi bulunmasina ragmen belirli bir grup

firma ya da sahsin kredi alamamasi durumu olarak tanimlar.

Bu tanimdaki 6nemli nokta, denge faiz oraninda, bir kisim kredi
basvurusu sahibinin ylksek faiz 6demeye razi olmasi durumunda bile kredi
alamamasidir. Bu durum soéyle agiklanabilir. Kredi faiz oranlar yikseldikge,
daha az risk tagidigi icin getirisi daha dustk olan projelere yatinm yapacak
gavenli bor¢lanicilar kredi almaktan vazgecerler. Daha riskli projelere yatirnm
yapacak olan borglanicilar ise kredi taleplerine devam eder, hatta kredi
alabilmek icin daha yUksek faiz d6demeye razi olurlar. Riskli projelere verilen
kredilerin geri 6denmeme ihtimalinin yiksek olmasi, bankalar agisindan kredi
arzini azaltmayi, faiz oranini yikseltmeye gbére daha karh kilar (Walsh, 1998).

Kredi tayinlamasi, haklarinda bilgi edinme maliyetinin yiksek olmasi
sebebiyle, 6zellikle kiicUk borglanicilar etkiler. Yapilan arastirmalar, parasal
daralmanin yasandigr dénemlerde dis finans maliyetinin kigik firmalar icin
énemli élctide yikseldigini ortaya koymustur. Ozellikle banka disi finansman
olanaklarinin sinirl oldugu ekonomilerde, kredi tayinlamasinin etkisi para
politikasinin geleneksel faiz orani etkisini kuvvetlendirerek c¢alisir (Kamin ve
digerleri, 1998).

Diger yandan, bankalarin varlik kompozisyonlarini kolaylikla
degistirememeleri ya da bu tir bir degisikligin oldukgca maliyetli nitelikte
olmasi, banka kredi piyasasindaki rekabetgi baskiyi azaltici etkiler yapabilir.
Ornegin, para politikasinin sikilastirilmasi halinde bankalar, yilksek maliyet
olusturmasi sebebiyle, daha fazla getirisi oldugu halde banka kredilerini
bonolarla ikame etmek istemeyebilirler. Boyle bir ortamda, kredi piyasasinin
kismen izole olmasindan ve banka kredi oranlarinin yapiskanligindan séz
edilebilir. Bu durumda, banka kredi kanali para politikasinin reel ekonomiye
etkisini azaltici yénde calisir (Dale ve Handle, 1993).

Banka kredi kanalinin igleyisine yénelik yapilan arastirmalar genelde
iki konu UOzerinde yogunlasmaktadir. Birinci konu, bazi bor¢lanicilarin
bankalara bagimli olmalari ve bankalarin kredi verme isteklerindeki
degismenin bu bor¢lanicilarin yatinnm ve harcama davranislarindaki etkileridir.
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Ikinci konu ise, para politikasi degismelerinin, banka kredilerini dogrudan
etkileyip etkilememesidir (Morris, 1995).

1.3.3.1.1. Borg¢lanicilarin Bankalara Bagimli Olmasi

Bazi borglanicilarin finansman agisindan bankalara bagimli oldugu
gO6rasl, kredi piyasasl problemlerini agiklamaya yarayan asimetrik bilgi
modellerinden dogar. Genel olarak, blyldk firmalarin ve kiguk firmalarin
borclanma imkanlar farkhdir. Biyuk firmalarin hem sermaye piyasalarindan
hem de para piyasalarindan finansman olanaklari olduk¢a genistir. Klglik
firmalarin sermaye piyasalarindan borglanma imkanlari ise ¢ok azdir. Glnki
kOcUk firmalar hakkinda bilgi edinme maliyetleri ve bu firmalarin iflas etmeleri
halinde ortaya cikacak diger maliyetler, bor¢ veren agisindan oldukca
yUksektir. Bununla birlikte, bankalarin bilgi edinme ve kredi izleme
imkanlarinin diger araci kurumlara kiyasla daha yiksek olmasi, kiglik
firmalara daha disik faiz oranlariyla borg verebilmelerine imkan
saglamaktadir. Dolayisiyla kiglUk firmalar banka kredilerine bagimlidirlar.
Ayrica, hanehalklari icin de banka kredilerinin tam ikamesi yoktur. GUnki
hanehalklari da para piyasasindan dogrudan fon elde edemezler ve dis
finansman icin bankalara bagimhdirlar. Bu durum, kredi arzinin azalmasi
halinde, kicik firmalarin ve hanehalklarinin zarar gérmesi ihtimalini
kuvvetlendirmektedir (Morris, 1995). Gertler ve Gilchrist (1993)'in ampirik
calismalarindan elde edilen bulgular da bu disinceyi desteklemektedir.

Diger yandan, Oliner ve Rudebusch (1996), kredi olanaklarinin
artmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesiyle firmalarin bankalara
bagimhhginin azaldigi, zaman iginde banka kredi kanalinin énemini yitirdigi

ve reel ekonomiye etkilerinin azaldigi sonucuna ulagmislardir.

1.3.3.1.2. Banka Kredilerinin Para Politikasindan Dogrudan
Etkilenip Etkilenmemesi

Para politikasinin, bankalarin  kredileri  Gzerindeki etkilerini
degerlendirmek icin yapilan c¢alismalardan bir kismi parasal daralmanin

oldugu dénemlerde bankalarin portfdylerini nasil ayarladiklarini arastirmis, bir
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kismi ise kredi sireleri ve faiz oranlarindaki degismeler konusuna

yogunlagmistir.

Romer ve Romer (1993)'In ¢alismasinda, parasal daralma sonucu
banka kredi hacmindeki azalis reel ekonomik aktivitelerde gérilen azalisla
tutarsizlik géstermis, para politikasinda daralmanin banka kredi arzlarini
azalttig1 ve bu yolla ekonomik aktiviteyi yavaslattigi ydoninde glgli sonuglara

ulasilamamistir.

Gertler ve Gilchist (1993) ise daralma dénemlerinde, kii¢tk firmalarin
stoklari ve ¢alisma sermayeleri igin ihtiyag duydugu kaynaklari bulamamalari
sebebiyle Uretim faaliyetlerini hemen durdurduklarini; blydk firmalarin ise bu
ihtiyaglarini i¢ kaynaklariyla karsilayarak bir sire daha Uretimlerine devam
edebildiklerini tespit etmigler, bu durumun, parasal daralmanin dretim
Uzerindeki etkisini yavaslattigi ve etki slresini uzattigi sonucuna

ulagsmislardir.

Kasyap ve Stein (2000), para politikasi uygulamalar sonucu,
bankalarin kredi davranisinin degistigi, ézellikle bilangosu daha az likit olan
kiglk bankalarin daraltici para politikalari sonucu banka mevduatlarinin
azaldigi, bu sebeple kredilerini énemli 6lcide azaltmak zorunda kaldiklari

sonucuna ulagsmiglardir.

Diger yandan, banka kredilerinin streleri ve faiz oranlarn konusunda
yapilan calismalarda, kredi tayinlamasi ya da kredi gérisinl destekleyici

sonuglar ctkmamigtir (Morris, 1995).

Kredi piyasalarinda, para politikasinin etkilerini degistiren diger bir
gelisme, kredi taahhtidi'' uygulamasinin yayginlasmasidir. Bu durum, para
politikasi degismelerinin banka kredi kanali yoluyla ekonomik aktiviteyi
etkileme sUrecini artirabilecek niteliktedir. Ancak Berger ve Udel
calismalarinda, para politikasinin degismesi durumunda, hem taahhit
altindaki kredilerin faizlerinde hem de taahhUt disi kredilerin faizlerindeki
degismelerin oldukca yavas ve sinirl oldugu sonucuna ulagsmiglardir (Morris,
1995).

"' Kredi taahhiidii, borg verenin borglaniciya belirli bir limit taniyarak bu limite kadar kredi kullanabilmesine garanti
vermesidir.
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1.3.3.2. Bilan¢o Kanali

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan
bilango kanali, dig finans priminin borglanicinin finansal durumuna bagli
olmasi temeline dayanir. Firmalarin sahip oldugu likit varliklarin ve teminat
olarak kabul edilebilen diger varliklarin degerinin yiksek olmasi, ters se¢im
ihtimalinin azalmasi ve bu ihtimalin gerceklesmesi durumunda borg verenin
ugrayacagl kaybin sinirli olmasi anlamina gelir. Bu durumda borglanmak
isteyen firmanin daha kolay kredi bulabilmesi ve édemek zorunda kalacagi
dig finans priminin daha disik olmasi beklenir. Ayrica, firma sahiplerinin
firmalarina koyduklari ézsermaye miktarlarinin distk olmasi, daha riskli
projelere yatirrm yapma egiliminde olmalarina ve ahlaki tehlike probleminin
artmasina sebep olur. Bu durumda bor¢lanmak isteyen firmanin kredi bulmasi
zorlasir ve 6demek zorunda kalacagi dis finans priminin daha yliksek olmasi
beklenir. Dig finans primindeki artis ve azalislar da firmalarin yatirm ve
harcama kararlarini etkileyerek para politikasi degismelerinin ekonomiye
etkisini genisletir ve kuvvetlendirir (Mishkin, 1996).

Borglanicilarin bilangolarindaki etkilenme dogrudan ve dolayli olmak
lizere iki etkiye sahiptir. Ornegin, daraltici para politikalarinin borglanicilarin
bilangolarini zayiflatan dogrudan etkisi sdyledir. Birgok firma, stoklarini ve
calisma sermayelerini daha ¢ok kisa vadeli borg¢larla finanse ederler. Faiz
oranlarinin yikselmesi bu firmalarin faiz maliyetlerini artirarak, nakit akislarini
ve finansal durumlarini zayiflatir. Ayrica, faiz oranlarinin yikselmesi, varlk
fiyatlarinin, dolayisiyla firmalarin teminatlarinin degerinin digsmesine, bdylece

dis finans priminin ylkselmesine sebep olur.

Diger yandan, daraltici para politikalari firmalarin nakit durumlarini ve
varlik degerlerini dolayli yollardan da etkilerler. Ornegin, daraltici para
politikalari, firmalarin musgterilerinin de harcamalarini daslrerek firmalarin
satiglarini azaltir. Kazanglar disen firmalar, sabit ve yari sabit maliyetlerini
kisa dénemde uyarlayamazlar. Bu durum, firmalarin karhliklarinin, dolayisiyla
net degerlerinin ve kredibilitelerinin dismesine sebep olur (Bernanke ve
Gertler, 1995).
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Hatirlanacagi Uzere, faiz orani kanalinin isleyisinde reel faiz oranlari
6nemliyken, nakit akigl kanalinin isleyisinde 6zellikle nominal kisa vadeli faiz
oranlarinin firmalarin nakit akislarina ve finansal durumlarina etkisi Gzerinde
durulmaktadir (Mishkin, 1996).

Bernanke ve Gertler (1995)’e gbre, para politikasi degismelerinin
firmalara etkisi, o firmanin buylkligine gbre de degdismektedir. Nakit
akiglarindaki beklenmedik bir azalma kiglik ve orta 6lgekli firmalarin
bilancolarinin zayiflamasina, finansal gdstergelerinin  bozulmasina, teminat
olarak gostereceg@i varliklarin degerlerinin dismesine ve ihtiya¢ duydugu
krediler icin yeterli teminat gésterememelerine yol acar. Bu durum, firmalarin
kredi imkanlarini ve 6deyecekleri faiz oranini dogrudan etkiler. Diger yandan,
borclanma kaynaklari daha fazla olan biylk ve halka agik firmalar, nakit
akiglarinda beklenmedik bir zayiflama halinde, ya kendi blnyelerindeki i¢
fonlari kullanir ya da kisa dénem borglanmalarini artirirlar. Daha yUksek faiz
maliyeti ve disUk gelir ile karsi karsiya kalmalarina ragmen en azindan belirli
bir stre Uretim ve istihdam seviyelerini devam ettirebilirler. Dolayisiyla,
olumsuz bir sok, ki¢uk firmalarin kredi imkanlarini ve sartlarini (faiz oranlar

gibi) buydk firmalara gére daha ¢ok etkiler.

Bilangco kanalinin diger etkisi ise, para politikasinin genel fiyatlar
Uzerine etkisi ile olur. Firmalarin bor¢ sézlesmelerinin genelde sabit nominal
faiz Ozerinden vyapilmasi, genigletici para politikalarinin fiyatlar genel
seviyesini yUkselterek firmalarin reel yuOkimlGlUklerinin  azalmasina ve
varliklarinin reel degerinin ise sabit kalmasina neden olur. Dolayisiyla,
firmalarin net reel de@erini artar. Bu durum ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerini azaltarak firmalarin kredi bulma kabiliyetlerini artirir, yatirhm

harcamalarinda ve toplam Uretimde artisa yol acar.

Literatirde bilanco etkisi daha c¢ok firmalarin harcama kararlar
Uzerinde yogunlasmigken, Bernanke ve Gertler (1995), bilango etkisinin
hanehalklarinin konut ve dayanikli tiketim harcamalari yéninden de etkili
oldugunu iddia etmiglerdir. Nitekim daraltici para politikalar etkisiyle faiz
oranlarinin ytkselmesi, firmalardan baska hanehalklarinin da nakit akimlarini
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olumsuz ydnde etkileyerek, konut ve dayanikli tiketim mali harcamalarinin
azalmasina sebep olacaktir (Mishkin, 1996).

1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktoérler

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, farkli degiskenleri farkh
hizlarda ve yogunluklarda etkilerler. Bu sebeple, para politikalarinin reel
sektdre etkileri arastirilirken, aktarim kanallarinin etkilerinin tim ekonomilerde
ayni olup olmadidi veya ekonomilerin hangi 6zelliklerinin aktarim
mekanizmasi kanallarinin ¢alismasini ve goéreli énemini belirledigi sorularinin

cevaplanmasi 6énem kazanir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Kamin ve digerlerine (1998)’e gdre, para politikasinin reel ekonomiyi
ne kadar sirede ve ne derecede etkiledigi degerlendirilirken iki faktor
O6nemlidir. Birincisi, kisa dénem faiz oranlar ve kanuni karsiliklar gibi, merkez
bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi araglarin, kredi ve mevduat faizleri,
varlik fiyatlari ve déviz kurlari gibi degiskenlere olan etkileridir. Bu iligki asil
olarak finansal sistemin yapisi tarafindan belirlenir. ikinci faktor ise, firmalar
ve hanehalklarinin finansal durumlari ile harcama kararlari arasindaki iligkidir.
Gunkd, firmalarin ve hanehalklarinin likidite durumlari, piyasa fiyatlarindaki

degismenin toplam talebe etkisini belirleyici niteliktedir.

Parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen bu iki faktor
1990’lardaki finansal serbestlesme siirecinden oldukca etkilenmistir. Ornegin,
finansal sistemin igleyisinde hikimetlerin rolinin azalmasi, banka kredi
kanalinin faiz orani kanalina kiyasla 6nemini yitirmesine sebep olmustur. Ayni
zamanda yukselen piyasa ekonomilerinde finansal sistemin derinlesmesi,
finans digi 6zel sektorlerin bilangolarinin ¢esitlenmesine ve parasal aktarim
strecinde varlik fiyatlari kanalinin, ézellikle de déviz kuru kanalinin éneminin
artmasina neden olmustur (Kamin ve digerleri, 1998). Bu ¢ergevede, parasal
aktarim kanallarinin isleyisini etkileyen faktorler yedi kategoride incelenmistir.

1.4.1. Resmi Miidahaleler

HOkOmetlerin  finansal piyasalara dogrudan mudahaleleri, faiz

oranlarini kontrol ederek ya da finansal piyasa fiyatlarina limitler getirerek,
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banka kredilerine limitler koyarak ve secilmis bdlgelere kredi imkanlari
saglayarak gerceklesir. Finansal serbestlesme sureci ile hikimetlerin krediler
Uzerindeki dogrudan kontrolleri dénemini yitirmig, para politikasini
ybnlendirmede acik piyasa iglemleri gibi dolayli araclardaki uygulamalar
agirlik kazanmistir. Dolayisiyla, 1980’li yillardaki kredi tavanlari ve karsihk
oranlar degisikliklerinin etkin oldugu para politikasi uygulama alanlari, 1990’
yilllarda yerini agirlikli olarak agik piyasa islemlerine birakmistir (Kamin ve
digerleri, 1998).

1.4.2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi

Klasik, tam esnek bir ekonomide, parasal bir sok tim nominal para
ve kredi buytklUklerinde, varlik fiyatlarinda, déviz kurunda, faktér ve mal
fiyatlarinda ayni oranda ve ayni anda etkisini gdsterir. Toplam talep artar,
ancak toplam arz degismez. Bu sartlar altinda, tim aktarim kanallarinin
fiyatlara etkisi benzer olacaktir. Dolayisiyla, bu tip bir ekonomide farkli
aktarim kanallarinin goreli 6nemini belirlemeye c¢alismanin bir anlami

olmayacaktir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Ancak, gercek dlinyada fiyatlar bazen devlet, bazen de tekel
durumundaki 6zel sektér tarafindan belirlenmekte, bu durum fiyat katihklarinin
ortaya cikmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla, fiyat katiliklarinin oldugu
gercek dinyada, farkh aktarim kanallarinin géreli énemi, hizi ve yogunlugu

degismekte, reel ekonomiye etkisi farklilagsmaktadir (Sezer, 2003).

1.4.3. Finansal Sistemin Yapisi

Parasal aktarim slrecinde Onemli olan, merkez bankalarinin
dogrudan etkiledigi kisa vadeli faiz oranlarindaki degismelere, borglanici ve
tasarruf sahiplerinin kararlarini etkileyen faiz oranlarinin duyarhlik derecesidir.
Finansal sistemin yapisi bu duyarliik derecesini dogrudan etkiler. Finansal
sistemin yapisi ise finansal piyasalarin derinligi, alternatif finans kaynaklarinin
varligl, bankacilik sektérindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi gibi birgok
faktdrce sekillenir.
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Para piyasasi faiz oranlarindaki degismelere kredi ve mevduat faiz
oranlarinin hizli ve gugli tepki vermesi, aktarim surecini ¢abuklastirarak para
politikasinin reel ekonomiye etki dizeyini arttinr. Kredi ve mevduat faiz
oranlarinin duyarlihk seviyesindeki temel belirleyici, bankacilik sektdrindeki
rekabet derecesidir. Bankacilik sektérinde c¢ok sayida banka olmasi ve
rekabetci bir ortamda bulunmalari, fonlama maliyetlerindeki degismelerin
kredi ve mevduat oranlarini daha hizl etkilemesini saglar. Aksine piyasada az
sayida banka olmasi, bankacilik sektériinde oligopolistik bir fiyatlamanin
olusmasina sebep olabilir. Bu durum, kredi ve mevduat faiz oranlarinin para
piyasasi faiz orani degismelerine duyarhliginin yavas ve asimetrik olmasina
sebep olur. Bununla birlikte, bankacilik sektérinde kar gudisi zayif olan
kamu bankalarinin ya da kamu destekli bankalarin payinin yiksek olmasi bu

duyarhhg azaltir.

Banka disi alternatif fon kaynaklarinin, sermaye piyasasi ve tezgah
ustl piyasalarin varhigi ve bu kaynaklara hanehalklari ve firmalarin ulasabilme
derecesi de kredi ve mevduat faiz oranlarinin para politikasi degismelerine
olan duyarhhgini etkiler. Yurtigi sermaye piyasalarinin varligi para politikasi
soklarinin aktarimini giglendirir. Gelismis ve rekabetgi sermaye piyasalari
genellikle daha esnektir ve para politikasi degismelerine daha ¢abuk tepki
verir. Dolayisiyla, gelismis sermaye piyasalari, bankalarin para politikasi
degismelerine duyarhligini artiran bir faktérdar (Kamin ve digerleri, 1998).

Finansal sistemin yapisi hangi aktarim kanalinin etkin igledigini de
belirler. Finansal sistemin tekel glicine sahip bir ka¢ bankadan olusmasi (sig
olmasi) faiz orani kanalinin zayif ¢calismasina, finansal varlik g¢esitliliginin az
olmasi ise varlik fiyatlari kanalinin galismamasina sebep olacaktir. Bununla
birlikte, ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin oldugu sig finansal
piyasalarda kredi kanali etkindir. Ayrica, finansal olarak gelismemis
ekonomilerde uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri genellikle devlet
kontroliinde oldugundan déviz kuru kanali da etkin degildir. Ancak, finansal
sistem gelistikge, derinlestikce ve cesitlendikge varlik fiyatlari, faiz orani ve
ddviz kuru kanallari daha etkin ¢aligsacaktir (Loayza ve Hebbel, 2002).
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La Porta ve digerleri calismalarinda, Ulkelerin kanuni yapilan ile
finans sektdrl arasindaki iligkiyi incelemigler ve Ulkelerin finansal yapilarinin
sekillenmesinde, hissedarlar ve borglularin haklarini diizenleyen kanunlarin
ve bu kanunlarin uygulama derecelerinin 6nemli oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Cecchetti (1999), bu fikirleri parasal aktarim mekanizmasinin
kredi yaklasimi ile birlestirerek, bir Glkenin hukuki yapisinin, finansal yapisi ve
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile iligkili oldugunu éne strmektedir.

Cecchetti (1999)’ye gére, hukuk sisteminin iyi isledigi ve hissedarlar
ile borglularin haklarinin kanunlarla iyi korundugu dlkelerde finansal sistem
gelismistir. Finansal sistemi gelismis ve alternatif kredi olanaklari fazla olan
tlkelerde aktarim mekanizmasinin kredi kanali daha az etkindir. Dolayisiyla
bu Ulkelerdeki para politikasi degisikliklerinin, kredi kanali yoluyla Gretim ve
enflasyona etkisinin daha sinirli olmasi beklenir. Bankacilik sisteminin zayif,
firmalarin bankalara bagimliiginin fazla oldugu Ulkelerde ise kredi kanali
daha gtcluddr. CUnki bu tip UGlkelerde, para politikasi degisiklikleri sonucu
mevduatlarinin azalmasi, mevduatlar haricinde kaynaklari sinirh  olan
bankalarin bilangolarini kigulltir ve kredi arzlarinda dislse sebep olur.
Firmalarin sermaye piyasalarindan alternatif kaynak bulamamalari, harcama

ve yatirm kararlarini énemli élgtde etkiler.

1.4.4. Finansal S6zlesmelerin Vade Yapisi

Para politikasi degisimlerinin  borg¢lanicilarin  nakit akislarina,
dolayisiyla harcama davranislarina etkisi, finansal sézlesmelerin vade yapisi
ile dogrudan iligkilidir. Finansal s6zlesme vadelerinin kisa olmasi, kredi ve
mevduatlarin daha siklikla yenilenmesine sebep olur. Para politikasi
degisimlerinin piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle, yenilenen krediler ve
mevduatlar yeni faiz oranlarindan verilir. Dolayisiyla, finansal sézlesme
vadelerinin kisa olmasi, para politikasinin etkilerinin daha cabuk ortaya
¢lkmasina sebep olur.

Para politikasi faiz oranlarindaki degisimlerin etki diizeyini belirleyen
diger bir faktdr ise kredi ve mevduat faiz oranlarinin vadesinden 06nce
degistirilebilir olmalaridir. Sézlesme faiz oranlarinin vadesinden 6nce

degistirilebilir olmasi, kredi borglulari ve mevduat sahiplerinin faiz oranlari
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degismelerinden dogrudan etkilenmesine ve para politikasi degismelerinin
etkisinin daha kisa sUrede ortaya ¢ikmasina neden olur (Kamin ve digerleri,
1998).

1.4.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredileri arzini ve
maliyetini belirleyen énemli bir faktérdir. Bankalarin risk agirlikli sermaye
yeterlilik oraninin dusmesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yikselterek ve
kredi sartlarini agirlastirarak kredi arzlarini sinirlandirmalarina neden olabilir.
Dolayisiyla, para politikasi sikilastirildigi dénemlerde, bankalarin finansal
durumu ne kadar zayifsa, kredi arzi o derece azalacaktir. Bankanin sermaye
yeterlilik oraninin yidksek oldugu durumlarda, varlik fiyatlarinda distsler
yasanmas! durumunda bile sermaye yeterliligi saglanabilecek, bu durum
sermaye yeterlilik oranini saglama endiseleriyle kredi arzinda kisintiya
sebebiyet vermeyecektir (Kamin ve digerleri, 1998).

1.4.6. Sermaye Hareketleri

Teorik olarak, sermaye kontrollerinin olmadigi durumlarda para
politikasinin etkinligi déviz kuru rejimine ve yerli-yabanci finansal varliklar
arasindaki ikame derecesine goére belirlenir. Dalgall kur rejiminin uygulandigi
ekonomilerde para politikasinin etkisi iki yolla gergeklesir. ilkinde, para arz
digsal olarak merkez bankasi tarafindan kontrol edildigi i¢in, parasal aktarim
geleneksel faiz orani ve likidite etkisi yoluyla galisir. Ikincisinde ise, para
politikasi toplam talebi ve fiyatlari ddviz kuru araciligiyla etkiler. Bu
etkilesimde, yerli ve yabanci varliklar arasinda ikamenin yiksek olmasi, déviz
kurunun faiz orani degismelerine tepkisinin ylksek olmasina ve para
politikasinin reel sektdre etkisinin daha blyUk olmasina sebep olur (Kamin ve
digerleri, 1998).

Sabit kur rejiminde ise, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame oldugu
durumlarda, para politikasi degisiklikleri sermaye hareketleri ile dengelenir ve
parasal kosullar degismez. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame

oraninin dudstk oldugu durumlarda, para otoritesi yurtici faiz oranlarini
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yabanci faiz oranlarindan bagimsiz olarak degistirebilir (Kamin ve digerleri,
1998).

1.4.7. Hanehalklar ve Firmalarin Finansal Yapilari

Para politikasinin hanehalklari ve firmalarin borglanma ve harcama
davraniglari UOzerindeki etkisi bunlarin genel finansal durumlarina goére
sekillenir. Hanehalklar ve firmalarin bazilarinin gugll, bazilarinin  zayif
finansal yapiya sahip olmasi, para politikasinin etkilerinin tahmin edilebilirligini

azaltir (Kamin ve digerleri, 1998).

Finansal araciligin gelismemis oldugu, hanehalklari ve firmalarin,
yatirnm ve harcamalarini genellikle i¢c kaynaklarla finanse ettigi ekonomilerde,
para politikasinin toplam talep Uzerindeki etkisi daha azdir. Ekonomiler
gelistikge finansal aracilar yoluyla saglanan kaynaklarin artmasi, daha buyuk
oranda vyatinm ve tiketim harcamalarinin banka kredileriyle finanse
edilmesine ve toplam talebin para politikasi degisimlerine duyarlihdinin
artmasina sebep olur. Ayni sekilde, finansal piyasalarin gelismedigi
ekonomilerde, hanehalklari ve firmalarin tasarruflari genellikle bankacilik
sisteminde toplanir, menkul kiymetlere yatinm orani oldukg¢a disUktir. Bu
ekonomilerde, para politikasinin varlik fiyatlari yoluyla etkileri oldukga zayiftir.
Finansal piyasalar gelistik¢e, firmalarin ve hanehalklarinin varlik portféylerin

cesitlenmesi ve para politikalarina duyarliliginin artmasi beklenir.

Firmalarin icinde bulunduklari sektérlerin yapisi da, bu firmalarin
yatirrm ve harcamalarinin para politikasindan etkilenme dlzeyinde
belirleyicidir. Ornegin; finansman ihtiyacinin ¢ok yilksek olmasi ve bankalar
disinda finansman kaynaginin olmamasi, ingaat sektérinin faiz oranlarina
oldukca duyarl olmasina yol agar. Ayni sebeple, sabit sermaye yatirimi ya da
calisma sermayesine gereksinimi yiksek olan sektdrler de banka kredilerine
bagimhdir ve banka faiz oranlari degismelerine fazla duyarhdir (Kamin ve
digerleri, 1998).

Diger yandan, bilan¢o pozisyonlarinin gucul, bor¢lanma ve harcama
kararlari arasindaki iligki genellikle dogrusal degildir. Varliklarin borglardan
fazla oldugu gucli bilangolarda gelecek ddneme iligkin endise, varlk
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fiyatlarinda disls olmasi durumunda bile disik seviyelerde kalabilir ve
harcamalari olduk¢a az etkileyebilir. Fakat bilancosu zayif olan firmalarda
varlik fiyatlarinda yasanacak ayni disUs, firmanin likiditesini ve borglarini
0deme glcind oldukga etkiler. Bu durum firmanin bor¢glanmasinda ve
harcama kararlarinda sert bir distise sebep olur. Bu durumda, hanehalklari
ve firmalarin bilangolari ne kadar gugliyse para politikasinin tiketim ve

yatirim Uzerindeki etkisi o oranda disUk olur.
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iKiNCi BOLUM
VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELLERi'2

Geleneksel olarak, genis makroekonomik modeller kullanilarak
yapilan hipotez testleri ve tahminlerde, genellikle yapisal esitliklerin her biri
tek tek tahmin edilir, sonra bitln esitlikler bir araya getirilerek makroekonomik
tahminler yapilir. Sims, bu tip model analizlerini, ekonominin temel yapisi
hakkinda oldukga fazla kisitlama icermesi sebebiyle elestirmistir. Sims’e gére
herhangi bir makroekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda es
zamanllik s6z konusuysa, i¢csel ve digsal degiskenler arasinda 6nsel bir
ayrim yapiimamalidir (Enders, 1995).

Bu duslncelerle Sims tarafindan gelistirilen VAR modelleri, para
politikalarinin analizinde, 6zellikle parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin

isleyisinin arastiriimasinda yaygin olarak kullaniimaya baglanmistir.

VAR modellerinin diger makroekonomik modellere gére astinligd,
modeldeki butin degiskenlerin i¢gsel olmasi; degiskenlerin hangisinin igsel,
hangisinin digsal olduguna karar verme zorlugunun yasanmamasidir. Ayrica,
basit bir ydontem olan en kiglk kareler yéntemi kullanilarak yapilan VAR
modeli tahminleri, daha karmagik es zamanl denklem modellerinden daha iyi

sonuglar verir.

Ancak, VAR modeli uygulamada bazi glclikler de icerir. VAR
modellerinde bitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Duragan olmayan
degiskenler uygun yoéntemlerle duragan hale getirilmelidir. Ayrica, VAR
modelinde degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir.
Eger, m denklemli bir VAR modelde m degisken ve her degiskenin p
gecikmeli degeri sz konusuysa toplamda (m+pm?) adet bilinmeyen katsay!

olacaktir. Orneklem biytkliginin yeterli olmadigi durumlarda cok sayida

'2 Bu boliim bliylk 6lglide Walter Enders (1995)in “Applied Econometric Time Series” adli kitabindan faydalanilarak
hazirlanmigtir.
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serbestlik derecesi yitirilecek ve modelin katsayilarinin tahmini zorlasacaktir
(Guijarati, 2001, s.749).

2.1. VAR Modeli

Sims tarafindan gelistirilen ve ekonominin yapisi hakkinda az sayida
kisittama iceren VAR modeli; sistem igindeki her degiskenin, kendi degeri ve
sistemdeki diger butlin degiskenlerin ge¢cmisteki degerleri arasindaki iligkilerin
yer aldigi dinamik bir sistemdir. Genellikle, sistem igindeki degiskenlerdeki
degismelerin diger degiskenlerde yarattigi dinamik etkinin analizinde siklikla

kullaniimaktadir.

Enders (1995)’e gobre, y; ve z; degiskenlerinin, hem kendi gecikmeli
degerlerinden hem de diger degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilendigini
varsayimiyla, iki degigkenli ve birinci dereceden (gecikme uzunlugu 1 olan) bir
VAR modeli su sekilde olusturulabilir.

Yy, =by = bz, + VY, V0, F L (2.1)

2, =by —byy, + VY,  tVnz, .+ €, (2.2)

Yukaridaki esitliklerde, y, ve z; dediskenlerinin serilerinin duragan
oldugu, standart sapmalari o, ve o, olan &, ve &, beyaz gurlltd (hata)
terimlerinin birbiriyle korelasyonunun olmadigr varsayilmistir. &, ve &
terimleri, y, ve z, dediskenlerine olan soklari; -b;,, z; ‘deki birim degisikligin y,
deki es zamanl etkisini; 75; ise y,;‘deki birim degismenin z,/deki es zamanl
etkisini ifade etmektedir. b,; sifirdan farkl ise ¢y, ‘nin z; lzerinde, b, sifirdan
farkli ise &,'nin y, Gzerinde es zamanh dolayl etkisi mevcuttur. Bu denklemler

yapisal VAR denklemleri olarak adlandirilir.

(2.1) ve (2.2) numaral yapisal VAR denklemlerini, standart VAR

denklemi haline getirmek i¢in matris formuna cevrilebilir,
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|: 1 b12j| |:yt}:|:b10:|+|:711 712j||:ytl:|+|:€ytj|
b,, 1 Z; by Vo YVl %4 €,

sade bir gbsterimle,

Bx, =T,+I'\x,_, +¢€,

seklinde yazilabilir. Burada,
B=|:1 b12:| X :{ ti|’ I, :{blo] r :|:711 712] €, :|:8yt:|
b21 1 & by, Voo T» €4

temsil etmektedir. Esitligin her iki tarafi B’ ile carpildiginda VAR modeli

standart formda elde edilir.

x, =A,+Ax,_, te,

Burada,
A, =B°'T,, A =BT, e, = B'¢, temsil etmektedir.

ajp katsayisini Ay vektoriniin i. 6gesi, a;; katsayisini A; matrisinin i.

satin ve j. sGtunundaki 6gesi ve e;; katsayisini e, vektoriniin i. 6gesi olarak

tanimlayarak;
Y, =a, —apy,_,ta,z,_,t+ e,
(2.5)

T, Ty — Ay Y, T ani,_tey,

standart formdaki VAR modeli elde edilir.

Burada, e;; ve ey hata terimleri ¢, ve ¢, soklarinin her ikisini de

icermektedir.

e, = B™'¢, oldugu goz 6niine alindiginda,
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_ Syt _b12€zt €4 _b218yt
elt - ve eZt
1- b12b21 1- b12b21

olarak hesaplanmaktadir.

Yapisal VAR modellerinde, z, degigskeninin hata terimi ¢, ile ve y,
degiskeninin hata terimi ¢, ile korelasyonlu olmasi, degiskenlerin EKK

ybntemiyle tahminini engellemektedir. Oysa, standart VAR modelinde
degiskenlerin EKK ydntemi ile tahmini mimkuindur.

Yapisal VAR modeli parametreleri uygun sekilde kisitlanmadikga,
standart VAR modeli parametreleri ile belirlenmesi mimkin degildir. CUnka,

yapisal VAR modelinin parametre sayisi standart VAR modelinden daha
fazladir. Standart VAR modeli 9 parametre (a;o, azo, ajp;, ap, az;, G,
var(e;;), var(e,;), covar(e;,e,,;)) icerirken yapisal VAR modeli 10 parametre
(b1o, bao, bz, b21, Y1, Viz, Y1, Y2, Oy O) icermektedir. Dolayisiyla, yapisal

VAR modelinde bir parametrenin kisittanmasi tim sistemin belirlenebilmesine

olanak saglayacaktir.

Sims (1980), yapisal VAR modelinin belirlenebilmesi icin G¢gensel
sistemin kullaniimasini énermigtir. Bu sisteme goére, yapisal VAR modelinin

b,; parametresi sifir varsayilirsa, z, degiskeni y, degiskeni lzerinde es
zamanl bir etkiye sahipken, y, degiskeni z;, degiskeni Uzerinde bir dénem

gecikmeli bir etkiye sahip olacaktir.

b,;=0 kisiti altinda,

B_1= 1 _b12
0 1

elde edilir. Matris formundaki yapisal VAR modeli Bile carpildiginda,
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Yo | _ 1 —b, |:b10:|+ I =b, Vi Vo || Y n I =b,
Z; 0 1 by, 0 1 Voo Vol %a 0 1

ya da,
{)’z } _ |:b10 - bleZO} n |:711 - b12721 Vio — blz 722:”:)’:1} n |:8yt - blzgzzj|
< by, V2 V2 < €,

matrisi elde edilir. Elde edilen bu matris esitligi ile (2.4) ve (2.5) numaral

standart VAR modeli eslestirildiginde,
a0=b1p-b12b2
a=Y-bnp
an="%2b:
az=by
a1=%i
a=7%:2
_ b = 024 b 202
var(e;)=var(ey-by; &4)= 0, + b;;" 0,
2
var(ey)= o
covar(e,ey) =-b,0.

esitlikleri bulunur. Bdylece standart VAR modelinden tahmin edilen

parametrelerle yapisal VAR modeli parametreleri tahmin edilir.

Bu uygulamada, b,,;=0 kisiti ile ¢, ve &, soklarinin her ikisi de y,
degiskenini es zamanli etkilemekte, ancak z, degiskenini sadece ¢, soklari

etkilemektedir. Dolayisiyla e,, degerleri tamami ile z, degiskeni Uzerindeki
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soklari gbstermektedir. Literatirde bu yéntem Choleski Ayristirmasi olarak
adlandiriimaktadir.

2.1.1. Granger Nedensellik Analizi

Ekonometrik calismalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik

iliskisi analizinde en sik kullanilan ara¢ Granger Nedensellik Testi’'dir.

Granger (1969)'a gbére tim bilgiler kullanilarak z, degiskeni icin
yapilan 6ng06ri degerleri, y, degiskeni haricindeki bilgiler kullanilarak yapilan
06ngorl degerlerinden daha basariliysa; y; dediskeni z; degiskeninin nedenidir.

Degiskenler arasindaki bu nedensellik y, = z, seklinde gbsterilir.

Yy, ve Z, degigkenlerinin birbirinin sebebi olmasi durumunda ise
degiskenler arasinda geri beslemeden ya da karsilikl nedensellikien s6z

edilir. Bu durum y, < z; seklinde gosterilir.

Granger Nedensellik Testi asagidaki denklemlerin  regresyon
tahminleri ile yapilmaktadir.

Yy =Zai Zt—i+2ﬁjyt—j Ty, (2.6)
i=1 =1

<, = /11' Yo T 5sz—j +E&,, (2.7)

i=1 j=1
Burada ¢;; ve &, terimlerinin iligkisiz olduklari varsayilmaktadir.

Eger, (2.6) denklemindeki ¢; katsayilar istatistiki olarak sifirdan
farkliysa ve ,b} katsayilan istatistiki olarak sifirdan farkh degilse, z;
degiskeninden y, degiskenine dogru tek yénli nedensellikten bahsedilir. Eger,
(2.7) denklemindeki A; katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve é;
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkh degilse, y, degiskeninden z,
degiskenine dogru tek yonli nedensellik séz konusudur. Her iki denklemdeki

tim katsayilar (&, &, A, [ ) istatistiki olarak sifirdan farkliysa, bu durum
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degiskenler arasindaki karsilikli nedenselligi, tim katsayilar istatistiki olarak
sifirdan farkli degilse degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigini

gbsterir'>.

Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunluguna ¢ok
duyarlidir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan énce, VAR
modelinde  kullanilacak  degdigkenlerin ~ uygun gecikme  uzunluklari
belirlenmelidir (Gujarati, 2001 s. 620-1).

2.1.2. Etki Tepki Fonksiyonlari

(2.4) ve (2.5) numaral standart VAR modelinin matris formundaki

|:ytj|:|:a10:|+|:all a12:||:yt1j|+|:eyt} 2.8)
Z; Ay Ay Ay | % €,

seklindedir. Diger taraftan, (2.3) numarali standart VAR modeli geriye dogru

yazimi,

yinelendiginde,

x, =A,+ A (A, + Ax,_,+e,_)+e,

x, =(I+A)A, + Al’x, ,+Aje,_ +e

t

n yinelemeden sonra,

X, =(I+ A+ + ADA + D Ale,

n+l
AT x
i=0

t—n—1

'3 36z konusu katsayilarin anlamliiginin testinde en yaygin olarak F testi kullaniimaktadir. Ho: ay=a=......0t,=0
hipotezinin, m ve (n-k) serbestlik derecesinde F testi:
_ (KKT; — KKTg,,)/m
KKT,, /(n—k)
formuld kullanilarak yapilir. Burada;

KKTs : Kisith modelin artik kareler toplami
KKTswm : Kisitsiz modelin artik kareler toplamini ifade eder.
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x A ’

luz{y] y = [al() (I-ay,)+tayay

7= [azo (I-a,)+ a21a10]
A b

A=0-a,(l-ay)-ajay

seklinde tanimlayarak,

X, =+ Z Aliet—i (2.9)

i=0

(2.3)’'de tanimlanan VAR modelinin vektér hareketli ortalamalar
gbsterimi elde edilir. Burada y, ve z, degiskenleri, e;, ve e, soklarinin cari ve

gecmis degerleri cinsinden aciklanir.

(2.8) numarali matris denkleminde (2.9) numarali denklemini

kullanarak,

|:yt } _ {X} n |:a11 a12i| +|:elt—ij| (2.10)
Z, z i=0 [ Aoy Ay €

denklemi elde edilir. (2.10) denklemi, y, ve z; serilerini e;; ve ey, serileri

cinsinden agiklar. (2.10)'un ¢, ve &, cinsinden yazimi,

e, 1 1 b, || €,
P (2.11)
€, (1=0,,0,)) || — b, 1 €
(2.10) ve (2.11) esitliklerini birlestirildiginde,
Y| & +|: 1 :|i a;; 4y, 1 — by, &y
z, Z, (I=b,b,) [T |ay, ay ||—by 1 | €,
esitligi elde edilir. Daha basit bir gbsterim saglamak igin,
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P = {A—II} 1 — by,
l (1 _b12b21) _b21 1

seklinde tanimlanarak, (2.10) ve (2.11) esitliklerinin hareketli ortalama

gOsterimi ¢, ve &, cinsinden;

Y| _ Z +i |:q)11(l:) D, (1>} Eyisi
Z, ¥4 i0 [P o (1) Doy (D) €.
seklinde, ya da daha basit olarak,
X, =+ e (2.12)
i=0

seklinde yazilabilir.

Hareketli ortalama gbésterimi, 6zellikle y; ve z; serilerinin birbirleri ile
etkilesimini incelemek i¢in kullanilan bir aragtir. ®y(0) matrisinin dért égesi
etki garpanlari olarak adlandirlir ve ¢, ve &, soklarinin etkisini y, ve z;
serilerine yaymakta kullanilir. Ornegin, ®12(0) 8gesi, &, sokundaki bir birimlik
degismenin y, serisine es zamanl etkisini, ®11(1) dgesi ise, ¢,.; sokundaki bir

birimlik degismenin y, serisine bir dénemlik etkisini gosterir.

&y Ve &y soklarimin kimdalatif etkisi, etki tepki fonksiyonlarinin
katsayilarinin toplamiyla elde edilir. Ornegin, n dénem sonra, &, sokunun y,,,
serisine etkisi ®12(n) kadardir. Genellestirmek gerekirse, n dénem sonra, ¢,

sokunun y; serisine kimulatif etkisi,

Zn::cpu(i)

D11(i), P12(i), D21(i), P2o(i) katsayilari etki tepki fonksiyonu olarak
adlandirilir. Etki tepki fonksiyonu grafikleri, y, ve z, serilerinin ¢esitli soklara

tepkilerinin gérilmesinde en kullanigli yoldur. Ancak, yapisal VAR modeli
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Yitn _E;y t+n :q)l 1(0)8)'t+n +q)11(1)€y

parametrelerini belirleme problemi burada da s6z konusudur. Etki tepki
fonksiyonunun belirlenmesinde bu problemi agsmak i¢in Choleski Ayristirmasi

kullanilabilir.

2.1.3. Varyans Ayrigtirmasi

VAR modelinin vektdér hareketli ortalamalar gdsterimi, 6ngoru

hatalarinin ¢, serisi cinsinden gdsteriminde oldukca kolayliklar saglar. Eger
X7 6ngdrmek icin (2.12) denklemi kullanilirsa, bir adim sonraki 6ngérl hatasi

does4; olur. Genel olarak,

‘xH—n = Iu + Z cI)i‘gz‘+n—i

i=0

Ongérii hatasinin, gercek degerle dngérillen deger arasindaki fark
oldugu dikkate alindiginda, n dénem 6ngéri hatasi,

n—1
Xign — Ex ttn Z N i€ rini
i=0

olur. Sadece y;, serisi i¢in, n dénem sonrasi tahmin hatasi,

+.49, (n-Dg,,, + POk, +P,(DE,,,, +..+P (-1,

tHn-1 Hn-1 tH

bulunur. y;r, ‘nin n dénem sonraki éngdri hata varyansi Gy2 (n)2 olarak

tanimlanirsa,

G, ()’ =02|®,(0)° +@,,(1)* +...+ D, (n—1) |+ 52 |®, (0)> + D, (1) +...+ D, (n—1)* |

elde edilir.

CI>,-k(i)2 katsayilarinin sifirdan kiguk bir deger olamayacagi g6z énlne
alindiginda, 6ngért dénemi (n) artttkgca ©6ngéri hatasinin varyansi da
artacaktir. ¢, ve ¢, serilerindeki goklarin 0y2 (n)? varyansindaki paylari

siraslyla,
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O [®,,(0) +@, (1) +..+®, (1-1)’] |00 +®,1) +.. +P,(1—1)]
ve

o, )’ o, ()’

olacakiir.

Ongdri hatasinin varyans ayristirmasi, bir serideki degisimlerin,
hangi oranda kendi soklari ve hangi oranda diger degiskenler sebebiyle
meydana geldigini analiz etmekte kullanilir. &, soklari, tim éngéri dénemleri
icin, y, serisinin 6ngUrd hata varyansinin higbirini agiklamiyorsa, y; serisinin
digsal oldugu sdylenebilir. Bu durumda y, serisi, &, soklarindan ve gz,
serisinden bagimsizdir. Aksine, ¢, soklari, tim 6ngéri ddnemleri igin Yy,
serisinin 6ngurd hata varyansinin tamamini agikliyorsa, y; serisi tamamiyla
icseldir (Enders,1995). Sonug olarak, 6ngdri hatasinin varyans ayristirmasi,
sistem icerisindeki herhangi bir degisken Uzerinde diger degiskenlerin etkisini
6lgmekte kullanilan bir aragtir. Ancak, &, ve &, soklarinin belirlenebilmesi igin

kisittama geregi burada da s6z konusudur (Kése ve Saracoglu, 1999).
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UGCUNCU BOLUM
TURKIYE iCIN UYGULAMA
3.1. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Caligmalar

Literatirde genel olarak, ekonomik degiskenlerin para politikasina
tepkisinin élctlmesinde VAR modelleri kullaniimaktadir. Tarkiye’de de aktarim
mekanizmasinin isleyisine iligkin yapilan ampirik ¢alismalarda siklikla VAR
teknigi kullaniimigtir.

Turkiye’de kronik enflasyonla micadelede alternatif politikalarin
etkinligini VAR ydntemi ile arastiran Kbése ve Saracoglu (1999), enflasyon
Uzerinde, para arzi ve ddviz kurunun dogrudan, faiz oranlarinin ise dolayli
olarak etkili oldugunu tespit etmislerdir. Kése ve Saragoglu (1999), 6éngoru
hatasinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari ile enflasyon
tzerinde en etkili degiskenin ddviz kuru, ikinci derece etkili degiskenin ise
para arzi oldugu sonucuna ulagmislar, para politikasi yapicilarinin her iki

degiskeni de politika araci olarak kullanabileceklerini iddia etmiglerdir.

Glndldz (2000), Tduarkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde banka kredi kanalinin rollnu test etmistir. Parasal daralma sonucu,
toplam banka kredileri ve bankalarin menkul kiymet miktarlarinda énemli
dlUsusleri, Turkiye'de kredi kanalinin igleyisine iliskin yeterli kanit olarak kabul
eden Glnduz (2000), faiz orani ve déviz kuru kanallarinin da ¢alistigina iliskin
ampirik sonuglara ulasmigtir. Benzer bir ¢calismada Senkesen (2001), faiz
oranlarinin sanayi Uretimi Uzerindeki etkisinin oldukg¢a fazla oldugunu, banka
kredi ve mevduatlarinin ise sanayi Uretimini agiklamada etkisiz kaldigini iddia
etmektedir.

VAR ybntemi ile 1986-2001 dénemine ait aylik verileri kullanarak
Tirkiye'de aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini test eden Oztiirkler
(2002) ise, faiz oranlarindaki artisin enflasyonda da artisa neden oldugu
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sonucuna ulasmis, bu fiyat paradoksunu maliyet etkisi ile aciklamistir. Ayrica,
Oztirkler (2002)'e gére, genisletici para politikalari ulusal paranin degder
kaybetmesine degil, deger kazanmasina yol acmaktadir. Dolayisiyla,

Tarkiye’'de faiz orani ve déviz kuru kanallari ters yonli ¢caligmaktadir.

Sezer (2003), Tirkiye'de faiz orani ve ddviz kuru kanallarinin
calistigina iliskin ampirik sonuglar bulmustur. Sezer (2003)'in ulastig
sonuglara gbre, faiz orani ve déviz kuruna verilen soklara sanayi Uretim
endeksi guclu tepki vermekte; Turkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterince
gelismemis olmasi, hisse senedi kanalinin calismasini engellemektedir.
Ayrica, calismada, para arzina verilen soklara krediler tepki vermemekte,
sanayi Uretimi de kredilerden yeterince etkilenmemektedir. Dolayisiyla Sezer
(2003), Turkiye'de kredi kanalinin isleyisine iliskin yeterli kanit bulamamisgtir.

Peker (2004), VAR modelinde Cochrane yoéntemini kullanarak
Tarkiye ekonomisinde parasal soklarin reel etkilerini test etmistir. Calisma
sonucunda, hem 6ngérilen hem de 6ngérilmeyen parasal soklarin reel etkisi
ortaya cikmigtir. Peker (2004)’e gore, Turkiye ekonomisinde her iki durumda
da para politikasinin reel etkilerinin olusmasi, Rasyonel Beklentiler Hipotezine

aykiri dismektedir.

Cicek (2005), VAR metodolojisi ile 1995-2003 dénemi verilerini
kullanarak  Turkiye’de parasal aktarirm  mekanizmasini  inceledigi
calismasinda, parasal sikilastirmadan sonra reel Uretimin hizla duserek, 2
ceyrek yil sonunda en dislUk seviyesine ulastigini, fiyatlarin ise ancak 1 yil
sonra dismeye basladigini bulmustur. Cigek (2005)'in model sonuglarina
gbre, Tlrkiye’de para politikasinin reel aktiviteye etkisinde, geleneksel faiz
orani kanal en etkin kanaldir. Banka kredi kanali ise reel sekt6rin
finansmaninda etkin degildir. Cigcek (2005) ayrica, Tiurkiye’de banka kredi
kanali, déviz kuru kanali ve varlik fiyatlari kanallarinin, para politikasinin reel
aktiviteye etkinligini azalttigi, fiyatlar Uzerindeki etkinligini ise artirdigi

sonucuna ulagmistir.

Tlrkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin  6zellikleri VAR
metodolojisinden farkl ydntemlerle de arastiriimistir. Sahinbeyoglu (2001) ve

Us (2004), kigik yapisal makroekonomik modeller olusturarak parasal
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aktarim slrecini test etmiglerdir. Sahinbeyoglu (2001)’'na gbre, yuksek
enflasyonla yasayan Turkiye'de, Ucretler ve fiyatlar ¢cok hizli uyarlanmakia,
enflasyon bekleyisleri, fiyatlama davranisinda olduk¢a etkili olmaktadir. Kamu
borglarinin yiksek olmasi ve daha ¢ok i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi, reel
faiz oranlarinin yiksek seviyelerde kalmasina sebep olmustur. Yiksek faiz
oranlari ise, yliksek enflasyon oraninin hem sebebi hem de sonucudur. Para
ve maliye politika yapicilarinin koordinasyon problemleri, dbviz kuru risk
primini ve borglanma maliyetini artirarak kamu borglanmasini olumsuz yénde
etkiler ve parasal aktarim mekanizmasini zayiflatir. Us (2004) ise, farkli
senaryolar altinda Taylor Kuralinin ve parasal durum endeksinin'* politika
enstrimani olarak kullanildigi durumlari analiz etmistir. Calisma sonucuna
gbre, parasal durum endeksinin politika enstrimani olarak kullanildig
durumlarda, ekonomik degiskenlerde daha az oynaklik gérilmis ve ekonomi

daha hizl istikrara kavusmustur.

Cavusoglu (2002), parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini 1985-
2001 ddénemi icin Ucer aylik veriler kullanarak, esbUtinleme analizi ile
arastirmistir. Cavusoglu (2002)'na goére, Tlrkiye ekonomisinde ylksek bltce
aciklarinin ticari bankalarca karsilanmasi ve merkez bankasinin kamu kesimi
ic borclanma maliyetini disitk tutma amaci ile parasal genislemeye
ybnelmesi, bankalarin aktiflerindeki devlet i¢ borglanma senedi stoklarinin ve
kredi arzinin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisinde,
banka rezervlerini etkileyebilecek dizeyde etkin daraltici para politikasi
uygulamasi s6z konusu degildir ve banka kredisi kanalinin etkin calistigina

ybnelik bir kanit bulunamamistir.

Parasalci ve Yeni-Keynesyen parasal aktarim mekanizmalarini
karsilastiran Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) ise, Turkiye'de para arzinin
digsal oldugu, para arzinin kredi hacmi ve diger degiskenleri ¢ok guclu
olmasa da aciklayabildigi, dolayisiyla Turkiye'de parasalci aktarim

mekanizmasinin isledigi sonucuna ulagsmislardir.'

" Us (2004), Parasal Durum Endeksini, “kisa dénem faiz oranlari ile reel kurdaki degisimi temel alan ve tek bir
degisken olarak gdsteren endeks” seklinde tanimlamaktadir.

'* Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasini {izerine hazirlanmis s6z konusu calismalara ve bulgularina iliskin
detayl bilgiler EK 1°de veriimektedir.
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3.2. Model
3.2.1. Verilerin Ozelligi ve Degisken Secimi

Tlrkiye'de parasal aktarim mekanizmasini nasil ¢alistigini, hangi
kanallarin etkin oldugunu arastirmak amaciyla, literatirde yaygin olan VAR
metodolojisi kullaniimistir. Ayrica, basit bir yéntem olan en kiguk kareler
ybntemi kullanilarak yapilan VAR modeli tahminlerinin, daha karmasik es
zamanh denklem modellerinden daha iyi sonuclar vermesi (Gujarati, 2001,
s.749), bu galismanin VAR modeli ile yapiimasinin temel sebebidir.

Galismada Ocak 1990-Temmuz 2006 dbnemini kapsayan aylik
zaman serileri kullaniimistir. Modelde kullanilan zaman serileri baglangicinin
1990 yili ile sinirlanmasi, éncesi ddnem igin bankalar arasi para piyasasi faiz

oranlarina iligkin saglikl verinin elde edilememesinden kaynaklanmaktadir.

VAR modeli, hem Ocak 1990-Temmuz 2006 dénemi (Tim D6nem)
tim zaman serileri kullanilarak, hem de Ocak 1990-Kasim 2000 (1. Alt
Dénem) ve Mart 2001-Temmuz 2006 (2. Alt Doénem) ddnemleri zaman
serileri kullanilarak tahmin edilmistir. Ozellikle Tiim Dénem verileri kullanilarak
yapilan tahminlerde, degisen para politikasi uygulamalarinin, i¢ krizlerin
(1994, 2000 ve 2001 krizleri) ve dis soklarin (Asya Krizi, Rusya Krizi, Brezilya
Krizi) sonuglarin gtvenilirligini olumsuz ydnde etkiledigi distnuimektedir.
Buna ragmen, elde edilen sonuglarin Turkiye’de parasal aktarimin isleyisi
hakkinda yeterli derecede fikir verebilecegine inaniimaktadir. Ayrica, modelin
1. Alt Dénem ve 2. Alt Dénem icin ayri ayn tahmin edilmesinin, bu
olumsuzluklarin bir kisminin ortadan kaldirimasi ve parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisindeki degisikliklerin tespit edilmesi bakimindan faydali

olacagi dustintilmektedir.'®

Olusturulan modelde kullanilan degiskenlerin ayrintili agiklamalari ve
degigkenleri temsil eden semboller Tablo 3.1°’de gd&steriimektedir. ENF

'8 Model, Ocak 1990-Aralik 1993 ve Mayis 1994-Kasim 2000 dénemleri igin de ayri ayri tahmin edilmistir. Ancak, séz
konusu dénemlerde gézlem sayisinin azligi, VAR modelinin 7 degiskenden olugsmasi ve her dénem igin uyun
gecikme uzunlugunun sirasiyla 4 ve 5 ay olarak hesaplanmasi ¢ok sayida serbestlik derecesinin yitiriimesine sebep
olmakta ve sonuglarin givenilirligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, tim zaman serisi ve (¢ farkl alt dénemin
sonuclarinin karsilastirimasindan yeterli verim alinamamaktadir. Bu sebeple tim ddnem iki alt ddneme ayrilarak
incelenmigtir.
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degiskeni Turkiye Istatistik Kurumu, diger tim degiskenler TCMB internet

sitesinden saglanmistir.

TABLO 3.1. VAR MODELINDE KULLANILAN DEGISKENLER

M1 Para Arzi (YTL)

FAIZ Bankalararasi Gecelik Agirlikli Ortalama Basit Faiz Orani (Yillik, %)
KUR TCMB Dolar Alig Kuru (YTL)

IMKB IMKB Ulusal 100 Endeksi (1986=1)

KREDI | Bankacilik Sektor(i Toplam Yurtici TL Kredileri (YTL)

SUE Sanayi Uretim Endeksi (1987=100)
ENF Tuketici Fiyatlar Endeksi Degisimi (Aylik, %)

Degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi igin
FAIZ ve ENF haricindeki degiskenlerin logaritmasi alinmis ve olusturulan
logaritmik zaman serilerinin birinci farklari alinmistir."”” Béylece s6z konusu
degiskenler de FAIZ ve ENF ile ayni diizeye getirilmigtir. Ayrica, yillik bazda
olmasi sebebiyle, FAIZ degdiskeni aylik hale ddnastirdlmistir. Daha sonra,
s6z konusu tim degiskenler Hareketli Ortalamalar Metodu kullanilarak

mevsimsellikten arindiriimigtir.

Zaman serilerinin - mevsimsellikten arindirildigini  gdéstermek igin
serilerin sembollerinin sonuna “SA” harfleri, duragan olmayan ve birinci
farklari alinarak duragan hale dénustirtlen serilerin sembollerinin sonuna ise

“D” harfi eklenmisgtir.

CGalismada yapilan tim testler ve tahminler Eviews 5.1 paket
programi kullanilarak yapiimigtir.

7 Yog(x,) —log(x, ) = log|x, /x,,] = [(x, —x,_,)/x,_, |- Nitekim model, degiskenlerin aylik yiizde degisimleri
alinarak da tahmin edilmis, etki-tepki fonksiyonlarinda ayni sonuca ulasiimigtir.
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3.2.2. On Testler
3.2.2.1. Duraganlik Testi

Daha 6&nce de deginildigi gibi Gujarati (2001)'ye gbére VAR
modellerinde bitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekir.'® Bu cergevede,
modele dahil edilen degiskenlerin duraganhginin tespiti icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Testi kullanilmistir. Degiskenlerin optimum gecikme
dénemleri Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir.

Tom dbénem icin uygulanan ADF birim koék testi sonuclari Tablo
3.2'de verilmektedir.

TABLO 3.2. ADF BiRiM KOK TESTi SONUGLARI

ADF MacKinnon Kritik Degerleri

TGm Dénem Test Bigimi Degeri 1% 5% 10%
M1SA Diizey+Sabit Terim -8.0844] -3.4637] -2.8761 -2.5746
FAIZSA Diizey+Sabit Terim -7.0523] -3.4634] -2.8760 -2.5745
KURSA Diizey+Sabit Terim -10.0982] -3.4634] -2.8760 -2.5745
IMKBSA Diizey+Sabit Terim -14.2678] -3.4634] -2.8760 -2.5745
KREDISA Diizey+Sabit Terim -5.0541 -3.4637] -2.8761 -2.5746
SUESA Diizey+Sabit Terim -4.2579] -3.4654| -2.8768 -2.5750
ENFSA Diizey+Sabit Terim -6.6204] -3.4634] -2.8760 -2.5745

ADF testi sonuclarina gére, Tum Dénemde ve 1. Alt Dénemde batdn
degiskenler diizeyde duragandir. 2. Alt Dénemde KREDISA degiskeninin
dizeyde duragan olmadigi tespit edilmis, birinci farki alinarak seri
duraganlastiriimiglardir.’®

3.2.2.2. Gecikme Uzunlugu Testleri

VAR sisteminde 6dnemli olan diger bir nokta, analiz sonuglarini bayUk
Olclde etkilemesi sebebiyle, uygun gecikme uzunlugunun tespitidir. Gecikme

uzunlugu p olan ve n degiskenden olusan VAR sisteminde her bir denklem

'® Aslinda VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekligi tartismali bir konudur. Sims (1980), VAR
modelindeki degiskenlerin, birim kok icerseler bile farklarinin alinarak duragan hale getiriimesine karsi ¢cikmigtir.
Sims (1980)’e gore, VAR analizinin amaci parametrelerin tahmini degil, degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkilerin
belirlenmesidir. Serilerin farkinin alinmasi ise, verilerin es hareketligine iliskin bilgi kaybina sebep olabilmektedir.

'% Alt ddnemlere iliskin ADF test sonuglari EK 2 'de verilmistir.
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n*p katsayl ve 1 sabit terim icermektedir. Dolayisiyla, gecikme uzunlugunun
artmasi, serbestlik derecesinin hizla azalmasina sebep olacaktir. Bu sebeple,
uygun gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi
kaybina sebep olmayacak kadar kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona
yol agmayacak kadar uzun olmahdir.

Literatlrde, uygun gecikme uzunlugunu belirlemede Olabilirlik Oran
Testi (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullaniimaktadir. Optimal
gecikme uzunlugu, LR testi disindaki tim testlerde, en kigUk degere gore
belirlenmektedir. LR testi ise, X* yapiya sahip olan olabilirlik oran istatistiginin

belirlenmis olan anlamlilik diizeyinde test edilmesiyle bulunmaktadir.

S6z konusu testlerin sonuglari Tablo 3.3’te verilmektedir. Koyu

yazilmis sonuglar ilgili test icin uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

TABLO 3.3. GECIKME UZUNLUGU TEST SONUCLARI

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 887422.7 33.561 33.681 33.610
1 370.832 193817.9 32.039 32.996 32.427
2 126.929 157488.8 31.830 33.624 32.557
3 90.269 154907.3 31.808 34.440 32.875
4 79.356 160012.0 31.831 35.301 33.237
5 58.585 186090.7 31.967 36.273 33.711
6 73.623 193361.7 31.982 37.126 34.065
7 46.094 240821.2 32.168 38.150 34.591
8 67.755 253387.6 32.175 38.993 34.937
9 63.421 271965.0 32.187 39.843 35.288

Bu cercevede, tim dénem icin en uzun gecikme dénemi 9 ay kabul
edilerek yapilan test sonuglarina gére, optimal gecikme uzunlugu LR testinde
8 ay, FPE ve AIC'nde 3 ay, SC ve HQ'de 1 ay bulunmustur. Bu sonuglara
gbre calismada, Tum Doénem icin uygun gecikme uzunlugu LR testi temel

alinarak sekiz ay kabul edilmistir. Ayni sekilde, alt dénemler icin optimal
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gecikme uzunlugu, LR test sonuglar ¢ercevesinde, 1. Alt Dénem igin dért ay,
2. Alt Dénem icin bes ay kabul edilmistir.°

3.2.3. Degiskenlerin Siralanmasi

VAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi tepkileri tespit etmede
kullanilan etki-tepki fonksiyonlari ve herhangi bir dediskende meydana gelen
degismelerin kaynagini belirlemede kullanilan 6ngéri hatasinin varyans
ayristirmasi, sistem igerisindeki degiskenlerin siralanigina  duyarhdir.
Literatirdeki yaygin uygulama degdigskenlerin digsaldan igsele dogru
siralanmasi seklindedir. Sistemdeki ilk degiskenin en digsal olusu, bu
degiskenin sistemdeki diger degiskenlere gelen gecici soklara tepki
vermedigi, son degiskenin en icsel olusu ise, s6z konusu degiskenin hem
kendi soklarina, hem de diger degiskenlere gelen soklara tepki verdidi
anlamini tagsimaktadir (Gigek, 2005).

Bu cercevede, degiskenlerin siralamasi Granger Nedensellik Analizi
ile belirlenebilecegi gibi, ekonomi teorisinden hareketle de belirlenebilir. Bu
nedenle parasal aktarim mekanizmasi igleyisinde etkilenme sirasi
dogrultusunda, degiskenlerin M1SA, FAIZSA, KURSA, IMKBSA, KREDISA,
SUESA ve ENFSA seklinde siralanmasi uygun goéraimustar.

Enders (1995)'e gére VAR modelinde degiskenlerin siralamasina
iliskin genel prosedur, 6ngérilen siralama ile elde edilen etki-tepki fonksiyonu
sonuglarn ile, siralama degistirilerek elde edilen etki-tepki fonksiyonu
sonuglarinin kargilastiriimasi seklindedir. Eger sonuglarda 6nemli degisiklikler
meydana gelmisse, dediskenler arasindaki iliski baska yo6ntemlerle de
arastirlmalidir. Bu prosedir ¢cercevesinde, calismada uygun gérilen siralama
yapilarak elde edilen etki—tepki fonksiyonlar ile degiskenlerinin sirasi
degistirilerek elde edilen etki—tepki fonksiyonlari da karsilastiriimis ve énemli
degisiklikler gézlenmemistir.

2 Alt donemlere iliskin uygun gecikme uzunlugu test sonuglari EK 3'te verilmistir.
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3.2.4. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

VAR modelinin tahmin edilen katsayilarla yorumlanmasi oldukca
zordur. Bu sebeple VAR modeli sonuglarina iliskin yorumlamalarda genellikle,
degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gdsterimi olan etki-tepki

fonksiyonu grafikleri kullaniimaktadir.

Model sonucu elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey
eksende, ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis sokuna, diger
degiskenlerin verdigi tepkinin yéni ve ylzde olarak blyUkligu, yatay eksende
ise ay Olgeginde, sokun verilmesinden sonra gegen 12 ayhk sire
gosterilmektedir. Kesik gizgiler, degiskenlerin tepkisi igin + 2 standart hatalik
glven araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilhidinin

tespitinde énemli rol oynamaktadir®’.

Tdm dénem igin parasal blydklik (M1SA) degiskenine verilen bir
standart sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisini gbsteren etki-
tepki fonksiyonlari Grafik 3.1’de gésterilmektedir.

Grafikten de gérildigu Gzere, tim ddénemde para arzina verilen 1
standart sapmalik soka faiz oranlarinin tepkisi, beklentiler ¢ercevesinde ve
daha énceki calismalarin sonuglarini® destekler nitelikte, azalarak olmustur.
Faiz oranlarindaki disls 3. ayda en yuksek seviyesine ulasarak % 0.7
olmaktadir. Faiz oranlarinin verdigi bu negatif tepki, nokta tahmin olarak
yaklasik 5 ay devam etse bile, soktan 3.5 ay sonra istatistiksel olarak
anlamlihgini kaybetmektedir. Para arzina verilen soka reel Uretim dizeyini
temsil eden sanayi Uretim endeksinin tepkisi ise parasal soku takip eden 2.
ayda % 0.7 civarinda azalig, 3. ayda % 0.9 civarinda artis yéninde olmus,
yaklasik 3.5 ay sonra istatistiksel anlamlihdini yitirmistir. Bu sonug, TUrkiye’de
parasal genislemenin reel sektére etkilerinin 2 ay gecikmeli olarak ortaya
ciktigini ve bu etkilerin oldukga kisa strdaguni géstermektedir. Parasal soka
kur, IMKB endeksi, krediler ve enflasyonun istatistiksel olarak anlamli bir
tepkisi gbzlenmemistir.

#' Runkle (1987), kisitsiz VAR sistemlerinde, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak
anlamhliginin belirlenmesinde gliven araliginin énemini vurgulamistir.

2 Detayl bilgi icin bakiniz Oztiirkler (2002), Sezer (2003) ve Peker (2004).
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Grafik 3.1: M1SA Degiskenine Verilen $Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Alt ddnemler igin elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafiklerine gére®,
1. Alt D6nemde para arzina verilen soka faiz oraninin negatif tepkisi olmakla
birlikte yine kisa dénemde istatistiksel olarak anlamliidini yitirmektedir. 2. Alt
dénemde ise faiz oranlarinin para arzindaki degismelere tepkisiz kaldigi
g6ralmustar. Kurlar, sanayi Uretimi ve enflasyonun parasal soklara tepkisi, 1.
Alt Dénemde istatistiksel olarak anlaml iken, 2. Alt Dénemde anlamlihgini
kaybetmistir. Bu durum, 2001 yilindan sonra TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarini para politikasi enstrimani olarak kullanmasi ve bu sebeple faiz

oranlarinin digsallasmasinin bir sonucudur.

2 Alt donemlere iliskin etki-tepki fonksiyonu grafikleri EK 4'de gosterilmistir.
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Tdm dénem igin faiz orani (FAIZSA) degiskenine verilen bir standart
sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 3.2’deki etki-tepki

fonksiyonlarinda gdsterilmektedir.
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Grafik 3.2: FAIZSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Tdm dbénemde faiz oranina verilen soka déviz kuru beklentilerin
tersine, % 0.9 artarak tepki vermis, bu tepki kisa sirerek 2 ay sonra
anlamhligini yitirmistir. Faiz oranlarindaki soka enflasyon artarak tepki
gOstermis, bu tepki 2. ayda % 0.8 artisla en ylksek seviyesine ulasmisg, 3.

aydan sonra anlamhligini vyitirmistir. Diger yandan, IMKB endeksinin faiz
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sokuna tepkisini ise yine kisa dénemli ancak bu defa beklentiler
cercevesindedir.

Gindiiz (2000), Oztiirkler (2002) ve Peker (2004) de faiz oranlarindaki
soklara enflasyonun artarak tepki verdigini tespit etmislerdir. Standart 1S-LM
analizi ile agiklanmasi giic olan bu durumu Oztiirkler (2002) faiz oranlarindaki
soklarin Ureticilerin borglanma maliyetlerini olduk¢a hizli etkileyerek, maliyet
enflasyonuna sebep olmasi seklinde yorumlamistir®®. Telatar ve Telatar
(2001) ise, Turkiye'de faiz oranlarindaki artigin tahvil ve mevduat sahiplerinin
gelirlerinde, dolayisiyla harcamalarinda artisa sebep oldugunu ve “talep
cekisli” fiyat artislarina yol actigini iddia etmektedirler. Ancak bu durumu,
doéviz kurlarindaki spekulatif sebeplerle olugsan baskiya ya da enflasyon
beklentilerindeki ve éncu gbstergelerindeki ylkselise, merkez bankasinin faiz
oranlarini ylUkselterek midahale etmesi, buna ragmen enflasyonun bir sire
daha yikselmeye devam etmesi seklinde yorumlamanin daha uygun olacagi
disUnUlmektedir. Parasal soklara kurlarin tepkisi icin de ayni durum séz
konusudur. Kalkan ve digerleri (1997) de bu durumu benzer sekilde
aciklamislardir.

ABD ve gelismis Ulke ekonomileri igin uygulanan bazi VAR
modellerinde de faiz orani soklarina enflasyonun artarak tepki verdigi
sonucuna ulasiimistir.?® Sims (1992) enflasyon beklentilerine oldukga duyarli
olan mal fiyatlari endeksini, Minella (2001) da faiz oranlarindaki risk primine
Olclt olmak Uzere Yikselen Piyasalar Bono Endeksi (EMBI) ile ABD hazine
bonosu faiz orani farkini modellerine dahil ederek, “fiyat paradoksu” olarak
adlandinlan bu problemi bir él¢cide ¢ézmastir. Tlrkiye igin hazirlanan
modele de EMBI ile ABD hazine bonosu faiz orani farki eklenmis, s6z konusu
verinin 1997 yilindan itibaren agiklanmasi sebebiyle, model sadece 2. Alt
Dénem igin tahmin edilmistir. Ancak ulasilan sonuglarda herhangi bir
degisiklik géralmemigtir. Benzer konuda gelecekte yapilacak c¢alismalarda
“risk primine” Ol¢it olabilecek degdiskenlerin eklenmesiyle, fiyat paradoksu
probleminin ¢6zilebilecegdi digtnulmektedir.

24 Dale ve Handale (1995) ve Barth Ill ve Ramey (2000) de benzer sonuclara ulasmis, bu durumu maliyet etkisi ile
aciklamiglardir.

% Detayl bilgi igin bakiniz Sims (1992), Dale ve Handale (1995), Barth Ill ve Ramey (2000).
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Alt dénemlere iligkin etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, 1. Alt
Dénemde de istatistiksel olarak anlamli ve ayni yénlU olan faiz-kur iligkisinin
2. Alt Dénemde anlamliligini yitirdigi gérilmektedir. Faiz-enflasyon iliskisi ise

her iki alt ddnemde de ayni ydnlU ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tum dénemde ddviz kurlarina verilen soka diger degigkenlerin tepkisi
Grafik 3.3’te gdsterilmektedir.
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Grafik 3.3: KURSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Tim Doénemde 1 standart sapmalik déviz kuru artisina, sanayi
dretimi anlamli tepki vermezken, enflasyonun soku takip eden 5 ay boyunca
istatistiksel olarak anlamh artis ydniinde tepki verdigi tespit edilmistir. Bu
sonug, Turkiye ekonomisinde yerli paranin deger kaybinin Uretim seviyesini
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anlamli dizeyde etkilemedigdi fakat ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini
artirarak enflasyonun yikselmesine sebep oldugu seklinde yorumlanabilir.

Déviz kuru sokuna yurtici krediler ise anlamh fakat kisa sureli tepki vermigtir.

Alt dénemler icin etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, déviz kuruna
verilen soka enflasyonun tepkisi her iki alt donemde de artarak olmustur.
Ancak 1. Alt Dénemde enflasyonun anlamli tepkisi soku takip eden ilk ayda
gbrullp, ikinci ayda istatistiksel anlamliligini vyitirirken, 2. Alt Dénemde
yaklasik 3 ay gecikme ortaya ¢ikmistir. 1. alt dénemde ddéviz kurlarina verilen
soka anlaml tepki vermeyen IMKB endeksi ve krediler, 2. Alt Ddnemde kisa

dénemli istatistiksel olarak anlamli tepkiler géstermiglerdir.
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Grafik 3.4: IMKBSA Degiskenine Verilen $oka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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IMKB endeksi sokuna diger degiskenlerin tepkilerini gdsteren etki-
tepki fonksiyonu grafikleri Grafik 3.4'te gdsterilmektedir. Tim dénem icin
IMKBSA degiskenine verilen bir standart sapmalik soka, sistemdeki diger
degiskenlerden sadece para arzi anlamh tepki gdstermistir. IMKB endeksi
sokuna 6zellikle sanayi Uretimi ve enflasyonun anlaml tepki vermemesi, hisse
senedi fiyatlari kanalinin etkin ¢alismadigini géstermektedir. Bu durumun,
Tarkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterince derin olmamasindan

kaynaklandigi distntlmektedir.

Alt dénemler incelendiginde, IMKB endeksine verilen soka, 1. Alt
Dénemde higbir degisken anlamh tepki vermezken, 2. Alt Dénemde déviz

kurlari ve krediler digUk oranh ve kisa sdreli anlamli tepki vermistir.

Tam dénem icin yurt ici kredilere verilen bir standart sapmalik sokun
sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 3.5te g0Osteriimektedir. Tim
Dénemde yurt ici kredilere verilen soka diger degiskenlerden higbirisi
istatistiksel olarak anlamli tepki vermemistir. Bu sonug, Tlrkiye'de kredi
kanalinin reel sektér ve enflasyon (zerinde istatistiksel olarak anlamh bir
etkisinin olmadigini gdstermektedir. 1990l yillarda blt¢ce agiklarinin kisa
vadeli i¢ borglarla finanse edilmesi reel faiz oranlarini yikseltmis, bankalarin
yatirmlar icin fon saglamak vyerine devlet i¢c borglanma senetlerine
yonelmelerine ve gercek anlamda finansal aracilik fonksiyonunu yerine
getirmemelerine sebep olmustur. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda,
bankacilik sektdérinin yeniden yapilanma slrecine girmesinin de, kredi
kanalin etkin ¢galismasini engelledigi distndlmektedir.

Alt dénemler incelendiginde, 1. Alt Dénemde kredilere verilen soka
yine hicbir degisken anlamli tepki vermezken, 2. Alt Dénemde para arzinin ve
enflasyonun kisa sudreli anlamli tepkisi tespit edilmistir.
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M1SA'nin KREDISA'ya Tepkisi FAIZSA'nin KREDISA'ya Tepkisi

Grafik 3.5: KREDISA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Tdm ddnem igin sanayi Uretim endeksi degiskenine verilen bir

standart sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 3.6’de

gbsterilmektedir. Tim Dénemde sanayi Uretimine verilen soka krediler artarak

tepki vermig, ancak bu tepki yaklasik 2 ay sonra anlamlihdini yitirmigtir. Diger

degiskenlerin sanayi Uretimi soklarina tepkisi ise istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Alt dénemler incelendiginde, 1. Alt Dénemde sanayi Uretimi sokuna

sadece krediler anlaml tepki verirken 2.

enflasyonun anlamli tepkisi tespit edilmigtir.

Alt Dénemde faiz oranlari

ve
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Grafik 3.6: SUESA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Tdm dbénemde enflasyona verilen soka diger degiskenlerin tepkisi
Grafik 3.7°’de gosterilmektedir.
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Grafik 3.7: ENFSA Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Tim Dénemde enflasyon sokuna, faiz oranlari ters, sanayi Uretimi ise

ayni yonde tepki vermigtir.

Alt dénemler incelendiginde, 1. Alt Dénemde enflasyona verilen soka
faiz oranlari ve déviz kurlari ters yoénli tepki verirken, 2. Alt Dénemde sadece
kredilerin anlamli ve kisa dénemli tepki verdigi gézlenmisgtir.
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Modelden elde edilen sonuglara ek olarak, Turkiye'de finansal
sistemin yapisinin parasal aktarim surecine etkileri hakkinda su
degerlendirmeler yapiimaktadir:

Turkiye’de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, para
politikasi degisikliklerinin varlik fiyatlar kanali ile aktarimini olumsuz yénde
etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda, hanehalklari ve firmalarin bankalara
bagimli olmalarina sebep olmakta ve bankalarin faiz oranlarinin para piyasasi
faiz oranlarina duyarlligini azaltarak para politikasi degdisikliklerinin aktarimini
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, Turk bankacilik sisteminde holding bankalari
ile kar gudusu zayif olan kamu bankalarinin payinin yuksek olmasi, banka
kredi oranlarinin para politikasi degismelerine duyarliigini azaltan diger bir
faktordar.

Diger yandan, Turkiye’de uzun yillar yiksek enflasyon ortaminin
devam etmesi, finansal s6zlegsmelerin genellikle kisa sireli yapiimasina ve
para politikasi degisikliklerinin mal ve hizmet sektériine etkilerinin daha ¢abuk
ortaya cikmasina sebep olmaktadir.

Tarkiye'de finansal sistemin yapisina iligkin yapilan degderlendirmeler
ve modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafikleri analizi sonucunda,
Tarkiye’de geleneksel faiz orani kanalinin etkin calistigi, déviz kuru kanalinin
Uretim seviyesi Uzerinde belirleyici olmamasina ragmen fiyatlar genel
seviyesini énemli Olgide etkiledigi dederlendirilmistir. Diger yandan, hisse
senedi fiyatlan kanalinin ve kredi kanalinin etkin calismadidi sonucuna
ulagiimigtir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Toplam Uretim, istihdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel
ekonomik faaliyetlerin yonand ve gelisimini etkilemek amaciyla kullanilan
temel araclardan biri olan para politikasi, fiyatlar genel dizeyi ve reel
aktiviteler Gzerinde oldukga 6énemli etkiye sahiptir. Bu etkinin hangi yollarla ve
ne dlglide gergeklestigini gbsteren mekanizma, parasal aktarim mekanizmasi
olarak adlandiriimaktadir.

Merkez bankalarinin  etkin para politikasi  enstrimanlarini
belirleyebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin
zamanlamas! ve ekonomiye etkileri konusunda dogru degerlendirmelere
sahip olmalari ile mimkin olmaktadir. Bu sebeple para politikasi
uygulamalarinin fiyatlar ve reel aktiviteler Gzerindeki etkilerinin belirlenmesi

son derece 6nemlidir.

Hem teoride hem de uygulamada oldukga Kkarisik olan bu
mekanizmanin tam olarak belirlenmesi mimkin dedgildir. Nitekim iktisatcilar
arasinda, parasal aktarimin hangi yollarla ve nasil gergeklestigi hakkinda fikir
birligi mevcut degildir. Parasal aktarim mekanizmasinin isleyigine iligkin
gbrusler, literatirde Keynesyen ve Parasalci yaklagimlar c¢ercevesinde
sekillenir. Keynesyen iktisatgilar parasal aktarimin faiz oranlari aracihgiyla
isledigine inanirken, Parasalci iktisatgilar diger varlik fiyatlarindaki degisimin
de parasal aktarimda énemli rol oynadigini iddia ederler.

Para politikasinin fiyatlar ve reel aktiviteler Gzerindeki etkilerinin hangi
kanallar aracihgiyla gerceklestiginin kesin cizgilerle ayrnimasi muimkin
degildir. Ancak bu kanallar literatiirde, geleneksel faiz orani kanal, diger

varlik fiyatlari kanal ve kredi kanali olarak ¢ ana baslikta incelenmektedir.
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Geleneksel faiz orani kanali, Keynesyen IS-LM modeli ile agiklanir ve
analizlerde faiz oranina odaklanilir. Bu model, finansal piyasalarda para ve
tahvil olmak Uzere sadece iki varlik oldugu ve paranin tam ikamesinin
bulunmadigr géristine dayanir. Diger varlik fiyatlari kanalinda, para politikasi
degisikliklerinin bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varlklarin goéreli
fiyatlarini etkiledigi ve bdylece, fiyatlar genel seviyesi ve ekonomik aktiviteler
tzerinde belirleyici oldugu dustnulir. Kredi kanalinda ise, analizlere “krediler”
de dabhil edilir, kredi iligkisi i¢cindeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi sonucu,
kredi faizlerinin para piyasasi faiz oranlarindan farkli hareket edecegi

Ongoralar.

Diger yandan, aktarim kanallarinin etkinligi ve goreli 6nemleri
finansal sistemin yapisindan oldukca etkilenir. Finansal sistemin yapisi ise
finansal piyasalarin derinligi, alternatif finans kaynaklarinin varligi, bankacilik
sektdrindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi, finansal sdzlesmelerin vade
yapilarl, sermaye hareketleri, bankalar, hanehalklari ve firmalarin finansal
durumlari gibi birgok faktérlerce belirlenir.

Tarkiye'de para politikasi-reel ekonomi etkilesimini ve parasal
aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak c¢alistigini tespit etmeyi
amaglayan bu calismada, karmasik es zamanli denklem modellerine gére
daha iyi sonuglar vermesi sebebiyle VAR modeli tercih edilmistir. Model hem
Ocak 1990 - Temmuz 2006 ddénemine ait tim veriler kullanilarak, hem de alt
dénemlere ayrilarak tahmin edilmig, etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak,
Tarkiye'de parasal soklarin hangi aktarim kanallari yoluyla fiyatlari ve reel
aktiviteyi etkiledigi tespit edilmeye calisiimigtir.

Etki tepki fonksiyonlarinda faiz oranlarina verilen soka ddviz
kurlarinin ve enflasyonun artarak tepki vermesi, doviz kurlarindaki spekdlatif
sebeplerle olusan baskiya ya da enflasyon beklentilerindeki ylkselise merkez
bankasinin, faiz oranlarini ylUkselterek midahale etmesi, bu midahaleye
ragmen kurlardaki ve enflasyondaki artigin bir sire daha devam etmesi

seklinde yorumlanmistir.

Ayrica model sonucunda, Turkiye’de déviz kuru kanalinin Gretim

seviyesi Uzerinde belirleyici olmadidi, ancak fiyatlar genel seviyesini dnemli
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Olclde etkiledigi sonucuna ulagiimaktadir. Ttrkiye’de Uretimin gogunlukla ithal
girdilerle gerceklestiriliyor olmasi sebebiyle, dbviz kuru soklarinin reel
aktivitede vyarattigi olumsuz etkilerin, ihracat artisinin olumlu etkileriyle
karsilandigi distntlmektedir. Bununla birlikte déviz kuru soklari ithal girdilerin
ve nihai mallarin fiyatlarini artirarak, hem dogrudan hem de maliyet yénlU fiyat
artislarina sebep olmaktadir.

Model sonuglarindan, Turkiye'de hisse senedi fiyatlari kanalinin ve
kredi kanalinin calistigina yoénelik bulgular elde edilememistir. Tirkiye'de
hisse senedi piyasasinin yeterince derin olmamasi, hisse senedi fiyatlari
kanalinin ¢alismasini olumsuz yénde etkilemektedir. Diger yandan, 1990’
yillarda bitge acgiklarinin kisa vadeli i¢ borglarla finanse edilmesi reel faiz
oranlarini yikseltmis, bankalarin yatirimlar i¢in fon saglamak yerine devlet i¢
borglanma senetlerine ydnelmelerine ve gercek anlamda finansal aracilik
fonksiyonunu yerine getirmemelerine sebep olmustur. 2001 yilinda yasanan
kriz sonrasinda, bankacilik sektérinin yeniden yapilanma slrecine

girmesinin de, kredi kanalin etkin ¢calismasini engelledidi distinuimektedir.

71



KAYNAKCA
Avrupa Merkez Bankasi. (2001). The Monetary Policy of the ECB . Frankfurt.

Barth 1ll, M.J. ve Ramey, V.A (2000). “The Cost Channel of Monetary
Transmission”. NBER Calisma Tebligi, No.7675.

Bernanke, B. S. ve Blinder, A. (1988). Credit, Money and Aggregate
Demand. The American Economic Review, LXXVIII, 2, 435-439.

Bernanke, B. S. ve Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit
Channel of Monetary Policy Transmission. Journal of Economic
Perspectives, IX, 4, 27-48.

Bernanke, B. S., Gertler, M. ve Gilchrist, S. (1996). The Financial Accelerator
and the Flight to Quality. The Review of Economics and Statistics,
LXXVIII, 1, 1-15.

Brunner, K. ve Meltzer, A. H. (1988). Money and Credit in the Monetary
Transmission Process. The American Economic Review, LXXVIII, 2,
429-437.

Cecchetti, S. G. (1995). Distinguishing Theories of Monetary Transmission
Mechanism. Federal Reserve Bank St. Louis Review, LXXVII, 3, 83-
97.

Cecchetti, S. G. (1999). Legal Structure, Financial Structure, and Monetary
Policy Transmission Mechanism. Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, 9-28, Temmuz.

Cavusoglu, T. (2002). “Credit Transmission Mechanism in Turkey: An
Empirical Investigation”. METU/ERC Calisma Tebligi, No: 02/03.

Gigek, M. (2005). Tarkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor
Otoregresyon) Yaklasimiyla Bir Analiz. Iktisat Isletme ve Finans, 233,
82-105.

Cufadar, A. ve Kasapoglu, O. (2002) Merkez Bankaciligi, Para Politikasi ve
Para Politikasi Araglari. Piyasalar Genel Mudirliga, TCMB.

Dale, S. ve Haldane, A. G. (1993). Bank Behaviour and the Monetary

Transmission Mechanism. Bank of England Quarterly Bulletin, 478-
491, Kasim.

72



Dale, S. ve Haldane, A. G. (1995). Interest Rates and the Channels of
Monetary Transmission: Some Sectoral Estimates. European
Economic Review, XXXIX, 1611-1626.

Enders, W. (1995). Applied Econometric Time Series. New York :John Wiley.

Gertler, M. ve Gilchrist, S. (1995). The Role of Credit Market Imperfections in
the Monetary Transmission Mechanism: Arguments and Evidence.
Scandinavian Journal of Economics, XCV, 1, 43-64.

Granger, C. W. J. (1969). Investigating Casual Relations by Econometric
Models and Cross-spectral Methods. Econometrica, XXXVII, 3, 424-
438.

Gujarati, D. N. (2001). Temel Ekonometri. istanbul: Literatiir Yayincilik.

Gilnduz, L. (2001). Tarkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi
Kanali. IMKB Dergisi, V, 18, 13-30.

Hubbard, R. G. (1995). Is There a ‘Credit Channel' for Monetary Policy.
Federal Reserve Bank St. Louis Review, LXXVII, 3, 63-77.

inan, E. A. (2001). Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Tiirkiye.
Bankacilar Dergisi, 39, 3-19.

Jorgenson, D. W. (1963). Capital Theory and Investment Behavior. The
American Economic Review, LIII, 2, 247-59.

Kalkan, M., Kipici, A.N. ve Peker, A.T. (1997). Leading Indicators of Inflation
in Turkey. IFC Bulletin, 1, 71-92.

Kamin, S., Turner, P. ve Van't dack, J. (1998). “The Transmission Mechanism
of Monetary Policy in Emerging Market Economies”. BIS Tebligi, No 3,
s. 5-65.

Kashyap, A. K. ve Stein, J. C. (2000). What Do A Million Observation on
Banks Say About the Transmission of Monetary Policy?. The American
Economic Review, XC, 3, 407-428.

Kbése, N. ve Saragoglu, B. (1999). Vektér Otoregresyon Yaklagimi ile
Enflasyonla Micadelede Politika Secimi: Tirkiye Ornegi 1980-1996.
Iktisat, Isletme ve Finans, 159, 12-27.

Knutter, K. ve Mosser, P. (2002). The Monetary Transmission Mechanism
:Some Answers and Further Questins. Federal Reserve Bank of NY
Economic Policy Review, Mayis.

Loayza, N. ve Hebbel, K. S. (2002). Monetary Policy Functions and
Transmission Mechanisms: An Overview, Monetary Policy: Rules and
Transmission Mechanisms. Erigsim: 25.06.2006, Sili Merkez Bankasi,

73



http://siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/MonetaryPolicyOve
rview.pdf

Meltzer, A. H. (1995). Monetary, Credit (and Other) Transmission Processes:
A Monetarist Perspective. Journal of Economic Perspectives, IX, 4, 49-
72.

Mahadeva, L. ve Sinclair P. (2001). The Transmission Mechanism of
Monetary Policy. Center for Central Banking Studies, Bank of England.

Minella, A. (2001). “Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-2000): VAR
Estimation”. Brezilya Merkez Bankasi Calisma Tebligi, No0.33.

Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission Mechanism.
Journal of Economic Perspectives, 1X, 4, 3-10.

Mishkin, F. S. (1996). “The Channels of Monetary Policy Transmission:
Lessons for Monetary Policy”. NBER Calisma Tebligi, No.5464.

Mishkin, F. S. (1998). The Economics of Money, Banking, and Financial
Markets. Fifth Edition, Addison-Wesley.

Mishkin, F. S. (2001). “The Transmission Mechanism and the Role of Asset
Prices in Monetary Policy”. NBER Calisma Tebligi, No.8617.

Morris, C. S. ve Gordon, H. S. (1995). Bank Lending and Monetary Policy:
Evidence on a Credit Channel. Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, LXXX, 2, 59-75.

Oliner, S. D. ve Rudebusch, G. D. (1996). Is There a Broad Credit Channel
for Monetary Policy? Federal Reserve Bank Kansas of San Francisco
Economic Review, 1, 3-13.

Oztiirkler, H. (2002). The Monetary Transmission Mechanisms: An Emprical
Application to the Turkish Economy. Doktora Tezi. Washington D.C.:
The American University.

Peker, O. (2004). Parasal Soklarin Reel Etkileri: Kuram ve Trkiye Ornegi.
Doktora Tezi. Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Enstitisa.

Parasiz, i. (1998). Para Politikasi (Tirkiye Uygulamalar)). Bursa: Ezgi
Kitabevi Yayinlari.

Ramey, V. (1993). How Important is the Credit Channel in the Transmission
of Monetary Policy?. Carnegie-Rochester Series on Public Policy,
XXXIX, 1-45, Aralik.

Romer, C.D. ve Romer, D.H (1993). Credit Channel or Credit Actions? An

Interpretation of the Postwar Transmission Mechanism, Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 71-149.

74



Romer, C.D. ve Romer, D.H (1994). “What Ends Recession?”. NBER
Galisma Tebligi, No.4765.

Sezer, B. (2003). Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tlrkiye'de isleyisi. Yiksek
Lisans Tezi. Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlis0.

Seyrek, i., Duman, M. ve Sarikaya, M. (2004). Parasal Aktarim Mekanizmasi
ve Para Politikasi Araci: Turkiye'de Aktarim Mekanizmasi. C.U. lktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, V, 1, 201-212.

Sims, C.A. (1980). Macroeconomics and Reality, Econometrica, XLVIII, 1, 1-
48.

Sims, C.A. (1992). Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts,
European Economic Review, XXXVI, 975-1011.

Stiglitz, E. J. ve Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information._American Economic Review, LXXVII, 3, 393-410.

Sahinbeyoglu, G. (2001). Monetary Transmission Mechanism: A View from a
High Inflationary Environment. TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tartisma Tebligi, No.2001/1.

Senkesen, E. (2001). Banka Kredi Kanali ve Banka Kredi Kanalinin VAR
Modeli ile Testi. Yiksek Lisans Tezi. istanbul: Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitls0.

Taylor, J. B. (1993). Macroeconomic Policy in World Economy: From
Econometric Design to Practical Operation. New York :W.W. Norton.
Erisim:23.02.2007,
http://www.stanford.edu/~johntayl/MacroPolicyW orld.htm

Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework. Journal of Economic Perspectives, IX, 4, 11-26.

Taylor, J. B. (2000). “The Monetary Transmission Mechanism and the
Evaluation of Monetary Policy Rules”. Sili Merkez Bankasi Calisma
Tebligi, No.87, Aralik.

Telatar, E. ve Telatar, F. (2001). Turkiye’de Enflasyon-Tahmin Hedeflemesi:
Sabit ve degisken Katsayili Markov-Degisimli Varyans Modellerinin
Performans Karsilastirmasi. lktisat Isletme ve Finans, 189, 76-87.

Telatar, E. (2002). Fiyat istikrari: Ne? Nasil? Kimin igin?. Ankara: imaj
Yayincilk.

The Transmission Mechanism of Monetary Policy. Erisim: Ekim 2005, Bank of
England, http://www.bankofengland.co.uk.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesi, www.tcmb.gov.ir.

75



Turkiye istatistik Kurumu internet sitesi, www.tuik.gov.tr.

Us, V. (2004). Monetary Transmission Mechanism in Turkey Under the
Monetary Conditions Index: An Alternative Policy Rule. Applied
Economics, 36, 967-976.

Walsh, C. E. (1998). Monetary Theory and Policy. The Massachusetts
Institute of Technology Press.

76



EKLER



EK 1

TURKIYE’'DE AKTARIM MEKANIZMASI iLE ILGILi CALISMALAR

Cahigmanin |Tiirkiye’de Parasal Aktannm Mekanizmasi: |Parasal Soklann Reel Etkileri: Kuram ve The M y Tr: ission Mect An
Adh VAR Yaklagimiyla Bir Analiz Tiirkiye Omegi Emprical Application to the Turkish Economy
Yazan Macide Cigek Osman Peker Harun Oztiirkler
Yili 2005 2004 2002
Yontem |VAR WAR (Cochrane Yantemi) AR
Dinem 1995-2003 (Geyrek yil formatinda) 1985-2003 15986-2001
Degiskenler | GSYIH, TUFE, CO/N interbank faiz orani, Reel |M1, SUE, Mominal Hikirmet Harcamas:, 1 ayhk mevduat faiz orarni, O/ interbank faiz orani,
Efektif Daviz Kuru, IMKE, Krediler Bankalararasi Faiz Orar, TUFE, Kur Emisyon, M1, M2, Serbest Rezery, Ozel Sektdre
krediler, UFE, SUE, Kur
Verinin Faiz harig bitdn serilerin logaritmasi alinmigtir. |Faiz harig bitin serilerin logaritmasi alinmigtir. Faiz oranlannin bir dnceki aya gore yizde degisimi,
Ozellikleri |Tim serilar mevaimsel diizeltmeye tahi Sanayi Oretimi ve hikimet harcamalan parasal ve kredi biyiklikler ile kurlar ve ssanayi

tutulmuglardir. Birim kak testleri kullanilmig,
setilerin duragan oldufu anlagilrigtir,

mevsimsel etkilerden anndinlmigtir. Serilerin
durafan olup olmadiklan birim kak testler ile
aragtinlmug, duradan olmayan serilerin fark
alinrigtir.

aretim endeksinin yilliklandinimig ayhk
biyirmelerinin logaritmasi, enflasyon endeksinin
logaritmas: alinmistir

1. Faiz Oram

OM faiz orarina verilen pozitif bir soka G3YIH

Para arzina verilen pozitif bir soka faiz oranlan

Emisyona verilen pozitif bir goka faiz oranlan

Kanah ilk 2 geyrek dinemde % -1.3 azalarak tepki digerek tepki vermekte (% -B), 3. aydan itibaren  |digerek tepki vermekte (% -4), 2. aydan itibaren
vermekte, 2 yil sonra etkisi ortadan yikselmeye baglamaktadir. Yikselis 6. aya ylkselmeye baglamaktadir. 5. aydan itibaren etki
kalkmaktadir. kadar devam etmekte, 10. aydan itibaren istikrara |yok olmaktadir.Faiz haddine verilen pozitif bir goka

kavugmaktadir. Faiz haddine verilen pozitif bir enflasyon artarak tepki vermekte (% 3), 4. ayda
soka enflasyon artarak tepki vermekte 4. Aydan  [etkisi son bulmaktadir.Faiz haddine verilen pozitif
sonra diigerek, 15. ayda etkisi son bir goka sanayi tretimi digerek tepki vermekte
bulmaktadir. Faiz haddine verilen pozitif bir soka  |ancak istatistiksel olarak anlaml almarnaktadir
sanayi dretimi ilk olarak artarak tepki vermekte
sonra azals edilimi ile birikte farkh tepkiler
vererek 10. aydan sonra dengeye ulagmaktadir.

2. Diger |Ddviz kuru digsallastinldidinda dretimin /M Emisyona verilen pozitif bir goka déviz kuru (TLS) [Ermisyona verilen pozitif bir goka didviz kuru (TLA)

Varlik soklara tepkisi azalmakta, Oretim 2 ceyrek ilk olarak beklentiler yénande artarak tepki ilk olarak tepki vermemekte, 2. aydan sonra

Fiyatlan  |ddnem iginde sert bir sekilde % -1.5 vermekte, 5. aydan sonra digmekte (TL deder dismekte (TL deder kazanmakta), 5. aydan

Kanah digmektedir. 5 ceyrek donem sonra bu tepki  |kazanmakta), 15. aydan itibaren etki yok itibaren etki yok olmaktadir. Kura verilen pozitif bir

a. Doviz  |son bulmaktadir. Déaviz kuru igsellestirildiginde, [olmaktadir. soka enflasyon artarak tepki vermektedir (% 15).

Kuru Kanah

ilk 2 geyrekteki tepki ddigsallagtirtildig
durumdaki ile aym olmakta, ancak, 6. ceyrek
dinemde pozitif bir etki % 0.7 ortaya
cikmaktadir.

Kura verilen pozitif bir goka sanayi dretimi digerek
tepki vermekte, 5. aydan itibaren etki yok
olmaktadir.

b. Hisse
Senedi Fiyati
Kanah

OfN faiz oranina verilen pozitif bir soka IMKB
endeksi artarak tepki vermekte, 5. Geyrek
dinemde % 5 seviyesine ulagmaktadir. IMKE
endeksine verilen pozitif bir soka GSYIH 2.
Ceyrek danemde % 7 artarak tepki vermekte,
sonra azalza gegerek, 7. Ceyrek dénemde % -
15 ile minimum dizeye digmektedir.

3. Kredi

Kanah

a. Banka
Kredi Kanah

OfN interbank faiz orarmina verilen pozitif bir
soka banka krediler ilk 2 ceyrek dinemde
tepki vermemmekte, 2 ceyrek danem sonra
digmeye baglamaktadir. (En digik noktas %
0.7 civannda)  Kredilerin igsel ve digsal
oldufju durumlarda O/M faiz oran gokuna
tepkisi ilk 2 ceyrek danem igin aymidir. 2
ceyrek dianem sonra, kredilerin igsel oldudu
durumda dretimin O/ soklara tepkisi daha sert
ve biyaktor. Kredilere verilen pozitif bir soka
enflasyon artarak tepki vermekte, 9 ceyrek
dénem sonra en yiksek etkive ulagmaktadr
(% 18 civannda). Kredilere verilen pozitif bir
soka GSYIH ilk yil hizh fakat dogik tepkiler
vermekte, 2. Y1l % -0.7 civannda minimurm
noktasina ulagmaktadir

Emisyona verilen pozitif bir soka banka kredileri ilk
olarak dilgerek tepki vermekte, 2. aydan sonra
pozitif bir durum almakta, 5. aydan itibaren etki
yok olmaktadir. Kredilere verlen pozitif bir goka
enflasyon azalarak tepki vermekte (% -10), 4. ayda
etkisi son bulmaktadir. Kredilere verilen pozitif bir
soka sanayi dretimi ilk olarak digerek tepki
vermekte, sonraki donemlerdeki etkisi oldukga
defisken olmaktadir

b. Bilango
Kanali

Sonug

Detayh varyans aynstirmalan ve yorumlamalan
yapilrmigtir. Tarkiye'de parasal daralma sonucu
reel Oretim 2 geyrek dénem sonunda minimum
noktasina digmis, enflasyon etkisiise 1 yil
sonunda ortaya cikmaktadir. Tarkiye'de banka
kredi kanal etkin galigmarmaktadie. Diger varlik
fiyatlan kanal ve kredi kanal para politikasinin
reel Oretim Gzerindeki etkinlidini azaltmakta,
ancak, fiyatlar 0zerindeki etkinligini
artirmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde dngdrilen ve dngdrilmeyen
tirm paragal goklar reel etkilen olugturmaktadir.
Para politikasinin reel etkilerinin ngardlip
dngdrilemedidi analizinden elde edilen sonuglar
ise Rasyonel Beklentiler Kuramini destekler
nitelikte degildir.

Turkiye'de, faiz oranlanndaki artisin enflasyonda da
artiga sebep oldudu fiyat paradoksu varl§
sonucuna ulagilmistir. Parasal buyaklikler faiz
oranlarina gire daha iyl sonug vermektedir. Banka
kredi kanal zayif calismaktadir. Genigleyici para
politikalan ulusal paranin deder kaybetmesine
degil, deder kazanmasina yol agmaktadir
Dolayisiyla, faiz oran ve diviz kuru kanallan ters
yanli caligmaktadir
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Caligmanin

Parasal Aktanm Mekanizmasi ve

Tiirkiye'de Parasal Aktanm

Banka Kredi Kanal ve Banka Kredi

Vektir Otoregresyon Yaklagimi ile

Adi Tiirkiye'de Igleyigi Mekanizmas: ve Banka Kredi Kanalinin VAR Modeli ile Testi Enflasyonla Miicadelede Politika
Kanah Secimi: Turkiye Ornegji 19801996
Yazan  |Burhan Sezer Lokman Giindiiz Evrim Senkesen Nezir Kise-Bedriye Saragojlu
Yil 2003 2000 2001 1999
Yontem VAR AR WAR VAR
Donem  [1989-2002 1986-1998 1950-1959 1980-1996
Degigkenler |M1, Hazine'nin aylk i borglanma faiz UFE, SUE, Kur, Bankalarn menkul  [UFE, SUE, Kur, Bankalann menkul TEFE, Faiz orani, Daviz Kuru, M2, SUE,
orant, Kur(TLAUSD), IMKE, Toplam Yurtici [kiymetleri, Toplarm banka kredileri,  |kiymetleri, Toplam banka kredileri,
Krediler, SUE Toplam banka mevduatlan, O/M Toplam banka mevduatlan, O/ interbank
interbank faiz orani faiz orani
Yerinin  |Tdm dedigkenler bir anceki yilin ayni Tim degigkenler bir dnceki yilin aym
Ozellikleri |donemine gére yozde dedigimler geklinde danermine gare yozde defdigimler geklinde

ifade edilmigtir

ifade edilmigtir.

1. Faiz Oram

Para arzina verilen pozitif bir goka faiz

Parasal daralmaya, enflasyon artarak

interbank faiz aramina verilen pozitif bir

Para arzina verilen pozitif bir goka faiz

Kanah oranlan digerek tepki vermekte (% -3), 3. [tepki gosternektedir. soka enflasyon, beklenenin aksine oranl, daviz kuru ve enflasyon digerek
aydan itibaren yikselmeye artarak tepki vermekte, 4. Aydan sonra [tepki vermektedir. [ Sirasiyla % -2.3, % -
baglamaktadir.Faiz haddine verilen pozitif gerileyerek, 6. Aydan itibaren negatif 26%-1.3)
bir soka sanayi dretimi diigerek tepki seviyeye digmektedir. Interbank faiz
wermekte (% -158), 4. aydan itibaren oranina vetilen pozitif bir goka sanayi
yikselmeye baglamaktadir, dretirmi dagerek tepki vermekte, 3. ayda

% 0.4 sevivesine gerilemekte, negatif
etki 21. aya kadar devam etmektedir.
2. Diger  |Para arzina verilen pozitif bir goka faiz Interbank faiz aranina varilen pozitif Daviz kuruna verilen pozitif bir goka faiz

Varhk oranlan digerek tepki vermekte (% -3), 3. |bir soka doviz kuru (TL) ilk olarak orani ve enflasyon artarak tepki

Fiyatlan |aydan itibaren yikselmeye baglamaktadir. |artarak tepki vermekte, 2. aydan vermektedir, (Sirasiyla % 4, % 3.8)

Kanah Faiz haddine verilen pozitif bir goka diviz |sonra dismekte (TL deder

a. Daviz  |kuru artarak tepki vermekte (% 7), 5 kazanmakta), 9. aydan itibaren % -
Kuru Kanali |aydan itibaren diigmeye baglamaktadir. 0.5 seviyesinde kalmaktadir.
Diéwiz kuruna verilen pozitif bir goka sanayi
Uretimi dogerek tepki vermekte (% -1,3),
2. aydan itibaren yikselmeye
baglamaktadir
b. Hisse |Para arzina verilen pozitif bir soka IMKEB
Senedi Fiyati|endeksi atarak tepki vermekte (% 10), 2.
Kanali aydan itibaren dismeye baglamaktadir.
IMKB endeksine verilen pozitif bir soka
sanayi dretimi artarak tepki vermekte (%
0.7), 4. aydan digmeye baglamaktadir
3. Kredi  |Para arzina verilen pozitif bir soka Interbank faiz oramina verilen pozitif  |Interbank faiz oranina verilen pozitif bir
Kanah kredilerin tepkisi sinirll kalmakta (% 0,3),  |bir soka banka menkul kiymetleri soka banka menkul kiymetleri siddetli bir
a. Banka |3. aydan itibaren dogmeye baglamaktadir. |giddetli bir digagle (% -1.7) tepki digigle (% -3) tepki vermekte, 5. ayda

Kredi Kanah

Kredilere verilen pozitif bir goka sanayi
aretimi tepki vermemektedir. Kredilerden
sanayi dretimine dogru Granger
nedensellik bulunamamig, varyans
ayngtirmasi ile kredilerin sanayi
Uretimindeki dedigmeleri agiklamadi
sonucuna ulaglmigtr.

verrmekte, 7. aydan sonra tepkisi % -
1ile dizeyinde kalmaktadir. Banka
kredileri, % -1.3 diigerek tepki
vermekte, 3. aydan sonra tepkisi % -
1ile dozeyinde kalmaktadr,

ecski seviyesine gen dinmekte, ancak
defdigken bir hareket gdstererek istatiksel
olarak anlamhhiin yitirmektedir. Banka
kredileri, 4. ayda % -3 digerek tepki
vermekte, 21. ayda etkisi ortadan
kalkmaktadir. Banka mevduatlan ise, 3.
ayda % -3 digerek tepki vermekte,
ancak, 7. ayda eski seviyesine geri
danmektedir

h. Bilango
Kanal

Sonug

Tirkiye'de faiz oran ve déviz kuru
kanallannin galigtigina iligkin ampirik
sonuglar bulunmusgtar. Kredi kanalinn
igleyigine iligkin yeterli kanit
bulunamarmistir,

Parasal daralma sonucu, toplam
banka kredileri v bankalarn menkul
kiyrmet miktadannda anemli dogagler,
Tarkiye'de kredi kanalinn igleyigine
iliskin yeterli karit alarak kabul
edilmistir. Ayrica, faiz orani ve diviz
kuru kanallannin ¢ahgtiging iligkin
ampirik sonuglar da bulunmugtar.

Etki-tepki fonksiyonlannda kredi kanalinin
varlifina dair gonuglar bulunga da varyan
aynstirmas ile ayni sonuca
ulagilamarnigtir, Sanayi dretimi dzerinde
faiz oranlanmn etkili oldugu sonucu
bulunmusgtur. Dolayisiyla, Tarkiye'de faiz
orani kanalinin galigtif kanaatine
ulagilrigtir.

Tefe'nin ongird hata varyans ayngtirmasi
sonucu enflagyon dzerinde en etkili
dedigkenin daviz kuru, ikinci derece etkili
dedigkenin ise para arzi oldufu sonucuna
ulagilrrigtir.
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Calg Credit Tr: ission Mech in Monetary Tr: Mect Monetary Trans. Mech in Turkey |Parasal Aktanm Mekanizmasi ve
A Turkey: An Empirical Investigation A View from a High Inflationary Under the Monetary Conditions Index: Para Politikasi Araci: Tiirkiye’de
Environment An Alternative Policy Rule Aktarim Mekanizmasi
Yazan Tarkan Cavugodlu Giilbin Sahinbeyoglu Vuslat Us i. Seyrek, M. Duman, M.Sankaya
Yih 2002 2001 2004 2004
Yontem  |Egbitdnlerne [Cointegration) Analizi Kogok Yapisal Makroekonomik Model  [Kogik Yapisal Makroekonomik Model Diggalk Testler
Dinem 1985-2001 (Geyrek yil formatinda) 1987-1999 (Ceyrek vil formatinda) 1987- 7 (Ceyrek yil farmatinda) 1968-1996

Degiskenler

Emisyon, M2, TUFE, Reel GSMH, 3 aylik
mevduat faiz orani, Konsolide Bitge Nakit
Agii

Faiz oram, reel faiz oran, reel diviz kura,
enflasyon arani, Gretim agidl, i borglar,
risk primi, faiz digi agik, ikincil denge,
GEMH

Caligma ile, farkh senaryolarda Taylor
Kuralimn ve Parasal Durum Endeksinin
politika enstrirman olarak kallanidid durum
analiz edilmigtir

Para arzi, Toplam kredi hacmi, faiz
oranlan, Enflasyon orani, GSMH
biyiresi

Verinin
Ozellikleri

1. Faiz Oram

Mominal faiz orani ile reel gkt arasinda

Faiz oranina verilen pozitif bir goka

Kanal uzun vadede bir iligki bulunamarmigtir. Kisa |enflasyon % -0.8 digerek tepki
vadede, dar parasal boydklik vermektedir
geniglemesinin enflasyon dzerinde ger
besleme etkisi yokken, genig parasal
biyukluk geniglemesinin enflasyon
Ozerinde geri besleme etkisi vardir. Bu
durum gésteriyor ki, kisa dénern norminal
faiz oranlanndaki artig borg faiz ddemelerini
artirarak batge agidini genigletir, kisa
vadede reel dretimi dOgarOrken uzun
vadede kredi para genislermesine yol agar.
2. Diger  |lthal sermaye ve ara mallannin Oretimde Faiz oranina vetilen pozitif bir sokla reel
Varhk oldukga adithkh olarak kullarlrmas:, diviz  |faiz oranlan yikselmekte, reel faiz
Fiyatlan  |kuru kanalinin isleyigine seheptir oranlanndaki yikselig diviz kurunda % -
Kanal Flik bir ditgige sebep olmaktadir (TL
a. Diviz defer kazanmaktadir)
Kuru Kanali
b. Hisse
Senedi Fiyati
Kanali
3. Kredi
Kanali
a. Banka
Kredi Kanah
h. Bilango
Kanah
Sonug Me bitge agiklanmin, ne de parasal Yiksek enflasyonla yagayan Torkiye'de, [Gesitli similasyonlar { nominal faiz Calisma ile Parasalc) ve Yeni-

geniglemenin enflasyona dodrudan etkisi
bulunamarmigtir.

acretler ve fiyatlar cok hizh
uyarlanmakta, enflasyon bekleyigleri,
fiyatlama davramginda oldukea etkili
olmaktadir. Kamu borglannin yiksek
olmasi ve daha ok ig borglanmayla
finanse edilmesi, reel faiz oranlannin
yiksek seviyelerde kalmasina sebep
olmusgtur, Yiksek faiz oranlan ise,
ylksek enflasyon araninin hem sebebi
hem de sonucudur.

oranlannda diigis, Enflasyon hedefinde
digig, Verimlilikte digasg) attinda, MCl'in
politika enstriman olarak kallanldid
durumlarda, ekonomik dedigkenlerde daha
az oynaklik gardlmis ve ekonomi daha hizh
istikrara kavugmusgtur.

Keynesyen parasal aktanm
mekanizmalan kargilagtinlmigtir.
Tarkiye igin yapilan digsallk
analizinde, para arzinin digsal oldugu
ve kredi hacmi ve diger dedigkenler
cok gicld olmasa da agiklayabildigi
sonucuna ulaglmigtir. Dolayisiyla,
Tarkiye'de parasalct aktanm
mekanizmasinin galighd sonucuna
ulagilmigtir
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ALT DONEMLER iCiN ADF TEST SONUCLARI

EK 2

ADF MacKinnon Kritik Degerleri
1. Alt D6nem Test Bicimi Degeri 1% 5% 10%
M1SA Dlzey+Sabit Terim -7.5709] -3.4816] -2.8839 -2.5788
FAIZSA Dizey+Sabit Terim -6.4693| -3.4816] -2.8839 -2.5788
KURSA Dlzey+Sabit Terim -10.6291 -3.4816] -2.8839 -2.5788
IMKBSA Dizey+Sabit Terim -10.3305] -3.4816] -2.8839 -2.5788
KREDISA Dlzey+Sabit Terim -9.2131 -3.4816] -2.8839 -2.5788
SUESA Dizey+Sabit Terim -16.8189] -3.4816] -2.8839 -2.5788
ENFSA Dlzey+Sabit Terim -19.0719] -3.4816] -2.8839 -2.5788

ADF MacKinnon Kritik Degerleri
2. Alt Donem Test Bicimi Degeri 1% 5% 10%
M1SA Dizey+Sabit Terim -9.9644] -3.5384] -2.9084 -2.5918
FAIZSA Dlzey+Sabit Terim -3.7667] -3.5366] -2.9077 -2.5914
KURSA Dlizey+Sabit Terim -7.1104] -3.5366] -2.9077 -2.5914
IMKBSA Dlzey+Sabit Terim -7.6777] -3.5384] -2.9084 -2.5918
KREDISAD |1. Fark+Sabit Terim | -11.4906] -3.5402] -2.9092 -2.5922
SUESA Dlzey+Sabit Terim -11.2057] -3.5384] -2.9084 -2.5918
ENFSA Duzey+Sabit Terim -3.2615] -3.5366] -2.9077 -2.5914
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EK3

ALT DONEMLER iCiN GECIKME UZUNLUGU TESTLERI

1. ALT DONEM
Gecikme LR FPE AlC sc HQ
0 NA 2522445 32.3033 32.4650 32.3690
1 224.3286 77980.3 31.1280 32.4219 31.6535
2 81.9640 81512.0 31.1647 33.5908 32.1500
3 107.3572 63174.3 30.8902 34.4485 32.3353
4 83.5539 59475.0 30.7919 35.4824 32.6969
5 41.0308 87889.1 31.1191 36.9417 33.4839
6 62.6843 97453.1 31.1254 38.0802 33.9500
7 50.8954 123139.5 31.2185 39.3055 34.5029
8 53.2055 146848.2 31.1970 40.4162 34.9413
9 50.1990 179386.7 31.1263 41.4776 35.3304
2. ALT DONEM
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2691.301 27.7629 28.00938 27.85912
1 473.6338 1.327901 20.13698 22.10888 20.90673
2 78.51218 1.256452 20.01362 23.71094 21.45691
3 75.30098 1.03948 19.63948 25.0622 21.75629
4 81.69248 0.52935 18.57741 25.72555 21.36776
5 96.86033 0.086145 16.02711 24.90066 19.49099

Not: Koyu yazilmis rakamlar, ilgili test icin en iyi sonucu gdstermekte, bu sonuglarin

hizalarindaki gecikme rakamlari, uygun gecikme uzunluklarini vermektedir.
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TURKIYE iCIN VAR MODELI SONUCLARI

a. Tim Dénem Var Modeli Sonuclari

EK 4

M1SA(-1)
M1SA(-2)
M1SA(-3)
M1SA(-4)
M1SA(-5)
M1SA(-6)
M1SA(-7)
M1SA(-8)
FAIZSA(-1)
FAIZSA(-2)
FAIZSA(-3)
FAIZSA(-4)
FAIZSA(-5)
FAIZSA(-6)
FAIZSA(-7)
FAIZSA(-8)
KURSA(-1)
KURSA(-2)
KURSA(-3)
KURSA(-4)
KURSA(-5)
KURSA(-6)
KURSA(-7)
KURSA(-8)
IMKBSA(-1)
IMKBSA(-2)

IMKBSA(-3)

M1SA

-0.464756
[-5.36326]
-0.37076
[-3.72310]
0.048438
[ 0.46217]
-0.195034
[-1.85321]
-0.100712
[-0.94060]
-0.009386
[-0.08867]
-0.024886
[-0.24819]
-0.152433
[-1.65636]
0.068801
[ 0.74439]
0.126844
[ 1.23145]
0.085833
[0.81188]
0.132065
[1.19887]
-0.033294
[-0.30726]
0.20073
[1.93412]
-0.053914
[-0.51224]
-0.011013
[-0.11113]
0.118545
[ 0.88021]
-0.374822
[-2.63042]
-0.082404
[-0.54603]
0.041458
[ 0.26966]
-0.042668
[-0.27614]
-0.051028
[-0.34891]
-0.035622
[-0.24874]
-0.239427
[-1.80383]
0.143107
[3.99312]
-0.012715
[-0.33342]
0.041569
[ 1.09683]

Parantez icindeki degerler t-istatistigidir.

FAIZSA

-0.148243
[-1.59306]
-0.281105
[-2.62866]
-0.18211

[-1.61811]
-0.025361
[-0.22441]
-0.078469
[-0.68247]
-0.05325
[-0.46844]
-0.063646
[-0.59111]
0.112793
[1.14134]
0.515799
[ 5.19688]
0.068003
[ 0.61479]
0.105924
[ 0.93300]
-0.020438
[-0.17278]
0.103978
[ 0.89359]
0.022574
[ 0.20255]
-0.042461
[-0.37568]
0.261787
[ 2.46004]
0.204986
[1.41737]
0.200152
[1.30802]
0.262316
[1.61861]
0.199331

[1.20739]
-0.108721
[-0.65524]
-0.02817
[-0.17937]
0.00201

[0.01307]
0.096372
[0.67613]
-0.01813
[-0.47109]
0.011733
[0.28651]
0.027144
[ 0.66696]

KURSA

-0.039685
[-0.53708]
-0.08766
[-1.03236]
-0.121194
[-1.35617]
0.127308
[ 1.41868]
-0.042162
[-0.46181]
-0.078393
[-0.86850]
-0.091557
[-1.07089]
0.011421
[ 0.14555]
0.091288
[1.15834]
0.000725
[ 0.00825]
0.126155
[ 1.39944]
0.080635
[ 0.85847]
0.003392
[0.03672]
-0.08952
[-1.01159]
0.078048
[ 0.86967]
0.113
[1.33731]
0.429446
[8.73961]
-0.07206
[-0.59307]
0.176383
[ 1.37068]
0.049491
[0.37754]
-0.02387
[-0.18118]
-0.040208
[-0.32243]
0.102633
[ 0.84047]
-0.125818
[-1.11168]
-0.000679
[-0.02221]
0.036677
[1.12797]
-0.031809
[-0.98430]

IMKBSA

-0.236483
[-1.05879]
0.030745
[0.11978]
-0.072564
[-0.26863]
0.261636
[ 0.96453]
-0.208667
[-0.75611]
0.139224
[0.51027]
-0.092715
[-0.35875]
-0.164985
[-0.69555]
-0.161988
[-0.67998]
0.293711
[1.10630]
-0.317025
[-1.16341]
0.198506
[0.69914]
0.089196
[0.31937]
-0.549106
[-2.05274]
0.358381
[1.32107]
0.005564
[0.02179]
0.046154
[ 0.13296]
0.465143
[ 1.26646]
-0.823432
[-2.11689]
0.279049
[0.70421]
-0.578943
[-1.45369]
-0.473742
[-1.25674]
-0.350989
[-0.95087]
0.392404
[1.14699]
0.027393
[ 0.29655]
0.011782
[0.11987]
0.013253
[0.13567]

KREDISA

0.019178
[ 0.41553]
0.007133
[ 0.13449]
-0.023719
[-0.42494]
0.065857
[ 1.17497]
0.0731
[ 1.28190]
-0.007229
[-0.12822]
-0.04705
[-0.88106]
0.083172
[ 1.69693]
-0.059901
[-1.21688]
0.03919
[ 0.71438]
-0.034612
[-0.61470]
0.056111
[ 0.95641]
-0.001234
[-0.02139]
-0.057057
[-1.03226]
0.088283
[ 1.57493]
0.065983
[ 1.25019]
0.069088
[0.96319]
-0.049036
[-0.64613]
0.055875
[0.69517]
-0.050729
[-0.61955]
-0.028577
[-0.34726]
-0.05268
[-0.67632]
0.093191
[ 1.22180]
-0.085806
[-1.21380]
0.035121
[ 1.84001]
0.003661
[0.18027]
-0.021856
[-1.08280]

SUESA

-0.270422
[-3.92249]
0.036049
[ 0.45501]
-0.021861
[-0.26218]
0.055843
[ 0.66696]
-0.021131
[-0.24806]
-0.032715
[-0.38846]
-0.120277
[-1.50777]
-0.105393
[-1.43948]
-0.203767
[-2.77113]
-0.006474
[-0.07900]
-0.014671
[-0.17443]
0.037667
[ 0.42979]
-0.046247
[-0.53647]
0.001235
[ 0.01495]
0.021209
[ 0.25329]
0.044637
[0.56617]
-0.296547
[-2.76765]
-0.343909
[-3.03361]
-0.197339
[-1.64359]
-0.165398
[-1.35227]
-0.151971
[-1.23625]
0.019257
[ 0.16550]
0.073242
[ 0.64283]
-0.162931
[-1.54291]
-0.026952
[-0.94526]
0.042826
[1.41158]
0.012392
[ 0.41097]

ENFSA

-0.106443
[-1.89291]
-0.126267
[-1.95393]
-0.168485
[-2.47737]
-0.036623
[-0.53627]
-0.009553
[-0.13749]
0.079302
[ 1.15444]
0.013821
[0.21241]
0.051004
[ 0.85406]
0.246369
[4.10773]
-0.107954
[-1.61508]
-0.091358
[-1.33165]
0.12167
[1.70207]
0.145473
[ 2.06889]
-0.045208
[-0.67127]
0.002709
[0.03967]
0.087
[1.35291]
0.280601
[ 3.21070]
-0.000674
[-0.00729]
0.126128
[1.28791]
0.053573
[ 0.53699]
-0.113746
[-1.13442]
0.070694
[ 0.74488]
-0.02002
[-0.21543]
0.088282
[ 1.02494]
0.032556
[ 1.39986]
-0.011703
[-0.47293]
0.026859
[1.09210]
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IMKBSA(-4)
IMKBSA(-5)
IMKBSA(-6)
IMKBSA(-7)
IMKBSA(-8)
KREDISA(-1)
KREDISA(-2)
KREDISA(-3)
KREDISA(-4)
KREDISA(-5)
KREDISA(-6)
KREDISA(-7)
KREDISA(-8)
SUESA(-1)
SUESA(-2)
SUESA(-3)
SUESA(-4)
SUESA(-5)
SUESA(-6)
SUESA(-7)
SUESA(-8)
ENFSA(-1)
ENFSA(-2)
ENFSA(-3)
ENFSA(-4)
ENFSA(-5)
ENFSA(-6)
ENFSA(-7)
ENFSA(-8)
Cc
R-Kare
Di]zel!ilmig R-Kare
F-Istatistigi

AIC
SC

0.015879
[ 0.42056]
0.010463
[0.27472]
0.066536
[1.84162]
-0.036663
[-1.03405]
-0.010461
[-0.30217]
0.330707
[1.90153]
0.092786
[0.51431]
0.176766
[1.00187]
-0.075666
[-0.41419]
0.057865
[0.32062]
-0.126914
[-0.73419]
0.021719
[0.12183]
-0.081634
[-0.47643]
-0.181594
[-1.72434]
0.012624
[ 0.09855]
0.030842
[ 0.22343]
-0.138769
[-0.99405]
-0.169815
[1.27693]
-0.028663
[-0.22251]
0.034716
[0.29192]
-0.034435
[-0.36530]
-0.168032
[-1.01499]
0.383278
[2.08778]
-0.135293
[-0.73614]
0.177437
[ 1.00216]
-0.08672
[-0.48860]
-0.133536
[-0.76719]
0.12295
[0.71934]
-0.108277
[-0.75434]
0.787922
[ 1.20823]

0.55339
0.366747
2.964964

0.023645
[0.58317]
0.010666
[ 0.26076]
-0.010506
[-0.27078]
0.039851
[ 1.04666]
0.047851
[1.28715]
-0.052789
[-0.28266]
0.026753
[0.13809]
0.121899
[ 0.64338]
0.006836
[ 0.03484]
0.309165
[ 1.59523]
0.039664
[0.21367]
0.114874
[ 0.60007]
-0.187084
[-1.01675]
0.105191
[0.93015]
0.008276
[0.06017]
0.162436
[1.09578]
0.129654
[ 0.86488]
0.113281
[ 0.79324]
0.055562
[0.40167]
0.012339
[ 0.09662]
-0.084032
[-0.83012]
-0.701365
[-3.94518]
0.054389
[0.27589]
-0.22574
[-1.14379]
0.206825
[1.08781]
-0.003989
[-0.02093]
0.310277
[ 1.65999]
-0.451476
[-2.45980]
0.36287
[2.35417]
0.597018
[ 0.85253]

0.638782
0.487826
4.23156
32.24255
39.03657

0.064924
[2.01664]
-0.03828
[-1.17870]
0.020259
[0.65763]
0.007035
[0.23271]
0.040339
[1.36657]
-0.095544
[-0.64429]
0.056129
[ 0.36488]
0.017073
[0.11349]
-0.036763
[-0.23600]
0.098659
[0.64111]
0.102703
[0.69679]
0.191418
[1.25929]
0.094649
[0.64782]
0.102382
[1.14014]
0.062956
[0.57641]
0.282796
[ 2.40257]
0.106313
[0.89313]
0.05467
[0.48212]
0.001242
[0.01131]
-0.158665
[-1.56469]
-0.108809
[-1.35371]
-0.336814
[-2.38602]
0.153708
[0.98193]
-0.278769
[-1.77887]
0.070796
[ 0.46894]
0.098035
[0.64778]
0.067017
[0.45154]
-0.314522
[-2.15813]
0.16295
[1.33138]
-0.532588
[-0.95780]

0.410196
0.163711
1.664181

0.069254
[0.71163]
-0.04139
[-0.42161]
-0.087143
[-0.93580]
0.088425
[ 0.96760]
-0.064549
[-0.72340]
0.295683
[ 0.65962]
0.173209
[0.37249]
1.182112
[ 2.59944]
0.061862
[0.13138]
-0.520832
[-1.11965]
0.278231
[ 0.62447]
-0.308466
[-0.67133]
-0.713049
[-1.61454]
-0.594693
[-2.19088]
-0.724618
[-2.19478]
-0.539749
[-1.51699]
-0.514055
[-1.42866]
-0.690867
[-2.01555]
-0.280566
[-0.84503]
-0.104282
[-0.34021]
0.022537
[ 0.09276]
-0.193926
[-0.45447)
0.180581
[0.38163]
0.766972
[1.61908]
-0.326498
[-0.71545]
1.316313
[2.87737]
-0.286649
[-0.63894]
0.014666
[0.03329]
-0.621216
[-1.67911]
0.526863
[0.31345]

0.321055
0.037316
1.131517

0.032953
[ 1.63874]
-0.026301
[-1.29655]
0.015722
[ 0.81705]
0.009797
[0.51884]
0.024356
[ 1.32099]
0.108146
[1.16756]
0.015143
[0.15760]
0.166436
[1.77121]
0.002812
[ 0.02890]
0.084996
[ 0.88427]
0.189091
[ 2.05390]
-0.0248
[-0.26120]
0.124876
[ 1.36839)
0.168061
[ 2.99636]
0.162433
[ 2.38100]
0.166519
[ 2.26494]
0.091529
[ 1.23108]
0.026046
[0.36773]
-0.07151
[-1.04233]
-0.038581
[-0.60914]
-0.005251
[-0.10459]
-0.095546
[-1.08365]
0.128706
[1.31637]
-0.05071
[-0.51806]
0.017178
[0.18217]
0.007963
[ 0.08424]
-0.025223
[-0.27208]
-0.126608
[-1.39085]
0.040454
[0.52918]
0.031215
[ 0.08988]

0.475758
0.256671
2.171553

0.044735
[ 1.48925]
5.26E-07
[ 1.7e-05]
-0.024186
[-0.84142]
0.022756
[ 0.80673]
0.057714
[ 2.09546]
0.441999
[ 3.19446]
0.17865
[ 1.24469]
0.268309
[1.91148]
-0.077606
[-0.53396]
-0.045447
[-0.31652]
-0.41752
[-3.03596]
-0.220227
[-1.55279]
0.052572
[ 0.38565]
-0.73012
[-8.71425]
-0.556184
[-5.45771]
-0.428297
[-3.89985]
-0.531552
[-4.78604]
-0.32838
[-3.10374]
-0.242044
[-2.36180]
-0.186338
[-1.96947]
-0.133183
[-1.77585]
0.457227
[ 3.47149]
0.099505
[ 0.68129]
-0.08335
[-0.57004]
0.205603
[ 1.45962]
0.173228
[1.22677]
-0.081138
[-0.58593]
-0.113489
[-0.83461]
0.035878
[0.31418]
1.001321
[ 1.92999]

0.653144
0.508189
4.505844

0.026192
[1.06901]
0.017751
[0.71818]
-0.010672
[-0.45519]
0.000349
[0.01517]
0.028009
[ 1.24676]
0.028808
[ 0.25526]
0.136541
[1.16632]
0.216749
[1.89313]
-0.100906
[-0.85118]
0.196917
[1.68140]
-0.053602
[-0.47785]
0.01429
[0.12353]
-0.123012
[-1.10632]
-0.031933
[-0.46726]
-0.09922
[-1.19367]
0.047514
[ 0.53042]
0.00152
[0.01677]
-0.031497
[-0.36498]
-0.092322
[-1.10445]
-0.045392
[-0.58819]
0.005334
[0.08719]
0.029092
[ 0.27080]
0.245757
[ 2.06293]
-0.129118
[1.08263]
-0.160934
[1.40072]
0.121201
[1.05231]
0.214865
[ 1.90229]
-0.033708
[-0.30391]
-0.069685
[-0.74814]
0.060398
[0.14272]

0.717848
0.599934
6.087892

84




b. 1. Alt D6nem Var Modeli Sonuclari

M1SA(-1)
M1SA(-2)
M1SA(-3)
M1SA(-4)
FAIZSA(-1)
FAIZSA(-2)
FAIZSA(-3)
FAIZSA(-4)
KURSA(-1)
KURSA(-2)
KURSA(-3)
KURSA(-4)
IMKBSA(-1)
IMKBSA(-2)
IMKBSA(-3)
IMKBSA(-4)
KREDISA(-1)
KREDISA(-2)
KREDISA(-3)
KREDISA(-4)
SUESA(-1)
SUESA(-2)
SUESA(-3)
SUESA(-4)
ENFSA(-1)
ENFSA(-2)
ENFSA(-3)
ENFSA(-4)
Cc
R-Kare
Dijzel!ilmig R-Kare
F-Istatistigi

AIC
SC

M1SA

-0.399477
[-3.71341]
-0.334422
[-2.71518]
0.104318
[0.83776]
-0.178674
[-1.61249]
0.130709
[ 0.79592]
0.18074
[ 1.04923]
-0.139998
[-0.77808]
0.244217
[ 1.33857]
0.238794
[ 0.82472]
-0.395966
[-1.40480]
0.06039
[0.20737]
-0.298779
[-1.06419]
0.156814
[3.71926]
-0.024771
[-0.56578]
0.066988
[1.50967]
-0.011186
[-0.24745]
0.191578
[ 0.85615]
0.082801
[0.37816]
-0.104921
[-0.49443]
-0.084586
[-0.39148]
-0.23614
[-1.96379]
0.001365
[ 0.00953]
-0.051787
[-0.37589]
0.016652
[0.14810]
-0.275224
[-1.21036]
0.437794
[1.96071]
-0.04027
[-0.17740]
0.115199
[ 0.57205]
-0.112833
[-0.08096]

0.440483
0.278973
2.727279

Parantez icindeki degerler t-istatistigidir.

FAIZSA

-0.177473
[-1.81062]
-0.120043
[-1.06969]
-0.204973
[-1.80664]
0.117234
[1.16120]
0.602246
[ 4.02488]
0.063748
[ 0.40616]
-0.27133
[-1.65507]
0.477655
[ 2.87340]
0.150126
[ 0.56905]
0.292661
[ 1.13956]
0.453334
[1.70851]
-0.160586
[-0.62776]
-0.039637
[-1.03177]
0.012206
[ 0.30597]
-0.028511
[-0.70521]
0.075509
[ 1.83333]
0.116837
[ 0.57306]
0.247585
[ 1.24101]
0.017247
[ 0.08920]
-0.15906
[-0.80796]
0.06991
[ 0.63809]
-0.10561
[-0.80923]
0.054268
[ 0.43232]
0.232457
[ 2.26906]
-0.622591
[-3.00501]
0.05503
[ 0.27049]
-0.103082
[-0.49839]
-0.083322
[-0.45411]
3.297547
[ 2.59686]

0.536248
0.402382
4.005846
30.77441
35.34398

KURSA

-0.032774
[-0.60383]
-0.025383
[-0.40847]
-0.199041
[-3.16819]
0.03558
[0.63642]
0.176541
[2.13067]
-0.045233
[-0.52045]
-0.275699
[-3.03701]
0.260395
[ 2.82882]
0.354068
[ 2.42369]
0.020484
[ 0.14404]
0.555787
[3.78269]
-0.217423
[-1.53490]
-0.022962
[-1.07940]
0.030295
[1.37147]
-0.024546
[-1.09644]
0.081783
[ 3.58588]
-0.072259
[-0.64004]
0.249295
[ 2.25661]
-0.005228
[-0.04883]
0.004374
[0.04012]
0.041586
[ 0.68546]
-0.16433
[-2.27391]
-0.017896
[-0.25746]
0.122607
[2.16127]
-0.336936
[-2.93686]
0.099696
[ 0.88497]
-0.247366
[-2.15982]
0.100064
[ 0.98486]
1.57188
[ 2.23547]

0.540892
0.408365
4.081395

IMKBSA

-0.112263
[-0.43183]
-0.327722
[-1.10103]
0.157981
[ 0.52500]
0.132766
[0.49581]
-0.398032
[-1.00294]
0.822267
[1.97526]
0.331174
[0.76165]
-0.55396
[-1.25643]
-0.498346
[-0.71221]
0.379161
[ 0.55664]
-0.1712
[-0.24327]
0.18432
[0.27167]
0.073784
[0.72415]
-0.044423
[-0.41987]
0.187094
[1.74478]
-0.002459
[-0.02251]
0.724436
[1.33967]
-0.698789
[-1.32061]
1.07872
[2.10352]
-0.250701
[-0.48013]
-0.589141
[-2.02739]
-0.727277
[-2.10107]
-0.27692
[-0.83175]
-0.010944
[-0.04028]
-0.149574
[-0.27219]
-0.898734
[-1.66559]
0.242038
[0.44121]
0.999093
[2.05299]
-1.730582
[-0.51384]

0.246345
0.028795
1.132363

KREDISA

0.075946
[1.58101]
0.01283
[ 0.23329]
-0.089465
[-1.60901]
-0.028849
[-0.58305]
-0.004433
[-0.06045]
-0.103287
[-1.34280]
-0.14998
[-1.86674]
0.119326
[ 1.46469]
0.033524
[ 0.25929]
0.016369
[ 0.13006]
0.241594
[1.85788]
-0.071637
[-0.57141]
0.029442
[1.56379]
0.000112
[ 0.00574]
-0.035542
[-1.79381]
0.03009
[ 1.49071]
0.042853
[ 0.42887]
0.027344
[0.27967]
0.193043
[ 2.03725]
0.021916
[0.22716]
0.176191
[3.28137]
0.13235
[ 2.06927]
0.147442
[ 2.39669]
0.114063
[ 2.27184]
-0.047717
[-0.46995]
0.128614
[ 1.28997]
-0.102354
[-1.00977]
0.061927
[ 0.68867]
1.791455
[ 2.87868]

0.380813
0.202078
2.130607

SUESA

-0.287719
[-3.60130]
0.083058
[0.90801]
-0.019543
[-0.21133]
0.130274
[ 1.58308]
-0.154083
[-1.26336]
0.07902
[0.61768]
-0.044687
[-0.33442]
0.206785
[1.52614]
-0.312138
[-1.45157]
-0.28313
[-1.35255]
0.125918
[0.58221]
-0.186652
[-0.89518]
-0.023341
[:0.74541]
0.083889
[ 2.58002]
-0.018315
[-0.55579]
0.058219
[1.73421]
0.390003
[ 2.34683]
0.047994
[0.29514]
0.226446
[ 1.43687]
-0.090903
[-0.56650]
-0.563271
[-6.30741]
-0.438867
[-4.12563]
-0.30471
[-2.97809]
-0.362396
[-4.33988]
0.277356
[ 1.64238]
-0.176293
[-1.06313]
-0.207163
[-1.22882]
0.064515
[0.43138]
-1.47E-02
[-0.01421]

0.612739
0.500953
5.48133

ENFSA

-0.104674
[-1.73835]
-0.096375
[-1.39793]
-0.057414
[-0.82375]
0.045647
[0.73599]
0.203826
[2.21737]
0.163645
[1.69722]
-0.14435
[-1.43330]
0.181508
[1.77737]
0.396581
[ 2.44698]
-0.371691
[-2.35589]
0.543034
[3.33140]
-0.164448
[-1.04643]
0.029072
[1.23187]
0.01712
[0.69861]
0.038176
[1.53707]
0.040648
[ 1.60649]
0.165874
[ 1.32434]
0.093913
[0.76626]
0.147089
[ 1.23835]
-0.141675
[-1.17145]
0.026644
[ 0.39585]
-0.086789
[-1.08250]
0.130242
[ 1.68893]
0.138217
[2.19616]
0.060481
[0.47519]
0.138711
[1.10986]
-0.417889
[-3.28886]
0.115327
[1.02314]
1.402554
[1.79795]

0.620996
0.511593
5.676223
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c. 2. Alt Dénem Var Modeli Sonuclari

M1SA(-1)
M1SA(-2)
M1SA(-3)
M1SA(-4)
M1SA(-5)
FAIZSA(-1)
FAIZSA(-2)
FAIZSA(-3)
FAIZSA(-4)
FAIZSA(-5)
KURSA(-1)
KURSA(-2)
KURSA(-3)
KURSA(-4)
KURSA(-5)
IMKBSA(-1)
IMKBSA(-2)
IMKBSA(-3)
IMKBSA(-4)
IMKBSA(-5)
KREDISAD(-1)
KREDISAD(-2)
KREDISAD(-3)
KREDISAD(-4)
KREDISAD(-5)
SUESA(-1)
SUESA(-2)
SUESA(-3)
SUESA(-4)

SUESA(-5)

M1SA

-0.700176
[-4.04756]
-0.067119
[-0.34486]
-0.148309
[-0.76905]
-0.19361
[-1.25976]
-0.158655
[-1.02834]
10.9415
[2.66117]
-12.07628
[-2.23987]
-7.08788
[-2.03580]
8.064457
[ 2.35204]
0.851319
[0.32118]
-0.582446
[-2.33426]
-0.485001
[-1.83375]
0.117289
[ 0.46273]
0.594682
[2.16233]
0.466731
[ 2.39633]
0.143442
[ 1.50526]
0.059407
[0.63115]
-0.012329
[-0.13351]
0.088444
[ 0.99566]
0.110229
[ 1.33021]
1.07449
[ 2.62639]
1.33414
[ 3.25304]
0.598395
[ 1.49219]
0.274554
[0.79063]
0.238485
[ 0.99966]
0.189028
[1.11079]
0.225628
[0.98739]
0.32248
[ 1.38983]
0.24462
[ 0.87788]
-0.163799
[-0.75603]

Parantez icindeki degerler t-istatistigidir.

FAIZSA

-0.004205
[-0.52569]
-0.005893
[-0.65483]
0.003451
[ 0.38703]
0.002194
[ 0.30876]
0.003989
[ 0.55926]
1.018443
[ 5.35735]
0.177988
[ 0.71400]
-0.132165
[-0.82102]
-0.020528
[-0.12949]
-0.078041
[-0.63679]
0.035643
[ 3.08951]
-0.003327
[-0.27205]
0.009014
[0.76914]
0.017863
[ 1.40480]
0.003005
[ 0.33369]
0.006195
[ 1.40605]
0.005111
[ 1.17448]
0.003811
[ 0.89247]
-0.004644
[-1.13067]
-0.00818
[-2.13487]
-0.021682
[-1.14621]
0.015706
[ 0.82827]
0.032642
[ 1.76047]
-0.018584
[-1.15746]
-0.019929
[-1.80678]
0.006161
[ 0.78308]
0.01379
[ 1.30518]
0.008777
[0.81817]
0.022211
[ 1.72399]
4.64E-05
[ 0.00463]

KURSA

0.034561
[ 0.19409]
0.15788
[ 0.78801]
0.083152
[ 0.41886]
0.374988
[ 2.37023]
0.226745
[ 1.42770]
5.061423
[ 1.19587]
2.156512
[ 0.38856]
-6.097246
[-1.70124]
3.268724
[0.92611]
-3.687371
[-1.35141]
0.026054
[0.10144]
-0.093586
[-0.34373]
0.021215
[0.08131]
0.248091
[0.87632]
0.112579
[ 0.56150]
0.236277
[ 2.40863]
0.154344
[ 1.59293]
-0.018416
[-0.19373]
0.025077
[ 0.27424]
-0.164078
[1.92348]
0.28398
[ 0.67431]
0.087339
[ 0.20688]
-0.087448
[-0.21184]
-0.509411
[-1.42505]
-0.69604
[-2.83427]
0.259118
[ 1.47918]
0.607673
[ 2.58334]
0.758144
[3.17414]
0.310174
[1.08135]
-0.177309
[-0.79501]

IMKBSA

0.111146
[ 0.20054]
-0.203968
[-0.32709]
-0.556945
[-0.90140]
0.204248
[ 0.41480]
-0.063373
[-0.12821]
-14.00096
[-1.06285]
-6.305487
[-0.36503]
7.160087
[ 0.64188]
11.77412
[1.07181]
-1.213529
[-0.14290]
-0.424598
[-0.53112]
0.881307
[ 1.04002]
-0.16872
[-0.20776]
-0.329583
[-0.37404]
0.329788
[ 0.52849]
-0.605185
[-1.98218]
-0.419989
[-1.39267]
-0.14561

[-0.49215]
0.157277
[ 0.55262]
0.179178
[ 0.67488]
0.731225
[ 0.55786]
-1.206229
[-0.91799]
-0.470319
[-0.36606]
1.734304
[ 1.55881]
0.884575
[ 1.15730]
-0.55352
[-1.01522]
-0.649831
[-0.88760]
-0.49972
[-0.67221]
-0.34473
[-0.38614]
-0.301991
[-0.43505]

KREDISAD

-0.138733
[-1.22518]
0.249482
[ 1.95823]
0.194991
[ 1.54467]
0.198135
[ 1.96949]
0.090363
[ 0.89476]
2.357666
[0.87601]
4.872511
[ 1.38063]
-7.873447
[-3.45474]
1.930353
[ 0.86008]
-0.529667
[-0.30528]
-0.012172
[-0.07452]
-0.317961
[-1.83656]
-0.194027
[-1.16940]
-0.081468
[-0.45254]
0.004085
[ 0.03204]
0.118203
[ 1.89495]
0.10261
[ 1.66539]
-0.048185
[-0.79714]
-0.078658
[-1.35275]
-0.143428
[-2.64417)
-0.903795
[-3.37489]
-0.42908
[-1.59831]
-0.342852
[-1.30610]
-0.539166
[-2.37194]
-0.676572
[-4.33251]
0.243949
[ 2.18998]
0.319999
[ 2.13933]
0.057868
[ 0.38100]
-0.015434
[-0.08462]
-0.002316
[-0.01633]

SUESA

-0.247397
[-1.19215]
-0.004541
[-0.01945]
0.01605
[0.06938]
-0.082448
[-0.44719)
-0.373484
[-2.01794]
-0.538675
[-0.10921]
-2.409867
[-0.37259)
-0.702222
[-0.16813]
3.474789
[0.84479]
0.044977
[0.01414]
-0.037214
[-0.12432]
-0.208075
[-0.65579)
0.009486
[0.03120]
0.334435
[1.01368]
0.146302
[0.62616]
0.042211
[0.36924]
0.051713
[ 0.45798]
0.09608
[0.86731]
0.160821
[1.50917]
0.044979
[ 0.45246]
0.367768
[ 0.74935]
0.625386
[1.27113]
0.772811
[ 1.60642]
0.436916
[1.04881]
-0.053946
[-0.18850]
-0.853291
[-4.17982]
-0.354516
[-1.29326]
-0.164229
[-0.59001]
-0.332246
[-0.99393]
-0.188532
[-0.72538]

ENFSA

-0.119281
[-3.06333]
0.097317
[ 2.22135]
0.079776
[1.83779]
-0.040521
[-1.17131]
0.131678
[3.79171]
2.969155
[ 3.20824]
-0.932418
[-0.76831]
-3.485908
[-4.44807]
-0.693631
[-0.89874]
2.047976
[ 3.43256]
-0.030926
[-0.55063]
-0.180972
[-3.03981]
0.178938
[3.13624]
0.054921

[0.88718]
0.058994
[ 1.34563]
-0.013028
[-0.60738]
-0.045261
[-2.13625]
-0.058636
[-2.82095]
-0.056322
[-2.81681]
-0.024847
[-1.33209]
-0.019671
[-0.21361]
0.372759
[ 4.03788]
-0.150258
[-1.66460]
-0.249392
[-3.19056]
-0.145561
[-2.71066]
0.058261

[ 1.52099]
0.202439
[ 3.93576]
0.059518
[1.13958]
0.143784
[ 2.29242]
0.071766
[ 1.47158]
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ENFSA(-1)
ENFSA(-2)
ENFSA(-3)
ENFSA(-4)
ENFSA(-5)
Cc
R-Kare
Dijzel?ilmig R-Kare
F-Istatistigi

AIC
SC

-0.417072
[-0.76552]
-1.330978
[-2.28610]
-0.309101
[-0.49190]
0.992744
[ 1.46491]
0.019685
[ 0.04293]
1.260825
[ 1.43356]

0.893087
0.730393
5.489362

0.0379
[ 1.50455]
-0.027617
[-1.02593]
-0.030356
[-1.04483]
0.012293
[ 0.39234]
0.016401
[ 0.77350]
0.021304
[ 0.52390]

0.99912
0.997781
746.1527
16.02711
24.90066

0.643304
[1.14703]
-1.943543
[-3.24290]
-0.445905
[-0.68935]
-1.229196
[-1.76201]
2.113907
[ 4.47801]
-1.468749
[-1.62227]

0.817678
0.540231
2.947152

-0.021201
[-0.01215]
0.730788
[0.39177]
4.827218
[ 2.39771]
-2.65035
[-1.22066]
-1.087044
[-0.73986]
4.687372
[ 1.66345]

0.651717
0.121722
1.229665

1.109483
[3.11099]
-1.358126
[-3.56367]
-0.326173
[-0.79298]
-0.992842
[-2.23814]
0.79727
[ 2.65597]
-1.01492
[-1.76289]

0.884246
0.7081
5.019938

-0.251244
[-0.38441]
0.201234
[ 0.28812]
-0.022042
[-0.02924]
0.025182
[ 0.03098]
0.252695
[ 0.45934]
0.675456
[ 0.64019]

0.781618
0.449297
2.352

0.726839
[ 5.92682]
-0.442257
[-3.37471]
-0.017855
[-0.12623]
0.417438
[ 2.73655]
0.093012
[0.90107]
0.414971
[2.09612]

0.973885
0.934144
24.50594
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ALT DONEMLER iCiN ETKi TEPKi FONKSIYONLARI

a. 1. Alt Donem Etki Tepki Fonksiyonlari
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M1SAnin FAIZSAya Tepkisi
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