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OZET

FINANSAL HIZLANDIRAN MEKANIZMASI; TURKIYE iCiN FIRMA DUZEYiINDE VERILERLE BiR
ARASTIRMA

Siileyman Ilker KAPUCU
Iktisat Ana Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ay Y1l
Danisman: Prof. Dr. Sezgin ACIKALIN

Bu calisma, finansal hizlandiran mekanizmasi temelinde, firmalarin net degeri ile
dis finans primi arasindaki ters yonlii iligkinin varligin1 inceleyerek ekonomik soklarin
yayilmasini nasil artirdigini arastirmaktadir. Bir parasal aktarim mekanizmasi kanali olan
bilango kanalinin temelini olusturan finansal hizlandiran mekanizmasina gore net degeri
diisiik olan firmalar, finansal piyasalarda daha yiiksek dis finansman primi 6demek zo-
runda kalmakta ve bu durum yatirim istahlarini etkileyerek ekonomik soklarin etkisini
biiylitmektedir. Calismada, Tiirkiye’deki firmalarin 2013-2022 yillar1 arasindaki finansal
verileri kullanilarak finansal hizlandiran mekanizmasinin varligi ampirik olarak test edil-
mistir. Ampirik test i¢cin Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) tarafindan gelistirilen BGG
modeli temel alinmig ve panel veri analiz yontemlerinden ara¢ degisken metodu kullani-
larak mekanizmanin varlig test edilmistir. Ampirik analizde, Vergi Usul Kanunu (VUK)
ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) tabi firmalar ayr1 gruplar ola-
rak ele alinmis ve finansal hizlandiran etkisinin muhasebe standartlarina gore farklilik
gosterip gostermedigi de incelenmistir. Caligsma, finansal hizlandiran mekanizmasi konu-
sunda Tiirkiye 6zelinde firma diizeyinde verilerle yapilan bilinen ilk ¢aligma olup, poli-
tika yapicilar, diizenleyici kurumlar ve 6zel sektor yoneticileri igcin 6nemli ¢ikarimlar sun-
maktadir. Bulgular, para politikalarinin tasariminda finansal hizlandiran mekanizmasinin
da dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica firma bilangolarini giiglendiren po-
litikalarin finansal hizlandiran etkisini azaltabilecegi ve kredi piyasalarindaki bilgi asi-
metrisinin giderilmesine yonelik diizenlemelerin ekonomik istikrar agisindan kritik bir rol
oynayabilecegi sonucuna varilmaistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal hizlandiran mekanizmasi, Parasal aktarim mekanizmasi,
BGG modeli, Ara¢ degisken metodu
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ABSTRACT

THE FINANCIAL ACCELERATOR MECHANISM; A FIRM LEVEL ANALY SIS
FOR TURKEY

Siileyman Ilker KAPUCU
Department of Economics
Graduate School of Anadolu University, Month Year
Supervisor: Prof. Dr. Sezgin ACIKALIN

This study investigates how the financial accelerator mechanism amplifies the
propagation of economic shocks by examining the inverse relationship between firms' net
worth and external finance premia. According to the financial accelerator mechanism,
which forms the basis of the balance sheet channel—a monetary transmission mecha-
nism—firms with lower net worth are required to pay higher external finance premia in
financial markets. This situation affects their investment desire, thereby magnifying the
impact of economic shocks. The study empirically tests the existence of the financial ac-
celerator mechanism by utilizing the financial data of firms in Turkey between 2013 and
2022. For empirical testing, the BGG model, developed by Bernanke, Gertler, and
Gilchrist (1999), was taken as the theoretical framework, and the instrumental variable
method, one of the panel data analysis techniques, was applied to examine the mecha-
nism. In the empirical analysis, firms subject to the Tax Procedure Law (VUK) and Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) were considered as separate groups to de-
termine whether the financial accelerator effect varies depending on accounting stand-
ards. This study is among the first known firm-level empirical studies on the financial
accelerator mechanism in Turkey and provides significant insights for policymakers, reg-
ulatory institutions, and private sector executives. The findings indicate that the financial
accelerator mechanism should be considered in the design of monetary policies. Addi-
tionally, the results suggest that policies aimed at strengthening firms' balance sheets may
reduce the impact of the financial accelerator effect and that regulatory measures to mit-
igate information asymmetry in credit markets play a critical role in ensuring economic

stability.

Keywords: Financial Accelerator Mechanism, Monetary Transmission Mecha-

nism, BGG Model, Instrumental Variable Method
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GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisi ve ekonomik dalgalanmalar lizerindeki etkileri, makroeko-
nominin en temel konularindan biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle finansal krizler
ve ekonomik dalgalanmalar incelendiginde, firmalarin finansman yapilarinin ve kredi pi-
yasalarindaki aksakliklarin bu siireglerde belirleyici bir rol oynadigi goriilmektedir. Fi-
nansal hizlandiran mekanizmasi, ekonomik soklarin firma diizeyindeki etkilerini finansal
piyasa aksakliklar1 araciligiyla biiyiiterek makroekonomik dalgalanmalar giiclendiren bir
siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1989). Bu mekanizma, firmalarin
net degeri ve dis finans primi arasindaki iliskiye dayanarak, kredi erisiminde yasanan

sikintilarin ekonomik istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini a¢iklamaktadir.

Makroekonomik politika yapicilar agisindan, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi
ve ekonomik aktorler lizerindeki etkileri kritik bir 6neme sahiptir. Para politikalari, faiz
oranlar1 ve kredi piyasalar1 araciligiyla firmalarin finansman maliyetlerini dogrudan etki-
leyerek yatirim kararlarini sekillendirmektedir. Finansal hizlandiran mekanizmasi ile pa-
rasal aktarim mekanizmasi arasindaki iliski, ekonomik soklarin biiyiikliiglinii ve etkisini

artirarak ekonomik dalgalanmalar1 daha belirgin hale getirebilmektedir.

Bu tez caligsmasi, parasal aktarim mekanizmasinin ve finansal hizlandiran mekanizmasi-
nin firma diizeyindeki etkilerini analiz etmeyi ve Tirkiye’deki firmalar 6zelinde bu me-
kanizmalarin gegerliligini ampirik olarak test etmeyi amaglamaktadir. Calismada, 2013-
2022 yillar1 arasindaki firma verileri kullanilarak, firmalarin bilango yapilarinin ve dis
finansman maliyetlerindeki degisimlerin, yatirim harcamalar iizerindeki etkileri incelen-
mektedir. Teorik ¢ercevede Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) tarafindan gelistirilen
BGG modeli esas alinmig, ampirik analizlerde VUK (Vergi Usul Kanunu) ve UFRS
(Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1) kapsaminda farkli muhasebe standartla-

ria tabi firmalar i¢in ayr1 degerlendirmeler yapilmaistir.

Calismanin temel amaci, firmalarin finansal yapilari ile ekonomik soklara verdikleri tep-
kileri finansal hizlandiran mekanizmasi ¢ergevesinde incelemektir. Calisma kapsaminda

asagidaki sorulara yanit aranmaktadir:

1. Firmalarin net degeri ile dis finans primi arasindaki iligki, finansal hizlandiran

mekanizmasinin ongdrdiigii sekilde negatif midir?

2. VUK ve UFRS raporlama standartlarina tabi firmalar arasinda finansal hizlandi-

ran etkisi acisindan farkliliklar var midir?
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Bu sorulara yanit verebilmek adina, calismada teorik modelin yani1 sira panel veri analiz
teknikleri ve firmalarin bilango verilerinden tiiretilen gostergeler kullanilarak ampirik

testler gerceklestirilmistir.

Finansal hizlandiran mekanizmasi iizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kismi geligsmis
tilkeler lizerine yogunlagsmis olup, gelismekte olan iilkelerdeki firma diizeyinde etkiler
nispeten daha az calisilmistir. Tiirkiye 6zelinde, finansal hizlandiran etkisini firma diize-
yinde verilerle analiz eden baska bir ¢alisma olmamasi da bu ¢alismay1 6nemli kilmakta-
dir. Ayrica ¢alismamiz da kredi spreadi degiskeni hesaplanirken uluslararasi 6rneklerin-
den farkli olarak toplam finansman giderinin yilsonu finansal bor¢ bakiyesine oran1 degil
finansman giderinin, yil igerisinde her ay sonundaki toplam finansal bor¢ bakiyelerinin
ortalamasia oran1 kullanilmistir. Béylece gozlemlenemedigi konusunda elestirilen dis
finans primi i¢in yeni bir bakis agis1 getirilmistir. Bunun yaninda VUK ve UFRS kapsa-
minda iki farkli muhasebe standardina tabi firmalar i¢in analizler yapilmasi, firmalarin
raporlama yontemlerinin finansman maliyetleri izerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.
En nihayetinde ¢alismamiz politika yapicilar i¢in faiz oranlarindaki degisimlerin firma
finansmani {lizerindeki etkilerini anlamaya yonelik ampirik kanitlar da sunmaktadir. Bu
baglamda ¢alismamiz yalnizca akademik literatiire degil, ayn1 zamanda para politikasi
yapicilari, finansal diizenleyiciler ve 6zel sektor yoneticileri i¢cin de 6nemli sonuglar sag-

lamaktadir.

Calismamiz dort ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, parasal aktarim mekaniz-
masi detayli olarak ele alinarak, faiz oranlar1 ve kredi piyasalar araciligiyla ekonomik
degiskenlerin nasil etkilendigi agiklanmustir. Ikinci boliimde, finansal hizlandiran meka-
nizmasi teorik ¢ercevede tartisilmis, kredi piyasalarindaki friksiyonlarin firma finansmani
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Uciincii boliimde, ¢alismada kullanilan teorik model
detaylandirilmig ve finansal hizlandiran mekanizmasinin isleyisi BGG modeli ¢erceve-
sinde gosterilmis sonrasinda da ampirik analiz yontemi, veri seti ve kullanilan ekonomet-
rik yontemler agiklanmistir. Besinci ve son boliimde ise ¢alismanin sonuglar 6zetlenerek,
elde edilen bulgularin makroekonomik politika ve firma finansmani1 agisindan ¢ikarimlar

tartisilmistr.



BIRINCI BOLUM
Calismamizin ilk boliimiinde parasal aktarim mekanizmasinin teorik ¢ergevesi ve iktisat
okullarinin bu konudaki goriisleri tanitilacak sonrasinda parasal aktarim kanallarindan

bahsedilerek bu kanallarin etkinligi ile ilgili diisiinceler agiklanacaktir.
1 PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Ekonomi ydneticilerinin temel hedefleri enflasyon ve toplam ¢ikt1 diizeyinde istikrar1 sag-
lamaktir. Bu temel makro ekonomik degiskenleri kontrol altinda tutabilmek iginde maliye
ve para politikalar1 kullanilmaktadir. Maliye politikalarini hiikiimetler, para politikalarini
ise Merkez Bankalar1 yonetirler. Ekonomi tarihine bakildiginda her iilke, i¢inde bulun-
dugu donemin sartlarina gore farklh politikalar kullanmis ve iilkelerin yapisina gore de
farkli sonuclar elde etmistir. Her iki politika da ekonomik istikrar ve gelisimi saglama
acisindan oldukea giiclii olsa da popiilist yaklasimlarla keyfi kullanildiginda istenmeyen
sonuglar da iiretebilmektedir. Nitekim maliye politikalarinin etkin oldugu dénemler bii-
yiik biitce aciklar ve ¢ift haneli enflasyon rakamlariyla sonuglanabilirken, para politika-
larinin etkin oldugu dénemlerin sonunu ise resesyon ve issizlik takip edebilmektedir
(Mishkin, 1995; Loayza ve Hebbel, 2002; Blinder, 2022; Sar1 2007; Yiksel ve Afsar,
2022).

Kullanilan politikalarin parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili olan kismini1 para politikasi
olusturmaktadir. Para politikasi; devletin para arzi lizerindeki kontrolii olarak anilmakta-
dir (Mankiw, 2017). Temel degiskenleri nominal para stoku ve kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez bankalar1 bu degiskenleri kullanarak para arzini kontrol etmekte ve ¢esitli kanal-
lar aracilifiyla reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Para politikasinda yapilan degisiklik-
ler kisa donemde toplam ¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalar {izerinde, uzun donemde ise
enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan bu
siirec ii¢ asamadan olusmaktadir. i1k asama, para politikas1 uygulamalarindaki degisiklik-
lerin faiz oranlari, varlik fiyatlari, bekleyisler ve doviz kuru gibi kanallar {izerinden akta-
rimint belirlemektedir. Ikinci asamada s6z konusu degiskenler mal piyasasi ve finansini
etkilemektedir. Ugiincii asamada ise toplam talep ve yurt ici fiyatlama davramslari belir-

lenmekte ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat fiyatlar1 enflasyonu sekillendirmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin temelini kanallarin etkinligi olusturmaktadir. Kanallarin
etkinligine gore makroekonomik degiskenlerin etkilenme siiresi ve etkilenme hiz1 degis-

kenlik gostermektedir. Dolayisiyla politika yapicilarin hedeflerine ulasabilmesi i¢in
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uyguladiklar1 politikalarin hangi kanal tizerinden nasil bir degisiklik yaratacagi, bu degi-
sikligin ne kadar gecikme ile gerceklesecegi ve etkisinin ne kadar siirecegi gibi hususlar
tam ve dogru olarak bilinmelidir. Aksi takdirde gereginden uzun siirecek resesyonlar, is-
sizlik veya yiiksek enflasyon donemleri kaginilmaz olacaktir (Loayza ve Hebbel, 2002;
TCMB, 2013).

1.1 Parasal Aktarim Mekanizmasi Teorik Cercevesi

Parasal aktarim mekanizmasi para politikasindaki degisikliklerle baslamaktadir. Politika
yapicilarin nominal para stoku ve kisa vadeli faiz degisiklikleri ile bir ekonomideki para
miktarini degistirerek reel ekonomiyi etkileyebileceklerini ifade etmistik. Bu gercevede
oncelikle iktisat okullarinin, parasal aktarim mekanizmasindaki temel kavramlar olan bir
ekonomideki para miktari, para talebi, faiz orani, fiyatlar genel seviyesi gibi degiskenlerin

belirlenmesi ile ilgili goriisleri tanitilacaktir.

Makroekonomik dgretinin bir¢ok alaninda oldugu gibi para talebi, para arzi, paranin kul-
lanim1 ve miktarinin degistirilmesi sonrasinda yarattig1 sonuglar hakkinda farkli diisiin-
celer bulunmaktadir. Snowdon ve Vane (2005)’e gore makroekonomik bir konu hakkin-
daki goriislerin farklilig1 zayiflik gdstergesi degil bir gii¢ isaretidir. Dolayisiyla gesitli dii-
stince okullariin konuyu farkl agilardan degerlendirmesi yadirganmamalidir. Blanchard
(2020)’ye gore bu durumun nedeni makroekonominin tam anlamiyla bir bilim olmaktan
ziyade fikirlerin, teorilerin ve modellerin i¢inde bulunulan ekonomik diisiince tarihinin
kesitine gore siirekli olarak degerlendirildigi ve ¢ogunlukla degistirildigi ya da reddedil-

digi uygulamali bir bilim olmasidir.
1.1.1 Kilasik goriis

Klasik iktisat¢ilar ekonomide yer alan degiskenlerin nominal ve reel olarak ayri deger-
lendirilmesi gerektigini ileri siirer. Nominal degiskenler; para cinsinden ifade edilebilen,
reel degiskenler ise miktar ve goreli fiyatlar {izerinden ifade edilebilen degiskenlerdir.
Dolayisiyla para arzi, enflasyon orami ve fiyat diizeyi gibi degiskenler nominal, iiretim
diizeyi, istihdam seviyesi gibi degiskenler ise reel degiskenlerdir. Degiskenler arasindaki
bu ayrim klasik dikotomi olarak adlandiriimaktadir. Klasik dikotomiye gore nominal (pa-
rasal) degiskenlerdeki degisimler reel degiskenleri etkilememektedir (Snowdon ve Vane,

2005).



Klasik iktisada gore para, takas ile ilgili sorunlar1 ¢6zmekte kullanilan bir degisim ara-
cindan ibarettir. Klasik miktar teorisini savunurlar. Bu, bir ekonomide para miktarindaki
degisimin sadece fiyatlar genel seviyesini ayni yonde degistirdigini iddia eder. Dolayi-
styla para arzini kontrol eden otorite olan merkez bankasi fiyatlar genel seviyesi lizerinde
nihai giice ve kontrole sahiptir. Merkez bankalar1 para arzinda istikrar1 tercih ederse enf-
lasyon diizeyi de istikrarli olacaktir. Ancak hizli bir artisi tercih ederse enflasyonda hizla
artacaktir (Mankiw, 2017). Miktar teorisinde, para miktarinin fiyatlar genel seviyesini
nasil etkiledigi paranin degisimine iliskin denklemle aciklanmaktadir. Bu konuda Fischer
ve Cambridge olmak iizere iki farkli yaklasim mevcuttur. Birbirlerinden para talebini
olusturan giidiiler yoniiyle ayrilmaktadir. Fisher yaklasiminda para yalnizca islem giidiisii
ile talep edilirken, Cambridge yaklasiminda islem giidiisii yaninda servet biriktirme araci
olmasi da dikkate alinir. Cambridge yaklasimina goére paranin miibadele esitligi (degisim)

denklem 1.1°de gosterilmistir

M=k (P.Y) (1.1)

M = Nominal para arzi1

k = Parasal milli gelirin (PY) yillik degerinin, ekonomik birimlerin (firmalar ve ha-
nehalklar) ellerinde tutmak istedikleri miktara oranidir.

P.Y  =Toplam iiretim miktar1 (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)

Baslangicta parasal dengenin oldugu bir ekonomide, Y ve k sabit iken para miktarinda
yapilacak bir artis dengeyi bozacak ve ancak P’nin artis1 ile denge tekrar saglanabilecek-
tir. Artan para miktariyla beraber, firma ve hane halklar1 arzuladiklarindan daha fazla para
tutar hale gelecek ve fazla para miktarini mal satin almak i¢in kullanacaktir. Uretim, tam
istihdam denge diizeyinde olunmasi nedeniyle kisitlanmis oldugu i¢in mal piyasasindaki
talep fazlasi fiyat diizeyinin yiikselmesi ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla para miktarinda
yapilacak bir artig fiyatlar seviyesinin yiikselmesi ile neticelenecektir. Fisher yaklagimina

gdre paranin miibadele esitligi denklem 1.2°de gosterilmistir.
M.V = P.Y (1.2)

= Nominal para miktari
= Paranin dolasim hiz1

= Fiyatlar Genel Seviyesi
= Uretim Miktar1
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M, merkez bankasi tarafindan kontrol edilmektedir. V, para talebindeki kaymay1 yansit-
makta olup, gercege yakinsamak amaciyla kisa vadede sabit oldugu varsayilir (V). P*deki
yiizdesel degisim enflasyon oranin1 gostermektedir. Y’deki degisim iiretim faktorleri ve
teknolojik degismelere baglidir. Ekonomi her zaman tam istihdam denge seviyesinde ka-
bul edildigi ve kisa vadede teknolojik gelismelerin iiretim diizeyini degistirmesi gii¢ ol-
dugu igin iiretim miktar1 sabit kabul edilmektedir (¥). Sonug olarak Y ve V sabitken para
miktarinda (M) yapilacak degisiklikler sadece fiyatlar genel seviyesini (P) degistirecektir.
Paranin yansizlig1 olarak bilinen bu olguya gore ekonomideki reel iiretim diizeyi para

miktarindan bagimsizdir (Mankiw, 2017; Bocutoglu, 2016).

Reel tiretim diizeyini belirleyen degiskenler ise iiretim fonksiyonundan (Y= A f (K,L))
hareketle teknolojik gelismeler (A), emek (L) ve sermayedir (K). Bu fonksiyonda kisa
donemde sadece emek girdisinin degisken oldugu, teknoloji durumu ve sermaye miktari-
nin sabit oldugu kabul edilmektedir (4,K). Bunun sonucu olarak klasik modelde reel de-
giskenlerde yasanacak degisim emek piyasasi iizerinden acgiklanabilir. Klasiklere gore

reel iiretim, reel iicretler ve isttihdamdaki degisiklikler Sekil 1.1 de gosterildigi lizeredir.
Sekil 1. 1 Klasik Modelde Uretim ve Istihdamin Belirlenmesi
Y*=A*f(K.L)
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005 s:39.

Sekil 1.1’in iist paneli iiretim fonksiyonu grafigini alt paneli ise emek piyasasinda denge

durumunu gostermektedir. Klasik modelde emek piyasasinda denge, emek arz egrisi (St)



ve emek talep egrisini (Dr) kesistigi noktada olusmaktadir. Tam rekabetci piyasalarda
esnek fiyatlar ve ajanlarin tam bilgi sahibi oldugu varsayimi altinda reel iicret diizeyi
(W/P) denge seviyesinden yiiksek olursa(W/P)1, HG kadar emek fazlasi olusacak ve pa-
rasal ticretler reel licret seviyesine gelene kadar diisecektir. Denge seviyesinin altinda ka-
lirsa(W/P), XZ kadar emek talep fazlasi olusacak ve parasal licretler firmalarin rekabetgi
emek talebi ile ylikselecek ve reel iicretleri denge seviyesine gelecektir. Denge noktasi

olan Le tam istihdami ifade etmektedir.

Seklin iist panelinde belirtilen iiretim egrisine gore K ve L’deki degisiklikler ayn1 egri
tizerinde hareket saglarken, A’daki degisiklikler iiretim egrisinin yukar1 kaymasina neden
olacaktir. Ornegin iiretim fonksiyonunu Y’den Y*’a yiikselten bir verimlilik soku yasan-
diginda tiretim miktar1 Ye’den Y ’e ylikselirken, emek talebi (Dr) saga dogru kayacaktir.
Isgiicii egrisinin (SL) de pozitif egimli olmasi dikkate alindiginda bir verimlilik sokunun

iretim, istthdam ve reel ticretleri artirmasi beklenir.

Niifus artis1, emek arz egrisinin saga kaymasi ile istthdami ve reel tiretim diizeyini arti-
rirken reel iicret diizeyini azaltacaktir. Deprem, salgin gibi niifusta biiyiik bir azalmaya
neden olan dogal afet durumunda ise emek arz egrisi sola kayarak istihdam ve reel liretim

diizeyinin azalmasina, reel iicretlerin artmasina sebep olacaktir.

Klasiklere gore issizlik sorunu reel licretlerin diisiiriilmesi ile giderilebilecektir. Ancak bu
goriis Keynesyenler tarafindan sendikal giiclerin etkisi, minimum {icret politikas1 gibi
gercek diinyaya 6zgii etkenler gosterilerek elestirilmektedir. Bu etkenlerin, reel iicretlerde
asag1 yonlii katilik olusturdugu ve denge diizeyinden sapmalarin reel {icret azaltimi ile

giderilemeyecegi One siiriilmektedir.

Klasik teori savunucularinin faiz oran1 hakkindaki goriisleri toplam talepte eksiklik olus-
mayacag1 konusundaki iddialarin1 agiklamada 6nemli bir yer tutmaktadir. Basitce hane
halklar1 ve firmalardan olusan bir ekonomide toplam harcamalarin (E) diizeyi, toplam
iretime (Y) esit olacaktir. Bu ekonomideki harcamalar hane halklarinin tiiketim harca-
malari ile (C) firmalarin yatirnm harcamalarindan (I) olusacak ve her ikisinin talebi de

faiz oraninin (r) bir fonksiyonu olacaktir. Bunu denklem 1.3 deki gibi gosterebiliriz.
Y=E=C(r)+ I(r) (1.3)

Hane halklari, iiretilen iirlinleri satin almak i¢in yapacaklar: tiiketim harcamalar1 sonra-

sin kalan gelirlerini tasarruf edeceklerdir.



Y — C(r) = S(r) (1.4)

1.3 ve 1.4 numarali denklemler birlestirildiginde tasarruflarin yatirima esit olacag gortil-

mektedir.

S(r) = I(r) (1.5)

1.5 numarali denklemden goriilecegi lizere hem firmalarin yatirim kararlar1 hem de hane
halklarinin tasarruf kararlari faiz oranlarinin bir fonksiyonudur. Tasarruflar, 6diing verile-
bilir fon piyasasinin arz tarafini olustururken, yatirimlar da talep kismini olusturur. Tasar-
ruflar faiz orani ile pozitif iliskili iken yatirimlar negatif iligkilidir. Sonug olarak ekono-

mide faiz orani tasarruflar ve yatirimlarin dengeye geldigi noktada olusacaktir.

Faiz oraninin toplam talep eksigi ya da fazlasini nasil kontrol altina aldigin1 konusunda
ornek vermek gerekirse hane halklarinin tasarruflarini artirdigini diistinelim. Bu durum
faiz oranlarini gerileterek yatirim harcamalarini tesvik edecektir. Ancak 1.3 numarali
denklemden goriilecegi tizere yatirim harcamalari tiikketim ve yatirim harcamalarinin top-
lamindan olustugu i¢in yatirim harcamalarindaki artis kadar tiiketim harcamalar1 azalacak
ve toplam harcama diizeyi dolayisiyla da talep degismeyecektir (Snowdon ve Vane,

2005).

Nominal faiz (i), bankalarin verdigi faiz oranini, reel faiz (r) ise satin alma giiciindeki
degisimi ifade etmektedir. Dolayisiyla nominal faiz orani, reel faiz orani ile enflasyon

oraninin () toplamindan olusacaktir.
i=r+n (1.6)

Fischer denklemi olarak adlandirilan 1.6 numarali denkleme gére nominal faiz orani iki
nedenden dolay1 degisebilecektir biri reel faiz oran1 degisimi digeri enflasyon oraninin
degisimidir. 1.1 ve 1.2 numaral esitliklerde miktar teorisine gore para arzindaki degisim
enflasyon oranini ayn1 oranda degistirecegi gosterilmisti. 1.6 numarali Fisher denklemin-
den de enflasyon oranindaki degisimin nominal faiz oranlarini ayni oranda artiracagi go-
rilmektedir. Enflasyon oran1 ve nominal faiz orani arasindaki bu birebir iligki Fischer

etkisi olarak bilinmektedir (Mankiw, 2017).

Klasiklerin nominal ve reel degiskenler hakkindaki goriisleri anlatildiktan sonra goriisle-
rine ve varsayimlarina istinaden piyasalarda fiyatlarin nasil belirlendigine iligkin bilgi

Sekil 1.2 ‘de gosterilmistir.



Sekil 1. 2 Klasik Modelde Fiyat Diizeyinin Belirlenmesi

P1

AS
Wi / N \ .
Wi \A DO

w/p Y
€ WOP0  WI/P] "

Y0
DL — {
—

SL Z

Y = A f(K,L)
L

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005 s:47.

Baslangicta sekil 1.2°deki gibi Yo, ADo, Wo ve Lo diizeyinde dengede olan bir ekonomide,
parasal otoritenin reel iiretimi ve istihdami artirmak amaciyla para arzim artirdiginm dii-
stinelim. Ekonomideki para miktarinin artmasi para piyasasinda dengesizlige yol agacak-
tir. Ekonomik birimler ellerindeki fazla para ile harcamalarini artiracak dolayisiyla da
toplam talebi egrisi ADo dan AD; e kayacaktir. Toplam {iretim diizeyi, emek piyasasi
denge seviyesi olan Lo, Yo diizeyinde kisith oldugu i¢in fiyatlar Po dan P e yiikselecektir.
Fiyatlarin artigi, reel iicretleri Wo/P; diizeyine diisiirerek emek piyasasinda dengesizlik
yaratacak ve XZ kadar emek talep fazlasi olusmasina neden olacaktir. Bu talep nominal
ticretler W diizeyine gelene kadar devam edecek ve reel {icretler eski seviyesine done-

cektir.

Gortiildiigi iizere parasal bir genisleme yapilmasinin sonucunda fiyatlar seviyesi, nominal
ticretler ve nominal faiz oran1 degisim gosterse de reel licretler, isttihdam seviyesi gibi reel
degiskenler etkilenmeden kalmaktadir. Bu durum paranin yansiz olmasi olarak nitelen-

mektedir (Snowdon ve Vane, 2005).
1.1.2 Keynesyen goriis

Keynes, klasik teorinin aksine ekonominin parasal ve reel alanlarinin birbiri ile ¢ok ya-
kindan iliskili oldugunu savunur. Bu iki alan1 birbirine baglayan seyin ise paranin deger
gorme islevi disinda deger saklama araci 6zelliginin de bulunmasi oldugunu ifade eder

(Kurz, 2020). Bu 6zellik faizin mekanizmasini 6n plana ¢ikarmaktadir. Klasik yaklasimin
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temelini olusturan Say Yasasina gore bir ekonomide faiz mekanizmasi tasarruflarin her
zaman yatirim harcamalarina esit olmasini saglayacaktir. Keynesyen goriise gore ise eko-
nomik birimlerin tedbir amacl olarak tasarruflarinin bir kismin1 para, tahvil vb. finansal
varliklar olarak saklamasi nedeniyle tasarruflarin tamami yatirinm harcamasina déniisme-
yecektir. Ekonomik birimlerin tasarruf kararlarinda etkili olacak unsurlar ise tahvil fiyati,
faiz oran1 gibi alternatif getiri oranlaridir. Bu oranlara gore tasarruflarin nakit biciminde
mi yoksa menkul kiymetler olarak mi1 tutulacagina karar verilmektedir. Yatirimlarin tasar-
rufa doniismemesi ise efektif talep yetersizligine ve ekonominin tam istihdam diizeyinin

altinda calismasina yol agacaktir (Ardi¢ ve Aydin, 2011).

Keynes’in bakis acisindan anlasilacagi tlizere para iizerindeki goriisleri agirlikla para ta-
lebi iizerine olup bunu da likidite tercihi teorisi ile agiklamaktadir. Para arzini ise otorite-

nin kontroliinde oldugu i¢in eksojen olarak kabul eder. (Isik, 2003).

Keynes; para talebini fiyatlar genel seviyesinin, milli gelirin ve faiz oraninin belirledigini
one siirer. Ekonomik birimlerin para talebi, klasiklerin belirttigi islem giidiisliniin yan1
sira ihtiyatlilik ve spekiilasyon giidiisii ile de degismektedir. Islem giidiisii ile talep edilen
para giinliik harcamalar1 gidermek, ihtiyat giidiisii ile talep edilen para ise ileride yasana-
bilecek olumsuzluklara kars1 6nlem almak igindir. Spekiilasyon giidiisii ise faiz oranina
bagli olarak harekete gecer. Islem ve ihtiyathilik giidiisii ile para talebi, enflasyon ve milli
gelir ile ayn1 yonde hareket eder. Enflasyon ve milli gelir artarsa bu giidiiler nedeniyle
para talebi de artacaktir bunun tersi de gecerlidir. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi ise
faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur. Faiz oranlar yiikseldiginde ekonomik birimlerin

para talebi azalacak, diistiigiinde ise artacaktir (Bocutoglu, 2016).

Dolayisiyla likidite tercihi teorisine gore para talebi fonksiyonu reel gelir ile dogru yonlii

iken faiz orani ile ters yonlii olarak hareket edecektir. Buna gore para talebi fonksiyonu

su sekilde yazilabilir.
MD = kY- hR (1.7)
MD ; Para Talebi
Y ; Milli Gelir
R ; Faiz oranm1
k ; para talebinin gelire duyarliligi
h ; para talebinin faize duyarlilig1
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Keynes, Klasiklerin asagida belirtilen bazi varsayimlarina da itiraz etmektedir (Bo-

cutoglu, 2016).
- Paranin dolasim hizi siirekli olarak sabit degildir zamanla degisebilmektedir.

- Ekonomi her zaman tam istihdam denge diizeyinde degildir, tam istihdam 6zel bir
durumdur. Keynes’e gore ekonomi her zaman eksik istthdam diizeyindedir ve is-

sizlik ortaya ¢ikabilir.

- Klasik dikotomi sadece tam istihdam denge diizeyinde gegerlidir. Ancak ekonomi
eksik isttihdamda oldugu i¢in parasal degiskenler reel degiskenleri etkileyebilmek-
tedir.

- Ekonomi eksik istihdamda dengede iken nominal para arzindaki artis enflasyonu
degil iiretim ve istidamin seviyesini artirmaktadir. Ayrica tam istthdamda iken de

para arzinin nominal artig1 fiyatlar genel seviyesini ayni oranda artirmayabilir.

Keynesin iiretim ve istihdamin belirlenmesi konusundaki teorisinin temel yapist Sekil

1.3’te gosterilmistir.

Sekil 1. 3 Keynesyen Goriiste Uretim ve Istihdamin Belirlenmesi

Toplam Uretim ve
[stihdaem
4
Toplam Plasisnan Hanm
Harcamalar - {::l Harcamas
Efiletif Talep
{t
|
Hameballa Ticari
Tiketm Y atwen
Hacaman Harcamalan
_":j'_
A
AL
] |
Verg Tacan Beklentler ve
g : .
Pokicalan Fair Cram Sema‘l.wem
Marpmnal
Etiinkgi
it
— I
Para PuaTakehi- | < Bk
Arn Lakidite Tercihi

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005 s:56.
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Gortilecegi lizere toplam talebi belirleyen sey tiikketim harcamalari, yatirim harcamalari
ve kamu harcamalaridir. Devlet, kamu harcamalar1 yani sira vergi politikalar1 yoluyla tii-
ketim harcamalarini etkileyerek toplam talebi degistirme giicline sahiptir. Yatirimlar1 be-
lirleyen sey ise faiz oran1 ve gelecege yonelik bekleyislerdir. Dolayisiyla faiz oranin rolii
sonucu para arz1 ve para talebindeki degisikliklerinde tiretim ve istthdamu etkileyebilece-
gini one siirmektedir. Ornegin faiz oraninin yiikseltilmesi sonucu para arzindaki azalis,
yatirimlar azaltacak ve ¢arpan etkisiyle ile toplam harcamalarin azalmasina neden ola-

caktir. Bu da paranin yansiz olduguna iligkin klasik goriistin reddi anlamina gelir.

Keynesyen goriiste para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi parasal aktarim mekaniz-
masi IS- LM modeli ile agiklanmaktadir. IS, mal piyasasin1 ve LM’de para piyasasindaki

denge durumunu ifade eder. Sekil 1.4’te model verilmistir.

Sekil 1. 4 Keynes Gortiste Ekonomik Denge Durumunu Gésteren Genellestirilmis IS-LM Modeli

Ye
Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005 s:93.

IS egrisi, mal piyasasini denge durumuna getiren yatirim ve tasarruf esitliklerini ifade
eder. Egri lizerindeki her noktada esitlik saglanmaktadir. Egrinin negatif egimli olmasi
yatirimlarin faiz orani ile ters yonlii iligkisi kaynaklidir. Daha diisiik faiz oranlar1 daha

yiiksek yatirimlara yol acacak ve bu da toplam talebi artiracaktir.

LM egrisi ilizerinde ise para arzi ve para talebinin esitligi gosterilmektedir. LM egrisinin
pozitif egimli olmasi spekiilasyon giidiisii nedeniyle para talebinin faiz oranlar ile ters
yonde hareket etmesidir. Milli gelir diizeyinin yiikselmesi halinde islem ve ihtiyat giidii-
sliyle para talebi artsa da bu talep spekiilasyon giidiisiiyle elde tutulan para azaltilarak
karsilanmaktadir. Sonug olarak da faiz oranlar1 yiikselmektedir. Kalic1 ve istikrarli denge

ise IS ve LM egrilerinin kesistigi yerde olusmaktadir.
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Keynesyen goriisii anlamak i¢in ekonominin dengede oldugu noktada genisletici bir para
politikas1 uygulandigini diislinelim. Para arzinin artmasiyla birlikte LM egrisi saga kaya-
cak, faiz oranlan gerilerken toplam milli gelir diizeyi yiikselecektir. Milli gelir diizeyin-
deki degisim IS-LM egrilerinin egimine baghdir. Egimi belirleyen ise para piyasasinda,
para talebinin faize duyarlilig1 iken, mal piyasasinda yatirimlarin faize duyarliligidir. Ya-
tirimlarin faiz duyarliliginin diisiik oldugu durumda IS egrisi diklesir. Para talebinin faiz
duyarliligimin yiiksek oldugu durumda ise LM egirisi yataya yakin bir goriiniimde olur ki

bu durum likidite tuzagi olarak adlandirilmaktadir.

Bu modelde dengesizlik olusmasi durumunda uyarlanma siirecleri devreye girmektedir.
Para arzinin digsal olmasi nedeniyle siire¢ para talebinin para arzina uyarlanmasi ile bas-
lamaktadir. Ornegin merkez bankasinin para arzini artirdigini diisiinelim, bu durumda pi-
yasa faizlerinde gerileme ve tahvil fiyatlarinda yiikselis olacaktir. Faizlerin azalmasi ile
yatirimlar daha karli hale gelecegi igin yatirim talebinde artis yasanacaktir. Carpan etki-
siyle de gelir daha ¢ok artis gosterecektir. Gelir diizeyindeki artis islem ve ihtiyat amagh
para talebini artiracak ve yeni denge noktasi baslangica gore daha diisiik bir faiz orani ve

daha yiiksek bir gelir diizeyinde olusacaktir (Paya, 1998).

Goriildigii tizere Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi, faiz oraninin yatirim-
lar tizerindeki etkisi yoluyla dolayli olarak islemektedir. Bu nedenledir ki bu goriis bigi-
minde parasal aktarim mekanizmasina dolayli aktarim mekanizmas1 da denmektedir. Me-
kanizmanin isleme giicii ise para talebi ve yatirimlarin faize duyarliligina siki sikiya bag-

lidir (Nolte, 2003).

Geleneksel Keynesyen goriis uzun yillar ekonomi piyasasini ve literatiiriinii domine etse
de elestirildigi noktalarda s6z konusudur. Bunlarin en 6ne ¢ikanlari tek bir faiz oranindan
bahsetmesi ve finans kurumlarinin roliinii tam olarak dikkate almamasidir. Ornegin mer-
kez bankas1 kisa vadeli faiz oranlarini rahatlikla degistirme giiciine sahipken isletmeler
yatirim kararlarini genellikle uzun vadeli faiz oranlarina ve beklentilerine gore vermek-
tedir. Finans kurumlarina ise mevduat toplama ve kredi verme gibi pasif bir rol bicilse de

gercek diinya da ¢ok daha etkin bir role sahiptir (Cengiz, 2008).
1.1.3 Monetarist goriis

Monetarist yaklasima gore ekonomik birimler tasarruflarini farkl: varliklarda degerlendi-
rerek kendilerine bir portfoy olustururlar. Portfoydeki bilesenlerin degismesi toplam ta-

lebi etkileyen unsur olarak goriilmektedir. Varlik fiyatlar1 tizerinde etkili olan husus ise
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para talebidir. Para arzinda yapilan bir degisiklik para talebini degistirerek ekonomik bi-
rimlerin portfoylerindeki varliklarin bilesimini degistirecek bu da toplam talebi degistire-

rek reel ekonomiyi etkileyecektir (Palley, 1997).

Monetarist yaklasim, miktar teorisinin para arzinin fiyatlar seviyesi lizerindeki etkisini
gosteren bir teori olmadigini gercekte reel nakit balansi talebi ile ilgili oldugunu 6ne siir-
miis ancak para talebinin duragan olmasi halinde fiyatlar seviyesinin para arzi tarafindan
belirlenebilecegini iddia etmistir (Kurz, 2020). Bunu kanitlamak {izere de reel para tale-
bine dayanan modern miktar teorisi gelistirilmistir. Modern miktar teorisine gore para

talebi fonksiyonu su sekildedir;
MD = f(Yp,R,Pe,u) (1.8)

MD = Reel para talebi (Md/P)

Yp = Servet, stirekli gelir

R = Varliklarin beklenen getiri orani

Pe = Beklenen enflasyon orani

u =Para talep edenlerin zevk ve tercihleri

Milton Friedman’in 6ne siirdiigii modern miktar teorisine gore para talep edenlerin zevk-
leri ve tercihleri veri iken, siirekli gelirleri arttiginda, finansal varliklarindan bekledikleri
getiri oran1 azaldiginda veya beklenen enflasyon orani azaldiginda para talebi artacaktir

(Bocutoglu, 2016).

Fonksiyonda en dikkat ¢ekici boliimu siirekli gelir kismi olusturmaktadir. Stirekli gelir
olarak bahsedilen sey bireylerin sahip olduklar1 beseri ve beseri olmayan sermayeleri ile
beklenen uzun donem ortalama gelirleridir. Para talep edenlerin zevkleri ve tercihleri ise
servetlerini nasil boliistiirecekleri ile ilgilidir. Faydasini maksimize etmek isteyen birey-
ler, portfoylerindeki varliklarin marjinal getiri oranlarinin esit olmadigi her durumda ser-
vetlerini varliklar arasinda tekrar dagitacaktir. Portfoydeki bu ayarlama siireci aktarim

mekanizmasinin temelini olusturmaktadir (Snowdon ve Vane, 2015).

Ornek vermek gerekirse, otoritenin agik piyasa islemleri ile tahvil almast, bireylerin elin-
deki para miktarini artiracaktir. Paranin elde tutulan miktarinin artmasi marjinal getirisini
diistirecektir. Eldeki bu fazla para balanslari, portfdydeki tiim varliklarin marjinal getiri-

leri esitlenene kadar reel ve finansal varliklarla degistirilecektir. Marjinal getirilerin
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esitlenmesine kadar gecen bu siire¢ icerisinde ise fiyatlar yiikselecektir (Snowdon ve

Vane, 2015).

Monetarist goriiste para talebi istikrarlidir. Para talebinin gelire olan duyarlilig1 yiiksek
ancak faize kars1 duyarlilig: diisiiktiir. Ancak yatirimlar faize ¢ok duyarlidir. Bunun an-
lami, Sekil 1.4°e kiyasla dik bir LM egrisi ve ¢ok daha yatik bir IS egrisinin olmasi ge-
rektigidir. Bu durum klasik goriisiin aksine para politikasinin etkinligini kanitlasa da an-
cak kisa donemde gegerli oldugunu uzun dénemde ise paranin yine yansiz oldugunu 6ne
siirerler. Monetarist goriise gore para politikasi, reel ekonomiyi faizler iizerinden degil
ekonomik birimlerin yanilmasi tizerinden etkileyecektir. Cilinkii para arzindaki artig sii-
rekli olarak faizleri diisiirmeyecektir. Ornek vermek gerekirse, para arzindaki artisla bir-
likte artan likiditenin finansal varliklarin aliminda kullanilmasi faiz oranlarini sadece bas-
langi¢c asamasinda diisiirecektir. Bir siire sonra milli gelir seviyesi para arzindaki artisla
beraber yiikselis gosterecek bu para talebini artiracak ve sonugta faiz oranlar1 tekrar yiik-
selecektir. Keynesyen goriiste para arzinin likidite etkisinin daha fazla olacagi savunu-
lurken, Monetarist goriiste para arzinin gelir etkisinin daha fazla olacagi savunulmaktadir.
Bunun sonucu olarak Monetarist yaklasimda faiz oranlari eski seviyesine donme egili-
minde olacaktir. Ozetle para arzindaki degisimler faiz oranlarinda biiyiik etki yaratacak
ve harcamalarda ciddi degisimler goriilecektir. Boylece para politikasi, milli gelir tize-

rinde son derece etkili olacaktir (Parasiz, 1985).
Monetarist goriisiin temel 6nermeleri su sekilde siralanabilir (Snowdon ve Vane, 2015);

- Para stokundaki degisiklikler, parasal gelirleri agiklama konusunda en etkin fak-

tordiir.

- Ekonomi dogas1 geregi istikrarlidir ancak diizensiz bir parasal biiyiimeyle bozu-
labilir. Bu bozulmalarda uzun dénemde etkisini yitirecek ve tekrar istikrara kavu-
sacaktir. Para politikas1 takdire bagl olarak kullanildiginda hedeflenenin aksine

istikrar bozucu etki gosterebilir.

- Issizlik ve enflasyon arasindaki 6diinlesme sadece kisa donemde gegerli olup,

uzun donemde Phillips egrisi dogal issizlik seviyesinde dikey olacaktir.

- Uzun doénemde fiyat istikrarinin saglanmasi igin para arzinin, gerceklesen iiretim

artist ile uyumlu olarak sabit bir oranda biiylimesi gerekir.
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1.2 Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar:

Monetarist goriisle beraber para politikas1 uygulamalarinin, reel ekonomi ve fiyatlari ge-
cikmeli olarak etkiledigi fikri literatiire yerlesmis ve genel kabul goriilen hususlardan biri
olmustur. Bununla birlikte Keynesyen goriise gore para politikasinin en 6nemli araci faiz
orani iken monetarist goriise gore para politikasinin faiz disinda birgok kanal tizerinden
toplam talebi etkileme giicli mevcuttur. Kanallarin islerligi ise her iilkenin kendi dinamik-
lerine gore degisebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kur gegiskenliginin
yuksek olmasi, kamu ve 6zel sektoriin dis bor¢ miktar1 ve bilangolarindaki vade uyum-
suzluklari, disardan finansmana ulagsmada yasanan sorunlar ile finansal piyasadan alinan
borglarda kamunun lehine baskinlik gibi nedenler belirsizlik yaratarak mekanizmanin et-

kinligini olumsuz etkilemektedir (TCMB, 2013).

Literatiirde, merkez bankalarinin uyguladig: para politikalarinin ekonomik faaliyetleri ve
fiyatlar seviyesini etkileyebildigi ¢cok sayida kanala rastlanilmaktadir. Bunun birlikte ge-
leneksel faiz oran1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali, bekleyisler kanali, doviz kuru ve kredi
kanali hemen her ¢alisma da goriilmesi nedeniyle temel kanallar olarak sayilabilir. Mish-
kin (2016) doviz kuru kanalim1 varlik fiyatlari, bekleyisler kanalin1 ise kredi kanali igeri-
sinde smiflandirirken, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB] (2013) bu iki ka-
nala ayrica yer vermistir. Bahsedilen kanallar disinda teknolojik gelisim ve deg§isen eko-
nomik kosullar nedeniyle son donemlerde golge bankacilik kanali, risk alma kanali (Sa-
hin, 2013), yeniden dagitim kanali (Aucklert, 2019), maliyet kanali (Barth vd, 2001), sin-
yalizasyon kanali (Romer and Romer, 2000) konut kredisi kanali (Wong, 2021) gibi farkli

kanallar1 tanitan ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir.

Boivin vd. (2010) parasal aktarim mekanizmasi kanallari ile ilgili goriisleri finansal piya-
salarin yapisina gore neoklasik ve neoklasik olmayan olarak ikiye ayirmistir. Neoklasik
goriisti kusursuz finans piyasalar ile iligskilendirmis ve Taylor (1995) tarafindan tanitilan
geleneksel faiz orani temelinde betimlemistir. Neo klasik olmayan goriis ise kredi goriisii
olarak da bilinmekte olup, Bernanke ve Gertler (1995) calismalarina atifta bulunularak,
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike gibi aksakliklarin oldugu finans piyasasi ile iliskilendirmis-

tir.

Mishkin para politikasinin toplam talebi ve fiyatlar1 etkileme stirecini sekil 1.5’te goste-

rildigi lizere detaylandirmaktadir.
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Sekil 1. 5 Keynes Goriiste Ekonomik Denge Durumunu Gésteren Genellestirilmis IS-LM Modeli

Aktarim mekanizmasi

Diger varhk fiyatlar

Kredi goriisii

Geleneksel Doviz
faiz oram Kuru- Banka Nakit Beklenme- | Hanehalk
.. Tobin Q | Servet Bilango
etkisi nun Net Kredi Ka- akis1 Ka- | dik Fiyat Se- | Likidite Et-
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kasi tikast tikast tikast kasi tikast tikasi kast kas1
! ! ! I I ! I ! !
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Sekil 1. 6 Keynes Goriiste Ekonomik Denge Durumunu Gésteren Genellestirilmis 1S-LM Modeli(Devami)

Diger varhk fiyatlar Kredi goriisii
Geleneksel .
Doviz Ku-
faiz oram Banka Nakit | Beklenmedik Fi- | Hanehalk:
runun Net | Tobin Q | Servet Bilango
etkisi . Kredi akisi yat Seviyesi Ka- | Likidite Et-
Ihracata Teorisi Etkisi kanah
Kanal Kanalh nah Kisi
etkisi
Yatirim - Yatirim - Yatirim Yatirim Yatirim Yatirim -
Konut Sek- Konut Konut Sek-
tori Sektorii tori
E
é - - - Tiketim - - - - -
=
=
=
g Dayanikli
8 i Dayanikl: Tii-
] Tiiketim
= - - - - - - - ketim Mali
Mal1 Har-
Harcamalari
camalari
- Net Thracat - - = = = = =
1 ! ! b ! ! } I !
Toplam Talep

Kaynak: Mishkin, 2016: 675.

Calismamizda Ireland (2008), Mishkin (2016) ve TCMB (2013) kaynaklar1 dikkate ali-
narak, aktarim mekanizmasi kanallar1 geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
doviz kuru kanali, bekleyisler kanali ve kredi kanali olmak {iizere bes baslhiga ayrilarak

tanitilacaktir.
1.2.1 Faiz Kanah

Ekonomik birimler elde ettikleri gelirlerini ya tiiketirler ya da gelecek donemlerde tiiket-
mek ve/veya yatirim yapmak {izere tasarruf ederler. Fayda ve kar maksimizasyonu hedef-
leyen bu birimler tiikketimlerini ertelediklerinde kaybettikleri fayday: telafi etmek isteye-
cektir. Bu durumda firsat maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Firsat maliyetinin getirisi ise faiz-
dir. Birimler, tiiketimden vazgegtiklerinde ellerinde kalan birikimleri i¢in faiz geliri elde
edecektir. Eger faiz gelirinin yarattig1 fayda, tiiketimden saglayacaklar1 faydadan yiik-
sekse birimler tiiketimlerini kismaya yonelirler. Dolayisiyla faizi gereksiz tiiketimi engel-

leyen bir ara¢ olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Bu bize talep yoniinden faiz
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kanalinin igleyisi anlatmaktadir. Bunun yaninda temel hedefi kar elde etmek olan {iretici-
ler, liretim ve istihdam seviyesini belirlerken ya da yatirim kararlar1 alirken faiz oranlarini
da g6z oniinde bulundurur. Ciinkii faiz oranlarindaki degisim isletmelerin bor¢lanma ka-
biliyeti ve maliyetini etkileyerek karar almalarinda etkili olur. Bu durum da faiz oranla-
rindaki bir degisikligin liretim ve yatirimlar seviyesinde yaratacagi etki ile ¢ikt1 diizeyini
degistirme potansiyeline sahip oldugu sdylenebilir. Bu da bize arz yoniinden kanalin is-

leyisini agiklamaktadir.

Ekonomi literatiiriinde faiz oran1 satin alma giicline gére nominal ve reel faiz orani olarak,
vadesine gore de kisa ve uzun olarak ayrilmakta olup hangi faiz oraninin kullanilacag:
kritik bir 6neme sahiptir. Nominal ve reel faiz oranlar1 arasindaki iliski fiyat ve ticret ka-
tiliklarna iligkin teorilerle agiklanirken, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlar1 arasindaki

iligki faiz oranlarinin vade yapisina iliskin bekleyisler hipotezinden kaynaklanmaktadir.

Faizlerdeki degisimin reel ekonomiyi etkileme giicii bir 6nceki boliimde bahsedildigi
tizere Keynesyen goriisiin temelini olusturmaktadir. Keynesyen 6gretinin kalbi olan IS-

LM modelinin faiz oranlarindaki degisim iizerinden agiklanmasi bunun bir kanitidir.

Keynesyen goriiste faiz kanalinin isleyisi su sekilde 6zetlenebilir. Para politikasindaki
genisletici bir politika (M 1), ekonomideki para miktarini artiracak bunun etkisiyle reel
faiz oranini azaltacaktir (r |). Reel faiz oranlarinin gerilemesi sermaye maliyetlerini dii-
stirecek ve yatirimlarin beklenen getirisini yiikselterek yatirim istahini artiracaktir (I 1).

Yatirimlardaki artis1 toplam talebi artiracak bu da ¢ikt1 seviyesini yiikseltecektir (Y 1).

Faiz kanalindaki kritik nokta faiz orani olarak nominal faizin degil reel faizin dikkate
alinmasidir. Hatta harcama kararlarinda kullanilan faiz oranlari uzun vadeli reel faiz oran-
laridir. Kisa vadeli nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlarini nasil etkiledigi konusunu
ise yapigkan fiyatlar agiklamaktadir. Nominal faiz oranlarinin diisiisii ile baglayan parasal
genisleme kisa vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine yol agacaktir. Bekleyisler hipo-
tezine gore uzun vadeli faiz orani, gelecek beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalama-
sindan olusmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli reel faiz oranlarindaki bir gerileme uzun va-
deli reel faiz oranlarinin da gerilemesi demektir. Gerileyen reel faiz oranlariyla birlikte
hem igletmelerin hem de hane halklarinin yatirimlari artiracak ve toplam talep dolayisiyla

da ¢ikt1 diizeyi yiikselecektir (Mishkin, 1996).

Reel faiz oranlarinin dikkate alinmasi, nominal faiz oranlariin sifira yakin bir diizeyde

olmasi halinde bile ekonomiyi uyarict bir etki yaratmaktadir. Ornegin nominal faiz

19



oraninin sifir diizeyinde oldugu bir donemde para arzinda genisleme yapildigini diisiine-
lim (M 7). Bu durum sonraki donemlerde fiyatlarda (P° 1) artis beklentisi yaratarak, enf-
lasyonun ytikselecegi () beklentisi olusturacaktir. Gelecekte fiyat artis1 beklentisi bu-
glinkii yatirimlar1 ve tiiketimi artirarak toplam talebi ve ¢ikt1 diizeyini yiikseltecektir. G6-
riilecegi iizere reel faiz oranlarindaki bir gerileme, nominal faiz oranlari sifir oldugunda

dahi faiz oran1 kanali ile toplam talebi uyarabilmektedir (Mishkin, 1996).

Bu aciklamadan ¢ikarilabilecek bir sonug faiz kanalinin etkinliginin merkez bankalarinin
ekonomideki bekleyisleri ne Olcilide etkiledigine bagli oldugudur. Dolayisiyla bagimsiz

ve giivenilir bir merkez bankaciliginin varlig1 halinde kanalin etkinligi artacaktir.
1.2.2 Varlk Fiyat Kanah

Monetarist goriisiin Keynesyen goriisii elestirdigi ana noktalardan birisi parasal aktarim
mekanizmasini sadece faiz kanalin1 dikkate alarak agiklanmasidir. Monetaristlere gore
hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi reel ekonomiyi etkileyebilen farkli varlik ka-
nallar1 da bulunmaktadir (Mishkin, 1996). Mishkin doviz kurlarinin ihracata olan etkisini
de bir diger varlik kanali olarak siniflandirsa da iilkemizdeki 6nemi ve etkinligi nedeniyle

calismamizda bu kanal ayrica tanitilmistir.

Hisse senetleri fiyati kanalinin teorik dayanagi Tobin’in Q teorisine, servet etkisi kanali-

nin teorik dayanagi ise Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir.

Hisse Senedi Kanali; Tobin’e gore, para politikasindaki bir degisiklik hisse sentlerinin
degerini degistirerek reel ekonomiyi etkileyebilme giiciine sahiptir (Tobin, 1969). Tobin
sirketlerin piyasa degerini, sermayelerinin ikame maliyetine oranini Q degeri olarak ta-
nimlamistir. Buna gore eger Q degeri ylikseldikce isletmelerin piyasa degeri, sermayenin
ikame maliyetine kiyasla artacak ve yeni iiretim tesisi veya arazisi veya makina techizat
alim kabiliyeti isletmenin piyasa degerine kiyasla ucuz olacaktir. Bu durumda isletmeler
piyasa degerlerinin kii¢iik bir kismini kullanarak yeni yatirim yapabilecegi i¢in yatirim
konusundaki istahlar1 artacaktir. Q degerinin diisiik olmas1 halinde ise yeni bir yatirim

yapmak sermayesinin ikame maliyetine gore pahali olacaktir.

Gortildigi iizere Tobin Q teorisine gore hisse senedi fiyatlari ile yatirimlar arasinda bir
baglant1 s6z konusudur. Merkez bankasinin para arzini artirdigini diistinelim (M 1), bu
durumda bireylerin ellerine ihtiyaglarindan daha fazla para gegecek ve bu fazla paranin

bir kismin1 hisse senedi alarak tiiketmek isteyebilecektir. Hisse senedi piyasasina gelen
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bu yeni talep hisse fiyatlarin1 ve dolayisiyla da sirketlerin degerini yiikseltecektir. Sirket-
lerini degerinin yiikselmesi Q degerinin artmasina dolayisiyla yatirim harcamalarini art-
masina yol agacaktir (I 7). Yatirim harcamalariin yiikselmesiyle birlikte ¢ikt1 diizeyi de

artacaktir (Y 1).

Servet Etkisi Kanali; Hisse senetleri fiyatlarmin ¢ikt1 diizeyini etkiledigi bir diger kanal
servetin, tiiketim iizerindeki etkisi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasimin dogmasinda
Franco Modigliani’ye ait “yasam boyu stirekli gelir hipotezi” dikkate alinmistir. Buna
gore bireylerin tiikketim harcamalari1 beseri ve gercek sermayeleri ile finansal servetlerin-
den olusmaktadir. Finansal varlilarin ana bileseni ise hisse senetleridir. Hisse senedi fi-
yatlar1 diigtiiglinde, bireylerin finansal servetleri de azalmaktadir. Hisse senedi fiyatlarin-
daki gerilemeyle beraber yasam boyu gelirlerinin azaldigini fark eden bireyler tiiketimle-
rini kisarak tepki verecektir. Tiiketimdeki azalma da ¢ikt1 diizeyini diisiirecektir. Goriil-
diigii lizere hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir para politikas1 uygulamasi ¢ikti diize-

yinde de gerilemeye neden olacaktir (Mishkin, 1996).

Monetarist ve Keynesyen goriis genisletici para politikasinin hisse degerlerinde yiikselis
yaratacagina dair beklentiyi de farkli yorumlamaktadir. Monetaristlere gore para mikta-
rindaki artis tiikketicinin refah diizeyini ve varlik fiyatlarini artiracak bu da hane halki ve
isletmelerin harcamalarinin artirmasina neden olacaktir. Keynesyenlere gore ise para mik-
tarmin artmasi faiz oranlarinin diismesine ve hisse senedi piyasasinin daha cazip hale
gelmesine neden olacak, hisse senedine olan talepteki artigla birlikte hisse degerleri yiik-

selecektir (Ireland, 2008).
1.2.3 Doviz Kuru Kanah

Globallesen diinyayla birlikte ortaya ¢ikan esnek doviz kurlari, ihracat {izerindeki etkisi
yoluyla ¢ikt1 diizeyini etkilemektedir. Buradan anlasilacagi tizere doviz kuru kanali, esnek
doviz kuru rejimini kullanan acgik ekonomilerde gecerli olacaktir. Bu ekonomilerde; pa-
rasal otorite, kisa vadeli faiz oranlarni kullanarak doviz kurlarinin seviyesini degistire-

bilmektedir (Agcaer, 2003).

Kanalin isleyisi sOyle agiklanabilir; yurtigi faiz oranlan yiikseldiginde, ulusal para birimi
daha cazip hale gelerek yabanci para birimine gore deger kazanir. Ulusal para biriminin
deger kazanmasi yurt i¢i mallar1 yurtdisi mallara gore daha pahali hale getirecektir. Bu da

net thracatin gerilemesine ve ¢ikt1 diizeyinin diismesine neden olacaktir (Mishkin, 1996).

21



Doéviz kuru kanali hem toplam talep hem de toplam arz iizerinde etkilidir. Ulusal para
biriminin deger kaybu ihracati artirip, toplam talebin artmasina yol agacaktir. Arz tarafinda
ise parasal genislemeden kaynaklanan reel deger kaybi ithal mallarin yurti¢i fiyatlarini
ylukselterek enflasyonu dogrudan artiracaktir. Ayrica, ithal girdilerin fiyatinin ylikselmesi

toplam arzi1 ve iiretimi azaltir.

Doéviz kuru kanali, ekonomik birimlerin servetlerini etkileyerek de toplam talebi etkileme
gliciine sahiptir. Déviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliigii bulunan ekonomik birimlerin,
doviz kurlarindaki beklenti veya degisiklikle birlikte net serveti degisecek bu da tiiketim
seviyelerinin degismesine ve toplam talebin etkilenmesine yol agacaktir. Bu durumun
ozellikle kendilerini enflasyondan korumak i¢in doviz tutan veya bor¢lanan gelismekte

olan iilkelerde daha etkin olmas1 beklenmektedir (Altuntas, 2019).

Kanalin ne derece etkili oldugu déviz kurunun faize duyarliligi ve ekonominin disa agik-

lik derecesine baglidir (Cengiz, 2009).
1.2.4 Bekleyisler Kanah

Makroekonomik 6gretide beklentiler hayati bir 6neme sahiptir. Merkez bankalarinin ge-
lecekteki politikalaria yonelik olarak ekonomik birimlerin bekleyislerini yonetmesi elin-
deki en etkili arglimanlardandir (Mishkin, 2017). Gelecege iliskin bekleyisler her tiirli
kararda 6nemli rol oynamaktadir. Finansal piyasalar agisindan bakarsak yatirim kararlari
ve menkul kiymetlerin degerlemesi 6nemli 6lciide gelecekteki ekonomik sonuglarla ilig-
kilidir. Hane halklar1 ev ya da araba satin alirken, isletmeler sermaye harcamasi yapmay1

planlarken yine enflasyon beklentilerini goz oniinde bulunduracaktir (Plosser, 2016).

Beklenti kanalina 6zgii mekanizmalar, faiz orani, varlik fiyati, doviz kuru ve para ve kredi
mekanizmalarinin zamanlararasi1 faydalar ile iliskilidir. Ornegin, merkez bankasinin
mevcut politika ile uyumsuz bir sekilde gelecekteki politikasina iligkin bir duyuru yapti-
gin1 diisiinelim. Bu tiir bir agiklama, piyasa beklentilerini degistirerek para ve varlik pi-
yasalarini etkileyecektir. Sonug olarak da ¢ikt1 ve enflasyon diizeyinde degisikliklere yol
acacaktir. Para politikasina birbiriyle uyumsuz hedefler yiiklemenin en biiyiik riski mer-
kez bankalarinin giivenilirliginin azalmasidir. Bu nedenle, para politikasinin neleri yapip
neleri yapamayacagina dair gergekg¢i beklentiler olusturmak ¢ok daha énemlidir (Sanc-

hez, 2016).
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Goriilecegi tlizere para politikasinin durusu, sadece politika aracinin mevcut seviyesini
degil, zaman iginde beklenen yolunu da igermektedir. Bu, merkez bankasini zaman tutar-
s1zlig1 sorunuyla kars1 karsiya birakmaktadir. Bu durumda politika yapici daha uzun va-
deli hedeflerle tutarsiz olabilecek gecici ekonomik faydalar saglayan politikalar izleme-
nin cazibesi ile kars1 karstyadir. Ekonomik birimler, politika yapicinin bu cazibeye ka-
pilma serbestisine veya takdir yetkisine sahip oldugunu fark ettiginde, ekonomiyi optimal
olmayan bir sonuca gotilirecek kararlar alacaktir. Dolayisiyla, taahhiitler ile uyumlu yone-

tilen bir politika, takdir yetkisine dayal1 bir politikaya baskin ¢ikmaktadir.

Sonug olarak politika yapicilarin bekleyisler kanalini etkin kullanabilmesi i¢in gegmiste
verdikleri sozleri yerine getirerek giiven saglamis olmalar1 dnemlidir. Ayrica politika ya-
picilarin taahhiitlerini yerine getirme konusunda kisitli oldugu bir rejim de kanali etkisiz-

lestirecektir. Bu nedenle merkez bankalarinin bagimsizlig: da takip edilmektedir.
1.2.,5 Kredi Kanah

Finans piyasasi1 kredi verenleri ve borg¢ alanlar1 bir araya getirmektedir. Kredi verenlerin
stirdiiriilebilir bir sekilde faaliyetlerini yiirlitebilmeleri i¢in kredi verdikleri firmalar1 in-
celemeleri gerekmektedir. Ancak her haliikarda kredi verenler, isletme hakkinda borg
alanlar kadar kusursuz bilgiye sahip olamayacaktir. Dolayisiyla bu eksik bilgi nedeniyle

ortaya ¢ikan ters se¢cim ve kotii niyet sorunlar ile basa ¢ikmak durumundadirlar.

Kredi kanalinin temel fikri, para politikasinin, finans kurumlari ile kredi verdikleri firma-
lar ve tiiketiciler arasindaki eksik bilgiden kaynakli olarak olusacak kredi tayinlamasi yo-
luyla fiyat ve gikt1 diizeyinde etkili olacag iizerinedir. Ornegin faiz oraninin yiikseltilmesi
yoluyla baslatilan bir parasal daralma doneminde; firmalarin net degerinin azalmasi (daha
diisiik 6z sermaye fiyatlar1 nedeniyle), algilanan kredi risklerinin artmasi (daha yiiksek
reel faiz oranlar1 nedeniyle), firmalarin nakit akisinin kétiilesmesi (daha yiliksek nominal
faiz oranlar1 nedeniyle) ve nominal borg¢ sdzlesmelerinin yiikiiniin artmasi (enflasyonun
azalmasi nedeniyle) ile birlikte ters se¢cim ve ahlaki tehlikeni artacagi savunulmaktadir.
Tim bu hususlar, bankalar1 parasal daralma ile paralel olarak daha az kredi arz etmeye

istekli hale getirme egilimindedir. Bu siirecin tersi de gegerlidir (Mishkin, 1996).

Finans piyasasindaki aksakliklardan kaynakli olarak ortaya ¢ikan iki temel aktarim me-

kanizmas1 kanali mevcuttur. Banka kredi kanal1 ve firma bilango kanal1 (Mishkin, 1996).
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1.2.5.1 Banka kredi kanali

Isletmeler finansal piyasalardan borglanabilmek igin bankalara ihtiya¢ duyar. Bu nedenle
bankalar finans piyasasinda asimetrik bilginin tistesinden gelme konusunda kritik bir role
sahiptir. Ekonomik birimlerin mevduatlarini bankalardan daha iyi bir yerde tutamayacagi
varsayimiyla bu kanal su sekilde isleyecektir. Parasal bir genisleme, bankalarin mevduat
birikimlerini ve rezervlerini artirarak, daha fazla kredi vermelerine imkan sunacaktir.
Bankalarin kredi verme konusunda igtahin1 artiran bu gelismeyle birlikte piyasada yati-
rima yonlenecek kredi miktar1 artacaktir. Yatirimlarin artmasi sonucu ¢ikt1 diizeyinde artis
yasanacaktir (Mishkin, 1996). Bu kanal sermaye piyasalarindan fon temin etme imkani

bulunmayan kii¢lik firmalar iizerinde daha fazla etki yaratacaktir (Boivin vd. 2010).

1.2.5.2 Firma bilanco kanali

Para politikas1 firmalarin bilangolarini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir. Bunlardan
biri varlik fiyatlari iizerindeki etkisidir. Ornegin daraltici bir para politikasi varlik fiyatla-
rinda, 6zellikle de hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol acarak firmalarin net degerini dii-
stirmektedir. Bu nedenle daraltict para politikasi ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin
artmasina neden olarak kredi verme, harcama ve toplam talepte diisiise yol acar. Para
politikasinin firmalarin bilangolarini etkilemesinin bir diger yolu nakit girisleri ile nakit
harcamalar1 arasindaki fark kaynakli olusan nakit akisi lizerindendir. Yine daraltict bir
para politikasindan yola ¢ikarsak, firmalarin faiz 6demelerinin artmasi nakit akisinin diis-
mesine neden olacaktir. Daha az nakit akis1 ile firmanin daha az i¢ fonu olacak ve disari-
dan fon bulmasi gerekecektir. Dis fonlama asimetrik bilgi sorunlarina ve dolayisiyla bir
dis finansman primine tabidir. Kétiilesen bir piyasada dis finansman primi de artacaktir.
Sermaye maliyetini artiran bu gelisme yatirimi ve ekonomik faaliyeti kisitlayacaktir. Na-
kit akis1 kanalinin ilging bir 6zelligi, reel faiz oranindan ziyade nominal faiz oranlarinin
firmalarin nakit akigini etkilemesidir. Ayrica, kisa vadeli faiz orani1 bu aktarim mekaniz-
masinda 6zel bir rol oynamaktadir, ¢ilinkii kisa vadeli borglara iliskin faiz 6demeleri fir-

malarin nakit akisi iizerinde en biiyiik etkiye sahiptir (Boivin vd. 2010).

Finans piyasasindaki asimetrik bilgi kaynakli ortaya ¢ikan bilango kanalinin isleyisini ge-
nel olarak tanitmak gerekirse, kanal firmalarin net degeri lizerinden islemektedir. Net de-
geri diisiik olan firmalar, ahlaki tehlike ve ters secim nedeniyle piyasadaki olumsuz bir
havadan dogal olarak daha fazla etkilenecek ve krediye erisim imkanlar1 daha sinirli ola-

caktir. Firmalarin net degerini diisiirecek bir gelisme, finans kurumlarinin sagladiklar
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krediler i¢in daha az teminat almalarina neden olacak bu da ters se¢im riskini artiracaktir.
Bu durum kredi verenlerin istahinin azalmasina neden olarak kredi imkanlarini azaltacak-
tir. Daha az kredi daha az yatirim anlamina gelmektedir. Net degerdeki azalma ahlaki
tehlike yoniinden de olumsuz etki yaratmaktadir. Daha diislik kaynaga sahip olan firmalar
icin yatirnm projeleri daha riskli olacaktir. Finansal kurumlar bu durumda kredinin geri
O6denememe riski nedeniyle istahsiz olacaktir ki bu istahsizlik yatirnmlarin azalmasi ve

¢ikt1 diizeyinin olumsuz etkilenmesi ile sonuglanacaktir (Mishkin, 1996).

Bu kanalin sikg¢a kullanilan modeli Bernanke ve Gertler (1989) ile Bernanke, Gertler ve
Gilchrist (1999) tarafindan tanitilan finansal hizlandiran modelidir. Tezimizin esas konu-

sunu olusturan bu model hakkinda sonraki boliimde detayl olarak bilgi verilecektir.
1.3 Parasal Aktarim Mekanizmasimin Etkinligi Uzerine Degerlendirmeler

Parasal aktarim mekanizmasimin (PAM) etkinligi veya islevselligi konusunda bazi konu-
larin detaylandirilmasi 6nemlidir. Bunlardan ilki kanallarin etki giiciiniin seviyesidir. Kla-
sik, tam esnek bir ekonomide bir parasal sok tiim para, kredi, varlik fiyatlar1, doviz, faktor
fiyatlar1 ve mal fiyatlar1 gibi tiim nominal biiyiikliiklerde esit oranda ve anlik bir artiga
neden olmaktadir. Tiim kanallarin es degerde etkiye sahip oldugu bu durumda toplam
talep gerilerken, toplam arz ayni kalmakta ve reel etkiyi onlemektedir. Buna gore farkl
aktarim mekanizmasi kanallarinin olmasi ve bunlarin 6l¢iilmeye ¢alisiimasinin bir anlami
olmayacaktir. Farkli aktarim mekanizmasi kanallarini tartismak ancak ¢ikt1 ve fiyatlarin
dinamik tepkisinin belirli varlik, mal ve faktor piyasalarinin isleyisi tarafindan nasil se-
killendirildigini agiklamaya yardimci oluyorsa anlamli olacaktir (Loayza ve Hebbel,

2002).

Bir diger konu ekonomilerin verecegi tepkilerin farkliligidir. Para politikasindaki degisik-
likler tiim ekonomilerde ayni1 sekilde etki gostermeyecektir. Dolayistyla aktarim meka-
nizmalarinin se¢imi ve etkinligi ilgili ekonomik kendine 6zgii 6zelliklerine bagli olacaktir
(Loayza ve Hebbel, 2002). Ornegin finansal gelismisligi yiiksek olan bir ekonomide kre-
diye erisim kanallarinin ¢esitliliginin fazla olmasi1 nedeniyle kredi kanallarinin etkisi dii-
stik olacaktir. Yine merkez bankasi bagimsiz karar alabilen ve ge¢mis politikalar: tutarlt

olan bir ekonomide bekleyisler kanali daha etkin olacaktir.

Peki parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini ve etkinligini etkileyebilecek unsurlar ne-

lerdir?
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Finansal sistemin yapist ve derinligi; Finansal sistemin c¢esitli kurumlardan olusmasi,
kamu veya 6zel sektor tarafindan yonetilmesi ve ¢ok c¢esitli iirliin sunmasi gibi 6zellikler
para politikasinin etkinligini etkileyebilmektedir. Bernanke ve Gertler (1995), saglikli ve
rekabetci bir bankacilik sektoriiniin para politikas1 soklarini daha hizli ve giiclii sekilde
aktardigini belirtmektedir. Cecchetti (1999), iilkeler aras1 farkliliklarin biiyiik 6l¢iide fi-
nansal yapiya ve hukukun iistiinliigline bagli oldugunu vurgulamaktadir. Kashyap ve
Stein (2000) da finans piyasasindaki asimetrik bilgi nedeniyle aksakliklarin artmasinin
para politikasi soklarinin etkisini artirip azalttigini belirtmislerdir. Buna gore finansal sis-
temin ve finansal aracilarin yapist ve gesitliliginin PAM’1n isleyisi ve etkinligi tizerinde
Oonem arz ettigi sOylenebilir. Loayza ve Hebel (2002) iyi ¢esitlendirilmis bir finansal sis-
temde para politikasindaki degisikliklerin hizlica finansal fiyatlara yansiyabildigini be-
lirtmektedir. Aksi durumda merkez bankasinin ekonomiyi etkileme giicii zayif kalacaktir.
Cesitliligini az oldugu bir finansal sistemde, hisse senedi piyasasinin diisiik kapitalizas-
yonu nedeniyle varlik fiyati kanali cok az 6nem tasiyacaktir. Yine bu ekonomide az sayida
bankanin piyasay1 domine etmesi nedeniyle faiz orani kanali zayif olacaktir. Bunun ye-
rine, s1g finansal sistemlerin temel 6zellikleri olan ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlari
nedeniyle kredi kanali baskin olacaktir. Finansal sistem gelisip derinlestikce ve cesitlen-

dikc¢e varlik fiyati, faiz oran1 ve doviz kuru kanallar1 daha 6nemli hale gelmektedir.

Fiyat ve iicret katiliklart; Taylor (1995) fiyatlarin ve {icretlerin esnekliginin, parasal sok-
larin ekonomiye etkisinin dogrudan oldugunu ifade eder. Fiyat ve iicret katiliklarinin para
politikas1 soklarimin ¢ikt1 ve enflasyon tizerindeki etkilerini sekillendirdigini bu katilikla-

rin daha uzun stireli ve gii¢lii etkiler yaratabildigini belirtmektedir.

Giivenilirlik; Woodford (2003) para politikasi otoritesinin giivenilirligi yiiksekse, beklenti
kanalinin etkin ¢alisacagini belirtmektedir. Beklentiler iizerindeki etkiler dogrudan finan-

sal piyasalar etkiler ve kisa vadeli faiz oranlar lizerinden reel aktiviteyi yonlendirir.

Rejim ve kurumsal yapilar; Enflasyon hedeflemesi gibi kurallar bazli rejimlerde, para
politikasinin etkinliginin beklentilerin daha i1yi yonetilebilmesi nedeniyle daha yiiksek
olacaktir (Mishkin, 2001). Ayrica bagimsiz bir merkez bankasinin siyasi baskilardan uzak
kararlar alabilmesinin politika sinyallerinin piyasa aktorleri tarafindan daha giivenilir bu-

lunmasini saglayarak etkinligi artiracagi belirtilmektedir (Cukierman vd. 1992).

Ekonominin biiyiikliigii ve disa a¢ikligr; mali agidan az gelismis ekonomilerde kontrolli

uygulamalar nedeniyle doviz kuru kanali genellikle ¢ok onemli degildir. Calvo ve
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Reinhart (2002) calismalarinda gelismekte olan iilkelerde kur oynakligindan kaginma egi-
liminin para politikasinin etkinligini sinirlayabilecegini savunmaktadir. Nitekim Loayza
ve Hebbel (2002) ¢alismasinda da bir ekonominin disa agiklik seviyesinin doviz kuru
kanalinin giiciinii ve parasal otoritenin yurti¢i faiz oranlarini belirleme yetenegini belirle-

digi ifade edilmektedir.

Hane halklari ve finans kurumlarinin bilanco yapilari; Bernanke vd. (1999), hane halki
ve finans kurumlarinin bor¢glanma diizeylerinin ve bilancolarinin saglamliklarinin para

politikasinin etkilerini biiyiitebilecegini ve azaltabilecegini belirtmektedir.
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IKINCI BOLUM
Calismamizin ikinci béliimiinde finansal hizlandiran mekanizmas tanitilacaktir. Ilk ola-
rak mekanizmanin teorik ¢ercevesi agiklanacak sonrasinda teori literatiir hakkinda bilgi
verilecektir. Son olarak ise literatiirde yer alan ve mekanizmanin islerligini agiklayan am-

pirik calismalardan bahsedilecektir.
2 FINANSAL HIZLANDIRAN MEKANIZMASI

Finansal hizlandiran mekanizmasi, ekonomiye gelen kiiciik boyuttaki ilk soklarin ¢ikti
diizeyinde nasil biiyiik dalgalanmalara yol agtigini agiklamaktadir (Bernanke ve Gertler,
1989). Mekanizma, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan bilango kanalinin teorik
altyapisini olusturmaktadir. Bilango kanalina gore, para politikasindaki bir degisiklik sir-
ketlerin mali verilerini (net degerini) etkilemektedir. Net degerdeki degisiklik ise sirket-

lerin bor¢lanma seviyelerini etkileyerek genel toplam ekonomik faaliyeti etkilemektedir.

Bu durumu su sekilde anlatabiliriz. Girisimciler; sermaye, duran varlik, insan kaynagi vb.
her nevi yatirimlarini her zaman tamamu ile 6zkaynaklar ile finanse etmeyebilir ve bir
miktar dis finansa ihtiya¢ duyabilirler. Ancak disardan bor¢lanmak ilave bir finans mali-
yeti (dis finans primi) dogurur. Kritik nokta burasidir, finansal piyasalardaki bilgi asimet-
risi nedeniyle igerden bor¢lanmak ve disardan bor¢glanmak arasinda tam ikame bulunma-
maktadir. Borg verenler, sirket hakkindaki tam bilgiye sahip olmadigi i¢in ¢esitli maliyet-
lere katlanmak zorundadir ki bunu da girisimciye yansitirlar. Borg veren agisindan, giri-
simcileri degerlendirmenin ve yansitacagi finans maliyetini (dis finans primi) belirleme-
nin en temel yolu sirketlerin mali verilerini (net deger) esas almaktir (Gilchrist ve Zak-
rajsek, 1995). Simdi para politikasinda bir degisiklik yapildigini yani faiz oraninin degis-
tirildigini diisiinelim. Bu degisiklik net degerin ii¢ bileseni iizerinde etkilidir. Ornegin,
faiz oranindaki bir artig, gelecekteki getirileri daha yiiksek bir faiz orantyla iskonto ede-
cegi i¢in, firmanin likit olmayan varliklarinin piyasa degerinde bir diisiise neden olacaktur.
Ayrica, faiz oranindaki bir artis, sirket kredilerinin degisken faiz oranlarina sahip oldugu
varsayildiginda bor¢lanma durumunu artiracaktir. Son olarak, politika kaynakli faiz arti-
sinin toplam talebi baskilamasi nedeniyle iiriinlere olan talebin azalmasina bagli olarak
satiglar1 azalabilecektir. Bu nedenle, faiz oranindaki artis, net degerin ii¢ bilesenini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Net degerdeki bu azalma, girisimcileri bor¢lanirken daha
yiiksek bir dis finansman primi ile kars1 karsiya birakacaktir. Buna bagl olarak artan fi-

nansman maliyeti, sermaye talebini diisiirecek ve sirketin net degerini tekrar diisiis
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egilimine sokacaktir. Sonug olarak bu sarmal ekonomiye gelen sokun artmasina ve yayil-

masina neden olarak “hizlandiran” etkisi yaratacaktir (Coric, 2011; Lopez vd., 2009).

Goriildiigii lizere finansal hizlandiran mekanizmasi, kredi piyasasindaki bilgi asimetrisi
kaynakl1 aksakligin bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Miikemmel bir finansal pi-
yasada, borg verilebilir fonlar, tasarruf sahipleri ve borg alanlar arasinda verimli bir se-
kilde dagitilabilir. Bu durumda Modigliani ve Miller'in (1958) goriislerine paralel olarak,
borglularin net degeri ve 6diing aldig1 fonlarin bilesimi ekonomi iizerinde etkili olmaz.
Ancak ger¢ek diinya da asimetrik bilgi ve kusurlu s6zlesme uygulamasi, borg alanlar ve
borg verenler arasinda asil-vekil sorununu yaratir. Bu durumda Modigliani-Miller teoremi
gecersiz olacak ve bor¢lunun net degerindeki dalgalanmalarin ekonomik sonuglari ola-
caktir (De Groot, 2016). Finansal hizlandiran mekanizmas1 Sekil 2.1 de sematik olarak

gosterilmistir.

Sekil 2. 1 Finansal Hizlandiran Mekanizmast

Toplam [ Ekonomik 2
ekonomk birimlerin net Dis fi .
aktivitedeki Pozitif eths degermde MNegatif etk Id e
degisim degisim e

ﬁ< </ < <

Kaynak: Coric, 2011, s:176.

Toplam ekonomik faaliyetteki bir degisiklik, aralarindaki pozitif korelasyon nedeniyle
ekonomik birimlerin net degerinde ayn1 yonde bir degisiklige neden olur. Eksik bilgi ne-
deniyle, ekonomik birimlerin dis finans primi, net degerleri ile ters orantilidir. Bu, net
degerin is dongiileri boyunca dongiisel davranisini, dis finans priminin ise dongiisel ol-
mayan davranisint ima eder. Cikt1 degisiklikleri ile dis finans primi arasindaki bu ters
iligki, durgunluk sirasinda bor¢lanmay1 genisleme agamasina gore daha zor ve pahali hale
getirir. Bu da is dongiileri boyunca yatirim, harcama ve iiretimdeki dalgalanmalarin bii-
yiimesine neden olur. Ornegin, ekonomik birimlerin net degerinde bir diisiise yol acabi-
lecek herhangi bir olumsuz ekonomik sok, dis finans primini artiracaktir. Daha yiiksek
maliyetler ve azalan bor¢lanma kabiliyeti nedeniyle yatirim, harcama ve iiretim genel se-

viyesi azalacaktir. Bu da ekonomiyi daha da baskilayacaktir.
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Ekonomiye gelecek soklar; verimlilik soklari, dis talep veya i¢ talebi etkileyen gelismeler,
ekonomik birimlerin likit degerlerini azaltan durumlar, faiz duyarliliginin yiiksek olmasi
halinde faiz oranlarinda yapilacak bir degisiklik, gelecekteki ekonomik duruma iliskin

beklentilerdeki degisme gibi ¢cok ¢esitli olabilmektedir.
2.1  Net Deger ve Dis Finans Primi

Mekanizmanin iki temel unsuru net deger ve dis finans primi olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. Ekonomik birimlerin net degeri; likit varliklarina, likit olmayan varliklarinin teminat
degerinin eklenip, 6denmemis yiikiimliiliikklerin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Dis finans
primi ise disardan saglanan fonlarin maliyeti ile icerden fon kullaniminin firsat maliyeti

arasindaki fark ile hesaplanmaktadir (Bernanke vd. 1998).

Teoriye gore dis finans primi ile net deger arasinda negatif bir iliski s6z konusu olup, bu
iligki iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi, bor¢lunun projeye katkida bulundugu 6z
kaynak miktar1 ne kadar az olursa ¢ikari, bor¢ verenin ¢ikarindan o kadar farkli olacaktir.
Kisacasi, bor¢ finansmani saglayabilmesi halinde borglular daha riskli projeleri iistlen-
mek icin daha istekli olacaklardir. Ancak riski yiiksek bir projenin biiylik getiri olasilig1
oldugu gibi diistiik getiri sunmasi ve projeye iliskin ddemeleri karsilamamasi da ihtimaller
dahilinde olacaktir. Bor¢lu agisindan bakildiginda, projenin getirisi diisiik olsa bile sinirh
sorumlulugunun bulunmasi nedeniyle bu tercih edilebilir bir durumdur. Bor¢ verenlerin
bakis agisina gore ise bu projeler, diislik proje getirilerinin realizasyonunda olusacak te-
merriit ihtimali halinde maliyetlerin tamamini veya ¢ogunu finansore yiikledigi i¢in elve-
rigsizdir. Bagka bir deyisle, eger bor¢lular 6z sermayelerine kiyasla ¢ok fazla borg alir-
larsa, projenin tamamlanmasinda ve sonrasinda 6zenli davranmayabilirler. Borg verenler
ve borg alanlar arasindaki bu sorunu azaltabilecek unsur ise teminattir. Teminat veya borg-
lunun projeye koydugu 6z kaynak seviyesi, diisiik proje getirileri durumunda bor¢lunun
karsilayacagi maliyetleri artirir. Borg¢ verenlerin bakis agisina goére bu durum borg alan-
lar1, elverissiz olarak goriilen daha riskli projeleri iistlenmeye daha az istekli hale getire-
cektir. Bu nedenle, borglularin net degeri biiytidiikce, diisiik getiri durumunda dahi sahip
olduklar1 sorumluluk artacagindan daha temkinli davranmaya itecektir (Bernanke ve

Gertler, 1989).

Ikinci olarak, borglularm projelerin 6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip oldugu veya
projelerin getiri dagilimini etkileyebilecek gézlemlenemeyen aksiyonlarda bulunma ka-

biliyetleri oldugu durumda, bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar uyumsuzlugu
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artacaktir. Bunun 6niine gegmek i¢in borg¢ veren izleme, segme gibi bir dizi maliyete kat-
lanacaktir. Dolayisiyla, borg verenler ve bor¢ alanlar arasindaki asimetrik bilgiden kay-
nakli olusan bu ¢ikar uyumsuzlugu ne kadar biiylikse, bor¢ veren tarafindan karsilanacak
maliyette o kadar biiyiik olacaktir. Yani, uyumsuzluk ne kadar biiyiikse, dis finans primi
o kadar yiiksek ve kredilerin kullanilabilirligi o kadar diisiik olacaktir (Bernanke ve Gert-
ler, 1989).

Sekil 2. 2 Finans Piyasast Denge Durumu

Yatirim
Maliyeti T
Kredi Arzi
r
Kredi Talebi
W I* p Ya[mm

Kaynak: Gilchrist ve Zakrajsek, 1995 s:133.

Neoklasik yatirim teorisine gore firmalarin kredi talebi faiz maliyetinin bir fonksiyonu
olarak asagi egimlidir. Faiz orani1 diistiikge yatirim istegi ve tutari artig gosterecektir.
Kredi arz1 ise dis bor¢glanma maliyeti nedeniyle yukar1 egimli olacaktir. Ancak grafikten
de goriilecegi lizere net deger (W) sonrasi bir biikiilme olugsmaktadir. Bunun nedeni borg
verenlerin W noktasina kadar ¢ok az firsatgr davranisla karsilasmasidir. Bu noktadan
sonra ise borg alanlarin firsat¢1 davranis olasiliginin artma ihtimali borg verenleri piyasa
faiz oraninin lizerinde bir faiz orani belirlemeye itecektir. Dolayisiyla piyasalarin miikem-
mel olmasi halinde I? ‘de olugsmasini gereken yatirim diizeyi eksik bilgi nedeniyle I* ‘da

olusacaktir.

Para politikas1 soklarinin etkisini anlayabilmek i¢in kredi talebinde bir artis ve faiz ora-
ninda bir artis halinde yasanacak degisikliklere de bakabiliriz. Sekil 2.3 ve 2.4 bu degi-

simleri gostermektedir.
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Sekil 2. 3 Kredi Talebindeki Artis Halinde Finans Piyasast Degisimi
Yaurim

Maliyen

Kredi Arzi

/ Kredi Ara®

-
SSssmanEsmES -

\ *+e,  Kredi Talebi®

Kredi Talelfie,

W = 0P 1** Yaunm

Kaynak: Gilchrist ve Zakrajsek, 1995 s:133.

Aksakligin bulunmadigi mitkemmel piyasanin varliginda, gelecekte beklenen kar arttikca
firmalar yatirim yapmaya daha istekli hale gelecektir. Bu durum talep egrisini saga kay-
diracak ve belirli bir fon maliyeti i¢in yatirim harcamalarimi artiracaktir. Ayn1 durumu
aksakligin bulundugu piyasa i¢in degerlendirelim ve aksakligin bu etkiyi nasil giiclendir-
digini gorelim. Daha yiiksek kar seviyelerinde, net degerin artis gostermesi ve sdzlesme
yiikiimliiliiklerinden vazge¢menin borg alana saglayacagi faydanin azalmasi beklenir. Bu
durumda borglularin temerriide diisme olasilig1 daha diisiik olacak ve bor¢ verenlerin sik
sik 1zleme yapmasina gerek kalmayacaktir. Daha az izleme ile, dis fon i¢in belirlenen
prim diisecek ve kredi arz egrisi saga dogru kayacaktir. Sekilden goriildiigii iizere talep
sokunun yatirim harcamalari tizerindeki etkisi artarak yatirim seviyesi [*** yerine [** de

belirlenecektir.

Sekil 2. 4 Faiz Orani Degisiminde Finans Piyasast Denge Durumu

Yatinm

Maliyeti 1
Kredi Arz*1
.:
..’. Kredi Ara
".
-‘.’.
* bessnanss sssusunss® .‘-'.-.' >
___—-—'..—-
r
Kredi Talebi
w I** I* p Yaturim

Kaynak: Gilchrist ve Zakrajsek, 1995 s:134.
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Risksiz faiz oranlarindaki bir artig, Sekil 2.4’de gosterildigi gibi kredi arzinda bir biiyiitme
etkisine sahip olacaktir. Daha yiiksek faiz oranlarinda, temerriit olasiliklari artacak dola-
yistyla da borg verenlerin dis fon primi artacaktir. Primdeki artis firmalar1 daha biiytik bir
temerriit riskine sokacaktir. Bu ilave prim agik piyasa faiz oranindaki artistan ¢cok daha
biiylik bir artisa yol acacaktir. Goriildiigii gibi bir kez daha, ilk sok dis fon primi {izerin-
deki etkisiyle biiylimiistiir.

Sekil 2.3 ve 2.4 de finansal hizlandiran ile kredi arasindaki baglant1 agik¢a ortaya kon-
maktadir. Burada ortaya ¢ikan bir diger husus finans kurumlarinin oynadig roldiir. Fi-
nans kurumlar bilgi edinme maliyetinin yiiksekligi nedeniyle bu konuda uzmanlagsmak
zorundadir. Uzmanlasma ise en kolay haliyle borg¢lularin nakit akislart gézlemlenerek ¢o-
ziilebilir. Finans kurumlar1 bu yolla zamanla borg¢lu hakkinda detayli bir bilgi birikimine
sahip olurlar. Bu durum bilgi eksigini azaltarak dis finans priminin azalmasina neden ola-
bilir. Bunun bir diger anlam1 ise finans kurumlarinin kredi arzinda yapacagi kesintilerin
de biiyiik sonuglarinin olabilecegi yoniindedir. Nitekim geleneksel bor¢lanma iligkisinin
kalkmasi halinde, banka finansmanina bagimli durumdaki firma ve hane halklar1 daha
yiiksek dis finans primi ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu, yatirimlarda ani bir diisiise yol

acarak genel ekonomik faaliyeti etkileme potansiyeline sahip olacaktir.

Sekiller incelendiginde piyasaya gelecek soku biiyiiten etkenlerden birinin de sirketlerin
net degeri (W) oldugu agikg¢a goriilmektedir. Aslinda bdyle bir degeri dlgebilmek zordur.
Sirketlerin aktifindeki varliklarin degeri, gegmisteki gelirleri, gelir liretme potansiyelleri,
temel finansal gostergelerinin saglikli olmasi gibi gostergeler 6lglimde kullanilabilecek
ilk akla gelen unsurlardir. Giiglii bir finansal yapiya sahip isletmenin, net degerinin yiik-
sek olmas1 ve daha diisiik dis finans primi ile bor¢lanabilmesi beklenir. Net degeri nispe-
ten daha diisiik olan firmalar da ekonomik istikrarin oldugu iyi zamanlarda makul borg-
lanma maliyeti ile dis fona erisim saglayabilir. Ciinkii bor¢ verenler istikrar ortaminda
sirketlerin karlarinin artacagini, nakit akis1 biiyiidiikce, yeni yatirim projelerini finanse
etmede ve mevcut bor¢ ddemelerini yapmada sorun yasamayacaklarini bilerek 6ngorerek
daha toleransli davranabilir. Bu kosullar altinda, kazanglara veya faiz oranlarina gelen bir
sok dis fonlardaki prim yoluyla ¢ok az biiyilitme etkisi olacaktir. Ancak ekonomi gerile-
dik¢e ve bilanco pozisyonlar1 zayifladik¢a, daha fazla sayida firma kendilerini biiyiik
borg, yiiksek faiz 6demeleri ve diisiik nakit akisi ile kars1 karsiya bulur. Bu tiir istikrarsiz

finansal pozisyonlarda, bu firmalar dogrudan fiyat etkileri, kredi taymnlamasi veya
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kisitlayict borg sozlesmeleri gibi daha ciddi fiyat dist s6zlesme sartlar1 yoluyla dis fon-
larda yiiksek primlerle kars1 karsiya kalacaklardir (Gilchrist ve Zakrajsek,1995).

2.2 Basit Bir Finansal Hizlandiran Mekanizmasi

Finansal hizlandiran mekanizmasini basitge tanitmak i¢in de Groot (2016) tarafindan an-
latilan siirece bakabiliriz. Buna gore oncelikle mekanizmanin kalbi olan net degerdeki
konjonktiirle ayn1 yondeki degisimin, dis finans primini (kredi spreadi) konjonktiirle ters

yonde nasil etkiledigi gosterilmelidir.

Oncelikle kusursuz bir finansal piyasa modeli diisiinelim. Hanehalklarmin tiiketim {ize-
rinde faydasi oldugu ve sonsuz yasama sahip oldugu varsayimiyla, sarthi fayda fonksi-
yonu su sekilde olacaktir;

[0e]

. prlogten @D

t=0

E; t zamandaki fayda beklentisi
c;; tiketimden elde edecegi fayda
B; iskonto faktorii (0,1)

Ekonomideki iiretim teknolojisine sahip firmanin liretim fonksiyonu;
Ve = €kizy (2.2)

V¢; ¢iktt miktarn
€, ; teknoloji soku
ki1; t-1 donemdeki sermaye stoku ve t donemdeki verimlilik, a € (0,1)

Hane halkinin emek arzi; reel {icretler, emegin marjinal {iriiniine esit oldugu diizede sa-
bitlenir. Sermaye her donem amortisman nedeniyle deger kaybeder. Bu durumda piyasay1

temizleyen denklem asagidaki gibi olacaktir.
Gtkg_l = Ct + kt (23)

Kusursuz oldugunu varsaydigimiz bu piyasaya bir de finansal araciy1 eklememiz gerekir.
Hane halklar1 borg verilebilir fon tedarik¢isi unvaniyla, tasarruflarint mevduat olarak ban-
kaya verir ve ri.1 kadar risksiz kazang elde eder. Firmalar, borg¢ verilebilir fon kullanicisi
olarak, bankadan borg alir ve sermayesinden kazandig1 getiri ile borcu 6der. Bunu 2.4’teki

denklemde goriildiigii gibi yazabiliriz.

rf = ae k& (2.4)
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Odiing verilebilir fonlar icin arz egrisi (yukar1 dogru), hane halki tarafindan saglandig1

icin Euler denklemi ile ¢izilir;

1= E (Ct/ct_l)rt (2.5)

Talep egrisi ise firma tarafindan belirlenmekte olup, asagi1 yonlii olarak sermayenin bek-

lenen marjinal iriini ile ¢izilir.
Erf, = ak@? (2.6)

Odiing verilebilir fon piyasasinin kusursuz oldugunu varsaymistik bu durumda, banka
sadece aracidir. Denge diizeyi hane halklarinin, sirketlere dogrudan sermaye kiralama-
styla aynidir. Arbitraj, beklenen iskonto edilmis sermaye getirisinin, risksiz mevduatlarin

iskonto edilmis getirisine esit olmasini saglamaktadir.

E¢B (Ct/ct_l)rhl = EB (Ct/ct_l)rt (2.7)

Arbitraj olmadig i¢in dis finans primi de olmayacaktir. Buna gore duragan durum dengesi

su sekilde yazilabilir.

Etf’§+1 — =0 (2.8)

7y, re'nin duragan durumdan linear sapma degeridir. Simdi bu aksakliklarin bulunmadigi
ekonominin olumsuz bir teknoloji sokuna verdigi tepkiyi dikkate alalim. Sok geldiginde,
borg verilebilir fonlar i¢in talep egrisi kaymazken, arz egrisi ige dogru kayacaktir. Cilinkii

arbitraj yapmama kosulu ve toplam kaynak kist1 s6z konusudur.
Ecffi1 = a (& Etkesr) + b ke (2.9)
G )
Denklemdeki a ve b birer katsayidir. Kesisme noktasi olan a, €, ve E k., ‘nin azalan
fonksiyonu olacaktir. b ise 0 dan biiyiik pozitif bir egim katsayisidir. Negatif bir sok, diger

her sey esitken, t + 1'e gore t zamaninda ¢iktiy1 (ve tiikketimi) ve stokastik iskonto fakto-

riinii azaltir. Bu nedenle, beklenen herhangi bir sermaye getirisi i¢in 6diing verilebilir fon
arzi azalir. Dengede, beklenen sermaye getirisi, E k.1, yiikselir ve sermaye harcamasi
k. diiser. Peki negatif sokun etkisi nasil artirilabilir? Bir nedenden dolay1 beklenen ser-

maye getirisi ile risksiz oran arasinda bir fark (dis finans primi / kredi spreadi) oldugunu
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diisiinelim 3§, = E,#%, — , , konjonktiir karsit1 hareket edecektir. Bagka bir deyisle, $;
= s(€;) ve s(€;)<0’dir. Dolayisiyla negatif bir sokun etkisiyle s(€;) pozitif olur. Buna gore

arbitraj limiti kosulunu kullanan 6diing verilebilir fonlar arz egrisi su sekilde olur:
Etf%(-l-l = a (ét, Eth+1) + §t + b Et (210)
) (-)
Beklenen sermaye getirisinin her bir seviyesi i¢in, risksiz oran (hane halki tarafindan
mevduattan kazanilan getiri) §; kadar diisiik olacaktir. Dolayistyla, bu kusurlu piyasada,
negatif sok, kredi spreadi artisinin bir sonucu olarak arz egrisinde ek bir i¢ce kayma yara-
tacaktir. Dengede, sermayenin beklenen getirisi, E,7% ;, daha fazla yiikselir ve sermaye

harcamasi, k;, kusurlu piyasa durumuna gore daha fazla diiser ki bu tam olarak finansal

hizlandiric etkisidir.

Buradaki dikkat ¢eken ve sorgulanmasi gereken kisimlar, kredi spreadlarinin neden kon-
jonktiire kars1 oldugu ve kredi piyasasindaki aksakligin nedenleridir. Olusturdugumuz
modelde aksakligin olusabilecegi iki bolim mevcuttur. Firmalarin, bankalardan borg
alma siireci ve bankalarin, hane halklarindan borg alma siireci. Ornegin, firmalar, bekle-
nen getirileri hakkinda yalan sdyleyerek fon temin etmeye calisabilir veya bankalar kredi
verme konusunda istahsiz olup, hane halkin1 tatmin edecek oranlar ile mevduat toplamaya

hevesli olmayabilir.

Piyasada belirtildigi gibi aksakliklar oldugunda bor¢ veren ve bor¢lunun ¢ikarlarini
uyumlu hale getirmek gerekmektedir. Uyumu saglayacak en temel degisken borglularin
net degeridir. Ayrica bir bor¢lunun kar elde etmek ve net deger biriktirmek i¢in projeleri-
nin getirisi (varliklari) ile dis finansmana 6dedigi oran arasinda pozitif bir fark olmasi
gerekmektedir. Net deger yiiksek oldugunda, bor¢lunun tesvikleri hane halkininki ile iyi
bir sekilde uyumludur ve kredi spread: diisiiktiir. Net deger diisiik oldugunda, kredi spre-
adlar yeterince yliksek olmadikea, diisiik ¢aba sarf etmenin veya varliklardan kagmanin
firsat maliyeti de yliksek olmadik¢a, projenin yapimi veya temin edilen fonlar1 alarak
kagmanin faydasi nispeten yiiksektir. Sonug olarak, kredi spreadlar1 ekonomik birimlerin
maliyetlerinin dogrudan bir Sl¢iistidiir ve bir finansal aksaklik modelindeki ilk temel ek
denge kosulu, mevcut (ve gelecekteki) net deger ile mevcut (ve gelecekteki) kredi spre-

adlarini negatif olarak iliskilendiren kosuldur.
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Ikinci 6nemli ek denge kosulu ise net degerin hareket ile ilgilidir. Net deger, gerceklesen

sermaye getirisine ve donemdeki net degere pozitif olarak baglidir.
ﬁt =n (ftlf, ﬁt—l) (2.11)

) ()
Banka varliklarinin gerceklesen getirisi, beklenen getirinin altina diistiiglinde net deger
beklentinin altinda kalir. Bu durum beklenmeyen bir negatif sok oldugunda gecerlidir
¥ = ae k! . Net degerdeki diisiis kalicidir ve sokun etkisini yaymaktadir. Ozetle kur-
dugumuz modelle, finansal hizlandiran mekanizmasinin kalbi konumunda olan, aksak
kredi piyasalarinda, kredi spreadlar1 ile borglu net degeri arasindaki negatif iliski ile net
degerin dongiisel, kredi spreadinin dongii karsiti oldugu ilkesini gostermis olduk. Boylece
finansal hizlandiriciy1 olusturmak i¢in gerekli, dongii karsit1 kredi yayilimini saglayan

modelimiz olusmus oldu.

Sekil 2.5 a panelinde sermaye kalitesini negatif etkileyecek bir soka kredi spreadinin ve

sermaye stokunun tepkisini gostermektedir.

Sekil 2.5 b panelinde negatif sermaye sokuna kars1 kredi spreadi ve sermaye stoku tepkisi

Sekil 2. 5 Negatif Sok Karsisinda Kredi Spreadi ve Sermaye Stoku Tepkisi

(51.) Kredi Spreadi  , 5 (b) Sermaye Stoln -I{t
Finansal hizlandiran
Finansal hizlandran vlnadipmda
oldugunda

Duragan durumdan sapma

Duragan durumdan sapma

!

Finansal hirlandiran

olmadigmda

Finansal hizlandiran
oldugunda

Zaman Zaman

Kaynak: de Groot, 2016 s:7

Finansal hizlandirict olmadigr durumda, Sekil 2.5’te a boliimiinde, basit modelde oldugu
gibi ekonomik birimlerin maliyeti olmayacak dolayisiyla da kredi spreadi de olmayacak-

tir. Sekil 2.5’te b boliimiinde, sermaye stoku sokun etkisiyle basta diisecek, ancak

37



sermayenin marjinal iiriinii yliksek oldugundan, sokun ardindan yatirim artacak ve ser-

maye stoku hizla toparlanacaktir.

Finansal hizlandirict oldugunda ise negatif sok, banka varliklariin getirisinde beklen-
medik bir diisiise neden olacaktir. Banka, mevduatlar i¢in 6nceden belirlenmis risksiz bir
oran ddediginden, bankanin net degeri soktan etkilenecektir. Bankanin net degerinin diis-
mesi, piyasadaki aksakliklar1 siddetlendirecek ve Sekil 2.5’in a boliimiinde gosterildigi
gibi kredi spreadini artiracaktir. Bu, hane halklarinin 6diing verilebilir fon saglama istek-
liligini azaltarak yatirimlarin diismesine ve Sekil 2.5 b boliimiinde gosterildigi gibi ser-
maye stokunun soktan sonra (sonunda toparlanmadan dnce) diismeye devam etmesine
neden olacaktir. Goriildiigii gibi finansal hizlandirict biiyiik bir kredi yayilimi ve serma-

yede (yatirim ve ¢ikti) kalici bir diisiis yaratacaktir.
2.3  Finansal Hizlandiran Mekanizmasinin Mikro Temelleri

Finansal hizlandiran mekanizmasinin basit hali yukarida agikladiktan sonra bu mekaniz-

manin temellerini olusturan finansal piyasalarda aksakliklar izerinde durulacaktir.
2.3.1 izleme maliyeti sorunu

Izleme maliyeti sorunu modeli (Costly State Verification) Bernanke ve Gertler (1989)
tarafindan gelistirilmistir. Ekonomik birimler {izerinden bu durumu agiklarsak, borglular,
finans piyasasindaki aksaklikla karsilasan risksiz girisimcilerdir. Girisimciler, projelerin-
deki gereksinimlerini (sermaye=k; ve fiyati=q;) gerceklestirebilmek i¢in, kendi kaynaklar
(net deger = ny) yani sira dis finansal kaynaklar1 kullanirlar. Girisimcilerin projeleri, ken-
dine 6zgii bir verimlilik sokuna (o € (0,0)) maruz kalmaktadir. Bu sok girisimci i¢in
gbzlemlenebilir boyuttadir. Bor¢ veren kurum ise bu soku ancak bir izleme maliyetine ()
katlanarak gorebilir ya da dogrulayabilir. Ornek vermek gerekirse girisimci, projeden elde
ettigi net karini eksik ifade edebilir, bu sok da o'nin bir fonksiyonudur. Gergek gelir, gi-
risimci agisindan ¢ok net bilinse de borg veren projeyi ¢cok yakindan takip etmedigi siirece
bunu bilemeyecektir. Bu nedenle girisimciyi dogru raporlamaya zorlayan ve izlemenin
maliyetini en aza indiren bir sdzlesme yapmak gerekir ki en optimal s6zlesme, standart
bir bor¢ sézlesmesidir. Bu sozlesme bir esik degerdir (@). Bu esik deger, soktan kiiclik
oldugunda (w > @ ) bir izleme maliyeti olmadan borglu, bankaya 6nceden belirlenen sa-

bit 6demesini yapar. Ancak esik deger, soktan biiyiik olursa (w < @) girisimci iflas eder.
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Mevcut karimi ve varliklarini bankaya dder. iflas durumunda da banka girisimciyi denet-

lemek zorundadir ve bunun i¢in bir izleme maliyetine katlanir.

Girigimcilerin net degeri diisiik oldugunda, durumunu veya gelirini raporlarken eksik bil-
dirme istegi yiiksek olacaktir. Net degerin disiikligl iflaslarin ve dis finans priminin
(kredi spread) artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla piyasadaki temel denge sarti, kredi

spreadi ile girisimcilerin toplam sermaye/net deger rasyosu arasindaki ddiinlesmedir.
Etﬂ(ﬂ - =0 (Qt + Et - ﬁt) (2.12)

Denklemde @, egim katsayisidir ve izleme maliyetinin (p) bir fonksiyonudur. u=0 iken
@’de 0 olur ki bu aksak olmayan bir piyasada ekonominin dinamiklerini artirir. Bernanke
vd. (1999) galismalarinda sermaye fiyatindaki degiskenligin, hizlandiricinin nasil ek bir

biiylitme etkisi yaratacagini gostermistir.

Bu modelin 6nemli bir teknik 6zelligi, net degerde beklenen indirimli getiri, risksiz oranin
tizerinde oldugundan, girisimci net deger olusturmak igin siirekli 6deme yapmalidir. Son-
suz yasayan girisimciler varsayimiyla, bu durum girisimcilerin artik dis finansmana ihti-
ya¢ duymamasina ve finansal hizlandiricinin ortadan kalkmasina neden olacaktir. Bunu
onlemek i¢in, girisimcilerin yeni ve daha diisiik net degere sahip girisimcilerle degistiril-

digi bir giris-¢ikis orani olmasi gerekmektedir.
2.3.2 Teminat kist1 sorunu

Bu model Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan gelistirilmistir. Ekonomiye gelen kiigiik
soklarin, teminat sorunu nedeniyle olusan kredi kisitlamalari ile nasil gii¢lenerek biiyiik
dalgalanmalara yol agtigini anlatmaktadir. Model, bor¢lularin 6demeye zorlanamayaca-
gin1 varsayar. Bu ylizden borg veren ve borglu arasindaki kredi iliskisi ancak borg veren
teminat verebildiginde kurulabilmektedir. Dolayisiyla teminat kisti, negatif bir soku giic-
lendiren ve yayan bir arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonominin bir durgunluk dé-
nemine girdigini diisiinelim. Bu dénemde borglularin gelirleri ve gayrimenkullerinin de-
gerinde azalma yasanacaktir. Bu azalma teminat degerlerini diislirecek ve bor¢lanmalari-
nin azalmasina neden olarak yatirimlarini sinirlayacaktir. Yatirimlarin azalmasi durgun-

lugu daha da kétiilestirecektir.

Modele gore piyasada iki sektdrde iiretim yapilmaktadir. Ilk sektdrdeki iireticilerin sabir-
s1z ve teknolojinin 6lgek getirisinin siirekli oldugunu, ikinci sektdrdeki tireticiler ise ve-

rimsiz ama sabirli oldugunu teknolojinin 6l¢ek getirisinin azaldig1 varsayilmaktadir.
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Burada sabirli ile kastedilen tasarruf sahibi hane halklari, sabirsiz ile kastedilen ise ¢ift-
cilerdir. Uretken birimler, iiretken olmayan birimlerden borg almak isterken bir aksaklikla
karsilasirlar. Uretici birimler, borg yiikiimliiliiklerini reddedebilirler. Ciinkii ¢iftcinin, ya-
tirnm1 terk edebilme 6zgiirliigii bulunmaktadir. Ayrica bor¢larin1 6demek i¢in gelecekteki
emegini satmak zorunda da degildir. Bunun anlamu ¢iftgilerin geri 6dememeyi segtigi du-
rumda borg verenlerin el koyabilecegi bir ara¢ bulunmamaktadir. Dolayisiyla ¢iftci temi-
nat vermek zorundadir. Cift¢inin 6dememeyi se¢mesi durumunda, alacaklilar bor¢lunun

varliklarin1 geri almak i¢in 1-m kadar da bir islem maliyeti 6derler. Bu, i¢sel bir teminat

kisitlamasi olusturur, b, < mE; (qt;—lkt), b;; borglanilan miktardir. Izleme maliyeti soru-
t

nunda daha fazla bor¢lanma daha fazla izleme maliyeti gerektirdiginden, kredi spreadi
bor¢lanilan oranda artmaktaydi. Teminat sorununda ise dis finansman maliyeti,r;, teminat
kisitina kadar artar ve daha sonra sonsuz hale gelir. Bu sebeple bu modelde agik bir kredi
spreadi1 bulunmamaktadir. Teminat kisitindaki lagrange carpani, bor¢lanmanin gélge ma-
liyeti olarak yorumlanabilir. Soklarin temel aktarim mekanizmasi, sermayenin satilabile-
cegi ve yeniden tahsis edilebilecegi fiyattir. Soyle ki, olumsuz bir soka yanit olarak ser-
maye de liretken sektorden verimsiz sektére dogru hizli ve yogun bir satis yasanir. Bu
varlik fiyatlarini diistirerek, varliklarin teminat degerlerinin azalmasina ve dolayisiyla da

krediye erisimin kisitlanarak ekonomik aktivitenin yavaglamasina yol agmaktadir.
2.3.3 Hirsizlik sorunu

Hirsizlik sorunu modeli (Running away) Gertler ve Karadi (2011) tarafindan gelistiril-
mistir. Bu yaklagima gore piyasadaki aksaklikla karsilaganlar finansal aracilardir. Hane
halki, is¢iler ve bankacilardan olusan basit bir ekonomide bankacilar, baglangicta bir net
degere sahiptir ve firmalara bor¢ vermek i¢in diger hanelerden mevduat toplarlar. Mev-
duati topladiktan sonra, bir bankaci bankanin toplam varliklarinin bir kismu ile (1) "kaga-
bilir". Bankacinin alip kacabilecegi varliklarin oraninin ise bankacinin beklenen iskonto
edilmis nihai net degerinden daha az olmasi gerekir. Bu nedenle, hane halklar1 bir ban-
kaya yalnizca bankacinin kagmakla kagmamak arasinda kayitsiz kaldigi noktaya kadar
para yatirir. Bir bankanin mevcut net degeri diislikse, diger her sey esit oldugunda, bek-
lenen iskontolu nihai net degeri diisiiktiir ve kagma istegi yiiksektir. Boylece, dengede,
hane halklar1 mevduat miktarlarini azaltir (¢alinabilecek varliklarin mutlak degerini azal-

tir) ve dis finans primi yiikselir, bu da bankacilarin beklenen iskontolu nihai net degerini
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yiikseltir. Bu nedenle net degerdeki bir daralma, kredi yaratmay1 azaltir ve ekonomideki

dis finans primini artirir. Bu esitlik su sekilde yazilabilir;

(Qt + l~<t - ﬁt) = Ys(Etf%(H - ft) — YTt + Y@Et(QtH + Et+1 - r~1t+1) (2.13)

Denklemde yer alan ys ve y4 parametreleri A’nin bir fonksiyonudur ve 0’dan biiyiiktiir.
Bernanke vd. (1999) yaklasiminda mevcut dis finans priminin mevcut kaldiragla orantili
oldugu statik bir finansal aksaklik varken, bu modelde; gelecekteki dis finans priminin
agirlikli toplamina gére mevcut kaldiracin arttigi dinamik bir finansal aksaklik vardir.

Kiyotaki ve Moore'da (1997) oldugu gibi, dengede iflas yoktur.
2.4  Finansal Hizlandiran Mekanizmas1 Ornek Olaylari

Adrian vd. (2013) kiiresel kriz iizerine yaptig1 ¢aligma sonrasinda finansal hizlandiran
mekanizmasini agiklayan modellerin dort 6nemli stilize gercegi kanitlamasi gerektigini
belirtmistir. ilki, banka kredilerinin diismesi ve kredi spreadlarmin hizlica yiikselmesi.
Ikincisi, tahvil finansmaninin artmasi bunun da banka kredi finansmaninin bir kismin
karsilamasi. Ugiinciisii, banka 6zkaynaklarmin biiyiik élgiide degismeden kalmasi. Dér-
diincii olarak da banka kaldiracinin olduk¢a dongiisel olmasi gerektigidir. Bu baglamda
2008 kiiresel ekonomik krizi, 1997 yilinda yiikselen piyasalarda yasanan kur krizi, Covid-
19 pandemi doneminin kii¢ilik isletmelerde yarattig1 etki, 2010-2012 yillar1 arasinda Av-
rupa Birligi (AB) iiyesi iilkelerde yasanan borg krizi ve donem dénem sermaye piyasala-
rinda hisseleri islem goren firmalarin asir1 degerlenmesi sonrasi balonun patlamasiyla
olusan krizler, finansal hizlandiran mekanizmasinin etkisini kanitlayan 6rnekler olarak

sayilabilir.

Asya Finans Krizi — 1997; 1997 yilinda Tayland’da baslayip Japonya ve Giiney Kore ile
devam eden sonrasinda ise tiim Asya iilkelerine yayilan kur krizine baktigimizda sorunun
finansal aracilarla basladigini gériiyoruz. Kriz dncesinde Asya ekonomilerinde, giivenli
faiz oranlariyla para toplayabilen, ancak bu paray1 spekiilatif yatirimlar1 finanse etmek
icin yliksek oranlarda borg¢ veren bir finansal araci sinifi bulunmaktaydi. Bu kurumlarin
yukiimliliiklerinin hiikiimet garantisinde oldugu diisiiniilse de aslinda boyle olmadig1 ve
ciddi bir ahlaki tehlike sorununu barindirdigi kriz sonrasinda ortaya ¢cikmstir. Kriz dnce-
sinde finansal kurumlarin bollasan dis bor¢lanma kapasitesi imkantyla beraber artan risk
istah1, varlik fiyatlarinda yliksek artiglara sebep olmus, sisen varlik fiyatlariyla birlikte

borglularin mali durumunun olagandan daha saglam goziikmesi kredi istahin1 daha da
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artirmigtir. Ta ki balon patlayana kadar. Kurlarda yasanan devaliiasyon sonras1 diisen var-
lik fiyatlari, finans piyasasinin isleyisini kotiilestirerek hem borglularin hem de finansal
aracilarin faaliyetlerini durdurma seviyesine getirmistir. Devaminda ¢ok yiiksek seviye-
lere ¢ikan faiz oranlari, zaten kirilganlasan ekonomilerde daha fazla tahribata yol agarak
iflaslarin artmasina ve ekonomik daralmanin hizlanarak yayilmasina zemin hazirlamistir

(Krugman,1998).

Anlagilacag lizere yliksek oranda yabanci para borcu olan iilkelerde, doviz kurlarinda
yasanan devaliiasyonlar bor¢lularin bilangolarinda keskin degisimlere neden olmaktadir.
Bir iilkenin para biriminin deger kaybetmesi, yabanci para borg¢larin yerel degerinin art-
masini isaret etmektedir. Bu durumda artan borglarla birlikte kotiilesen bilangolar karsi-
sinda finansal aracilarin kredi istah1 azalmakta ve faiz oranlari artis gdstermektedir. Ornek
olayimiz icin piyasaya gelen kur soku sonrasi, isletmelerin varliklarinin degerindeki
azalma ve finansal aracilarin bozulan algisi dis finans primini artmis, bu da sokun biiyti-

mesinde ve yayilmasinda etkili olmustur.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi; Kiiresel ekonomik krizin baslangi¢ noktasi Amerikan ko-
nut piyasasi ve konut kredileri olarak goriilmektedir. 2000-2006 yillarinda finans piyasa-
larinda bollasan likidite finans kurumlarinin risk istahin1 artirmis ve kredilerin karli go-
riilen alanlara dikkatsizce kullandirilmasina neden olmustur. Kontrolsiiz bicimde artan
kredi hacmi 6deme giicii diisiik kesime dahi konut kredisi verilmesinin 6niinii agmistir.
Bunun sonucunda konut fiyatlarinda siirekli ve hizli bir artis goriilmiistiir. Devaminda
2004 yilinda Amerika merkez bankasinin, enflasyonla miicadele edebilmek i¢in faiz arti-
sina baslamasi, degisken faizli konut kredilerinin 6demelerinde sorunlar olusmasina ne-
den olmustur. Odenemeyen krediler nedeniyle bankalara gecen konutlarin tekrar piyasada
satiga sunulmasi konut fiyatlarinda hizli bir diisiis baslatmistir. Bu diisiis kredi borcu de-
vam eden bor¢lularin sahip olduklar1 evlerin degerinin, 6deyecekleri kredilerin karsisinda
diisiik kalmasina neden olarak bor¢lularin kredi 6dememeyi tercih etmesine yol agmustir.
Gelismis bir finans piyasasina sahip olan ve tiim diinya yatirimcilarinin islem yaptigi
Amerikan finans piyasasinda, temerriide diisen krediler sadece bor¢ veren kurumu etki-
lemekle kalmamis, bu kredileri sermaye piyasalarinda alip satan ¢ogu mali kurulus da

zarara ortak olmak zorunda kalmistir (Ertugrul vd. 2010).

Bu 6rnek olayda da istikrarli bir piyasa ortaminda diisiik dis finans primleri sonucu artan

likidite bollugunun, gayrimenkul degerlerini artirarak ekonomik birimlerin net degerini
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yiikselttigini ve bir sarmal olusturdugu goriilmektedir. Ancak kontrolsiiz biiylime tiim
diinyay1 etkileyen bir krizle sonuglanmistir. Avrupa iilkelerinde 2010-2012 arasinda go-

riilen borg krizi de benzer bir siirecin sonucunda yaganmistir.

Covid 19 Pandemisi; Pandemi doneminde kapanmalar nedeniyle ¢ogu iilkede ciddi bir
ekonomik durgunluk yasanmistir. Bu durum 6zellikle kiigiik isletmelerin ani gelir diistis-
leri ve belirsiz bir gelecekle karsilasmasina yol agmustir. Belirsizlik ve azalan gelirler,
nakit akiglarinin bozulmasina dolayisiyla da bor¢lanma imkanlarini sinirlanmasina ve di-
sardan bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Bunun yani sira gayrimenkul
piyasast da hareketin kisitlanmasiyla birlikte durgunluga girmis ve fiyatlarda gerilemeler
yasanmaya baglamistir. Azalan gelirler yani sira diisen teminat degerleri isletmelerin kredi
imkanini kisitlayarak iflaslarin artmasina ve isten ¢ikarmalara yol agmustir. Istihdamdaki

diisiis, tiiketici harcamalarini azaltarak ekonomik durgunlugu daha da artirmistir.

Bu olayda da pandeminin yarattig1 sokun, isletmelerin net degerlerini diisiirerek, disardan
bor¢lanma maliyetlerini artirdig1 goriilmektedir. Bir diger deyisle, ekonomiye gelen bir
sokun, ekonomik birimlerin finans piyasasina erisimi tizerinden nasil biiyiiyerek yayildigi

kanitlanmustir.
2.5 Literatiir Taramasi

Finansal hizlandiran mekanizmasinin temelini Bernanke’nin kendisi yanisira Gertler ve
Gilchrist ile birlikte yaptig1 ¢esitli ¢calismalar ile Kiyotaki ve Moore tarafindan 1997 y1-

linda yaymlanan “Credit Cycles” isimli ¢aligma olusturmaktadir.

Terim ilk olarak Bernanke vd. (1996) tarafindan ortaya atilmis olsa da, kredi piyasasi
kosullariin ekonomik dalgalanmalarda kritik bir rol oynadigi fikri ¢ok daha eskidir. Fis-
her (1933), Keynes (2010), Kindleberger (1978) ve Minsky (1986) basta olmak {izere
birgok iktisate1, finans sektoriiniin diisen varlik fiyatlarina tepki olarak bor¢ vermeyi asiri
derecede kisitlamasinin Biiyiik buhranin yaganmasinda biiyiik dl¢lide sorumlu olduguna
inanarak konu tlizerinde ¢alismalar yapmistir (de Groot, 2016). Nitekim firmalarin net
degerindeki degisimin ekonomiye etkileri ile ilgili ilk anlatiya Fischer’in 1933 yaynla-
di1g1 borg¢ deflasyonuna iligkin teorisinde rastlanilmaktadir. Bu teoriye gore ekonomiye
negatif bir sok geldiginde, yiiksek bor¢lulukla faaliyetlerini siirdiiren sirketler borglarini
O0demek i¢in bir kisim hisselerini satmaktadir. Hissenin fiyat seviyesini diisiiren bu gelis-
meyle birlikte sirketin net degeri azalmaktadir. Bu durum ¢ikt1 diizeyini azaltarak ciroda

kayiplara ve issizlige, ardindan da karamsarliga ve giiven eksikligine yol agacaktir.
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Olusacak durgunluk ve yavaslama ortami1 paranin dolagim hizini kétiilestirerek depresyon

ve durgunluklari siddetlendirecektir.

1980'lere gelindiginde makroekonomik arastirmalar ¢ogunlukla kusursuz finansal piya-
salara sahip is ¢evrimleri modelleri {izerinden yapilmistir. Ancak ekonomik faaliyetteki
biiylik dalgalanmalarin genellikle kiiclik soklardan kaynaklandiginin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte is ¢evrimleri modelleriyle ilgili arastirmalar kiiciik soklarin yayilmasini ve biiyii-
mesini saglayan nedenler lizerine odaklanmistir. Finansal hizlandiran mekanizmasi da bu

noktada sorunun ¢6zlimii olarak ortaya ¢ikmistir (de Groot, 2016).
2.5.1 Teorik literatiir

Finansal hizlandiran mekanizmasinin temelleri Bernanke ve Gertler'in (1989) yilindaki
calismasi ile atilmig, Bernanke, Gertler ve Gilchrist’in 1999 yilindaki ¢aligmalar ile de
poplilerlik kazanmistir. Ayrica Kiyotaki ve Moore (1997) kredi dongiilerini tanittig1 ¢a-
lismasinda borglanma tizerindeki teminat kisitlamalari ile farkli bir bakis agis1 getirmistir.
Detaylar1 devam eden boliimde belirtilen bu ¢aligmalarin sonraki yillarda yapilan nere-
deyse her calisma icin referans olmasi ve modellemelerde 6rnek olarak kullanilmasi ne-
deniyle 6zel 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢aligmamizda ayrica de-
taylandirilarak mekanizmanin teorik kisminin ana ¢ergevesinin anlagilmasina katki sag-

lanmas1 amacglanmagtir.

Bu calismalarin ilki Bernanke ve Gertler tarafindan (1989) yapilmistir. Calismada, asi-
metrik bilginin varliginda, bir firmanin veya hane halkinin net degerindeki degisimin,

yatirim ve tiikketim kararlarin1 biiytik dl¢tide etkileyecegi tartigiimistir.

Firmalar agisindan nakit akislarini ve bilancolarini 1yilestiren bir verimlilik artisinin son-
raki donemlerde daha diisiik dis finansman primi ile bor¢lanmada etkili olacagi bunun da
verimlilik soku dagildiktan sonra da sirketlerin yatirim istahini1 devam ettirecegi 6ne sii-
riilmektedir. Hane halki tarafinda ise gelirleri artiran bir sok sonrasi tiikketim harcamalari-
nin artacagi ve bunun ekonomiyi etkileyecegi vurgulanmaktadir. Calismanin sonucunda
ekonomiye gelecek reel bir sokun kaliciligi ¢ok az olsa hatta olmasa bile finansal kosullar
tizerindeki etkilerinin ekonomilerde kalici dalgalanmalara yol agabildigi gosterilmistir.

Bunu saglayan mekanizma da “finansal hizlandiran” olarak tanitilmistir.

Analizdeki kilit kavram dis finans primidir. Dis finans primi, bor¢lunun disardan borg

bulma maliyeti ile icerden fon saglamasiin firsat maliyeti arasindaki fark: ifade
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etmektedir. Disardan finans temin etmenin maliyeti izleme maliyetleri nedeniyle icerden
kaynak aktarimina gore her zaman daha pahalidir. Ayrica bir firmanin net degeri, likidite,
mevcut ve gelecekteki nakit akislar1 gibi faktorlerle 6l¢iilen finansal durumu ile iligkilidir.
Net deger ile dis finans priminin ters yonde iligkili oldugunu kanitlamak {izere yapilan
cok sayida ¢alisma mevcut olup en dikkat ¢ekici olanlar1 Bernanke vd. (1999), Carlstrom
ve Fuerst (2001), Aoki vd (2004) ve Iacovelli (2005) tarafindan yapilanlardir. Nitekim
bizim ¢aligsmamizin temel amaglarindan biri de bu iliskinin varlig1 iizerinden Tiirkiye’de

finansal hizlandiran mekanizmasinin isleyip islemedigini 6l¢gmektir.

Calismada vurgulanan énemli konulardan biri de finansal hizlandiran mekanizmasinin
etkisiyle finansal ve kredi kosullarinin konjonktiirle birlikte hareket ettigidir. Bu durumu

yatirim ve nakit akis1 arasindaki pozitif yonlii iliski ile agiklamaktadirlar.

Teori ile ilgili elestiriler, yatirnmdan beklenen nakit akiginin 6l¢iimiiniin zorlugu ile biiyiik
6l¢ekli firmalarin giiclii bilango yapisi ile disardan finans bulma maliyetinin diisiik ola-
cag1 ve olumsuz soklardan fazlaca etkilenmeyecegi dolayisiyla bu mekanizmanin sadece
kiiciik 6lgekli firmalarin yatirim kararlarinda etkili olacagi yoniindedir. i1k elestirinin ne-
deni yatirimdan beklenen getiriyi 6lgmede kullanilan degiskenlerin tespit edilmesi ve he-
saplanmas1 kaynaklidir. Gilchrist ve Himmelberg (1998) bu 6l¢lim i¢in literatiirde genel-
likle kar/sermaye veya benzeri finansal degiskenlerin kullanildigi ancak bunlarin finansal
aksakliklarin bulundugu piyasalarda yanlis sonuglar tiiretecegi bu nedenle finansal aksak-
liklarin bulundugu piyasada yatirim kararinin temel belirleyicisi olan sermayenin marji-
nal karliliginin (MPK) kullanilmasi1 gerektigini belirtmisler ve bununla ilgili 6l¢iim yon-
temi gelistirmislerdir. Ikinci elestiri ile ilgili ise Levin vd. (2004) yaptig1 calismada mali

yapist gii¢lii firmalarin dahi dis finansman primine maruz kaldigini kanitlamistir.

Bernanke ve Gertler (1995) bu alanda bir sonraki 6nemli ¢aligmasi ise parasal aktarim
mekanizmasini “kara kutu” olarak tanimladigi ve kredi kanalin1 anlattig: iinlii makalele-
ridir. Kara kutu nitelendirmesiyle parasal aktarim mekanizmasinin kanallarinin, ekono-
minin tiimiine ne 6l¢iide ve siirede etki ettiginin bilinmesinin veya hesaplanmasinin giig-
ligii vurgulanmak istenmistir. Satislar, nakit akist ve gecikmeli ¢ikt1 diizeyi gibi “hizlan-
diricr” degiskenlerin harcamalar iizerinde biiyiik etkisi oldugunda parasal aktarim meka-
nizmasinin isleyisinde sorunlar ¢iktigini bu nedenle geleneksel faiz kanali {izerinden ya-
pilacak caligmalarin eksik kalacagini 6ne stirmiislerdir. Bu boslugu doldurmak i¢in de

kredi kanali ve finansal hizlandiran mekanizmasmi kullanmiglardir. Politika faiz
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oralarindaki degisimin kredinin maliyeti ve kullanilabilirliginde yarattig1 degisikligin
borglu sirket ve bor¢ veren kurum bilangolari {izerinden de ekonomiyi etkileyen kanallar
oldugunu belirtmislerdir. Bu kanallar, bilanco kanal1 ve banka kredi kanal1 olarak bilin-

mektedirler. Kanallar ile ilgili goriisleri kisaca asagida 6zetlenmistir.

Bilango kanali, finansal hizlandiran mekanizmasi ile yakindan iligkilidir. Para politika-
sindaki degisikliklerin firma bilangolar tizerindeki etkisi dolayli ve dolaysiz olabilmek-
tedir. Dolaysiz olarak, parasal bir sikilastirmada, faiz oranlarinin artisinin kisa vadede
maliyetleri artiracagi, artan finansman giderlerinin nakit akisini ve net degeri olumsuz
etkileyecegi ayrica artan faiz oranlariin gayrimenkul talebini azaltarak fiyatlarini diisii-
recegi ve teminata konu varliklarin degerinin diiserek net degeri olumsuz etkileyecegini
ifade etmektedir. Dolayli olarak ise bir faiz artis1 sonucu tiiketicilerin harcama egilimle-
rinin azalacagi, talepteki bu azalmanin firma gelirlerini diisiirecegi ancak sabit maliyetle-
rini hemen azaltamayarak nakit akiglarinin ve net degerlerinin bir kisminin buraya kaya-
cagini one siirmektedir. Sonug olarak parasal bir sikilasma sonucu sirketlerin net degeri

diisecek bu da reel ekonomiyi olumsuz etkileyecektir.

Banka bilangolar1 (Banka Kredi Kanali1) iizerinden ise siki para politikasinin bankalarin
bilangosunu da etkileyerek verilecek kredi miktarini ve faiz oranini olumsuz etkileyecegi
ifade edilmektedir. Azalan kredi arz1 sonucu artan dis finans maliyetinin reel aktivitede
diisiis yaratmasi beklenir. Ayrica bankalar kaybettikleri 6zkaynaklar1 kolayca yerine ko-
yamayacak ve firmalarin teminata konu varliklarinin deger kaybi ile de kredi istahlar

daha da azalacaktir.
Calismada para politikasindaki degisikligin etkileri su sekilde siralanmistir.

- Para politikasindaki beklenmedik bir sikilastirma faiz oranlar {izerinde sadece gegici
etkilere sahip olurken, parasal sikilagtirmayi reel gayri safi yurtigi hasila (GSYH) ve fiyat

seviyesinde siirekli diisiigler takip etmektedir.

- Nihai talep, parasal sikilagtirmanin ilk etkisini gegistirebilse de politika degisikliginden
sonra nispeten hizl1 bir sekilde diismektedir. Uretim, nihai talebi asag1 yonlii takip etmekte
ancak kisa vadede stok artis1 yaganacagi i¢in bu gecikmeli olarak gergeklesmektedir. Son-
rasinda stoklar gerilemeye baslamaktadir. GSYH'deki diislisiin biiyiik bir kismin1 da stok

yatirimlarinin azaltilmasi olusturmaktadir.
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- Nihai talepteki ilk ve en keskin diisiis konut yatirirmlarinda meydana gelmektedir. Bunun
pesine hem dayanikli hem dayaniksiz tiiketim mallar1 harcamalarinda diisiis yasanmakta-

dir.

- Firmalarin sabit yatirimlar1 parasal sikilastirmaya tepki olarak bir siire sonra azalmak-
tadir ancak bu azalma konut ve dayanikli tiiketim mallarinin gerisinde kalmaktadir. Hatta

tiretim ve faiz oranlarindaki diisiisiin cogunun da gerisinde kalmaktadir.

Calismanin sonucuna gore para politikasindaki degisime; fiyatlar, ¢ikt1 diizeyi ve fon
oranlar1 arasinda en biiylik tepki fon oranlarindan gelmektedir. Fon oranlar basta artis
gosterse de kisa vadede keskince diisiis gostermekte ve ilk soktan 2 yil sonra eski seviye-
sine geri donmektedir. GSYH 4 ay gecikmeli tepki vererek diismekte ve 24 ay sonra dip
seviyesine gelmektedir. Fiyatlar, GSYH diistiikten bir y1l sonra tepki vermektedir.

Ayrica calisma da stok ve konut dis1 yatirimlarinin para politikasina gosterdigi tepkinin
faiz oranlar1 temel seviyeye doniince gergeklestigi sonucuna ulasilmigtir. Bunu 6lgmenin
en iyi yolunun da faiz oranlarindan ziyade satislar ve nakit akisin1 6lgmek oldugu belir-
tilmistir.

1996 yilinda ise Bernanke, Gertler ve Gilchrist tarafindan finans kurumlarinin segici dav-
ranmas1 nedeniyle piyasada olusan aksakliklar1 ve bunun etkilerini anlattiklar1 calismalari
yayinlamistir. Bu ¢alismada kullanilan “flight to quality” kavrami; yatirimeilarin, finansal
piyasalarda yiiksek riskli varliklarini satarak daha giivenli araglar1 satin aldiklarinda or-
taya c¢ikan bir olguyu ifade etmektedir. Calismada bu kavrama atifta bulunularak kredi
piyasasindaki bir olumsuz sok sonrasinda, finans kurumlarinin gérece daha zayif finans
giiciine sahip isletmelere ve hane halklarina kredi verme konusunda istahsiz olacagi bu-

nun yerine daha giiclii birimlere kredi vermeye yonelecegi vurgulanmstir.

Calismada genel olarak kredi piyasasi ve para politikas: arasindaki iligki anlatilmaktadir.
Basitce kredi piyasasindaki bir kotiilesmenin, faiz oranlarinin artmasina, firmalarin varlik
degerlerinin ve net degerlerinin azalmasina neden olarak ekonomideki parasal soklarin
bliylimesine neden oldugu belirtilmektedir. Ayrica bu durumun dis finans primini artira-
rak krediye erisimi zorlastirdigr bunun sonucunda yatirim ve harcamalarin azalmasi yo-

luyla ekonomideki kdtiilesmenin biiylidiigli vurgulanmaktadir.

Finansal hizlandiricinin temelini olusturan {i¢ olgudan bahsedilmektedir.
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- Disardan finans bulmanin maliyetinin, i¢cerden finans saglamaya kiyasla, ta-
mami teminatlandirilmadigi siirece her zaman daha yiiksek olmasi gerekir.

- Gerekli toplam finansman miktar1 goz ontine alindiginda, dis finansman primi,
bor¢lunun i¢ fonlariin (likit varliklar) toplam1 ve likit olmayan varliklarinin
teminat degeri olarak tanimlanan net degeri ile ters orantili olarak degisir.

- Borglunun net degerinde bir diisiis, dis finansman priminin yiikseltilmesine ve
gerekli dis finansman miktarinin artirilmasina neden olarak borglularin harca-
malarinm1 ve iiretimini azaltir. Bu sonug, finansal hizlandiricinin kalbi olarak
nitelendirilmistir. Ekonomiye yonelik olumsuz soklarin bor¢lularin net dege-
rini azalttig1 (veya pozitif soklarin net degeri artirdig1) 6l¢iide, ilk sokun har-

cama ve uretim etkileri artacaktir.

Calismanin ilk iki boliimiinde bu dogrultuda bir model olusturulmustur. Modelin aksak
kredi piyasalarinda Townsend’in (1979) izleme maliyeti teorisi ile ¢oziilebilecegini be-
lirtmiglerdir. Buna gore borg verenlerin, izleme maliyetleri nedeniyle koyacagi bir dis fi-
nans priminin bor¢ alani disipline edecegi diistiniilmiistiir. Ayrica Akerlof™un (1970) li-
mon teorisinin de bir ¢ézlim olabilecegi belirtilmistir. Bor¢ alanin proje hakkindaki tiim
o0zel bilgilere sahip olmasi, bor¢ verenin ise eksik bilgiye sahip olmasi bor¢lanma mali-
yetine ilave bir prim “limon” gerektirir. Buna gdre bir yatirnmin 6zkaynakla finanse edi-
lebilen kismi artarsa, sorunun daha az siddetli hale gelecegi, bunun da dis finansman ma-

liyetini diigiirerek, yatirimin kredilendirme olasiliginin artabilecegi ifade edilmektedir.

Ugiincii béliimde, firmalarin ekonomik daralma dénemlerinde, kredi piyasasinda artan
maliyetler ve krediye erisimi zorlasmasi kaynakli etkilenmelerinin nasil ayristig1 anlatil-
maktadir. Bilangosu zayif ya da kiiciik firmalarin ters bir sokta krediye erisememe sorunu
yasayacag (flight to quality) ve ekonomik aktivitelerinin biiyiik firmalardan daha once
yavaglayacagi belirtilmektedir. Bir diger sonug ise sikilastirici bir para politikasinda kre-
diye erisim imkani kisitli olan firmalarin daha ¢ok etkilendigi seklindedir. Bu donemlerde
kiiciik firmalarin stoklarinin ¢ok hizli ve iskontolu erirken digerlerinin ¢ok cok yavas
azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica firmalar finansman yapisina gore ayrilarak da analiz edil-
mis ve finans kurumlarina olan borcu %50 den fazla olan sirketlerin ekonomik daralma
donemlerinde daha ¢ok kiiciildiigii sonucuna ulagmistir. Bunlarin disinda biiyiik ve kiicilik
firmalar arasindaki farkliliklarin ekonomik dalgalanmalarin tigte birini aciklayabildigini

bulmuslardir.
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1999 yilinda ise yine Bernanke, Gertler ve Gilchrist tarafindan finansal hizlandiranin ge-
nel denge modelini anlattiklar1 ¢alisma yayinlanmistir. Calismada kredi piyasasindaki
aksakliklarin is ¢evrimleri lizerindeki etkisini agiklamaya yardimci olacak genel bir denge
modeli kurularak tanitilmistir. Modelin ii¢ dnemli 6zelligi bulunmaktadir. I1ki, yeni Key-
nesyen O0gretinin vurguladigi fiyat ve licret yapiskanligi modele dahil edilerek, kredi pi-
yasasi aksakliklarinin para politikast sonuglarini nasil etkiledigi anlasilmaya ¢alisilmistir.
Ikinci olarak yatirrmlardaki gecikmeye imkan verilerek, varlik fiyatlari ile yatirimlar ara-
sinda oncli-gecikme iligkisi Ol¢ililmiistiir. Son 6zellik ise firmalarin finans piyasasina eri-
sim giictiniin farkli olacagini ifade eden firmalarin heterojenliginin modele dahil edilme-
sidir.

Modelin temel yapisi, hane halki, girisimei ve perakendeciden olusmaktadir. Hane halki
bor¢ veren, girisimciler bor¢lanan ekonomik birimlerdir. Perakendeciler ise fiyat katili-
gin1 gdstermek icin eklenmistir. Para ve maliye politikasini yiiriiten bir hiikiimetin de bu-
lundugu model bor¢ veren ve bor¢ alan arasindaki aksakligin ¢6ziimii i¢in Townsend

(1979) izleme maliyeti yaklasimini (CSV) kullanmaktadir.

Belirli varsayimlar altinda, sermaye talebinin net degere bagimlilig1 gosterilerek, net de-
gerdeki degisikliklerin ekonomideki dalgalanmalari nasil biiyiittiigii ve yaydigini goster-
meyi hedefleyen model, makul parametreler altinda finansal hizlandiricinin is ¢evrimleri

dinamikleri tizerinde etkili oldugunu gosterebilmistir.

Calismamizda da bu modelin bir benzeri kullanildig: i¢in esitliklere, parametre degerle-

rine bu boliimde ayrica yer verilmemistir.

Calisma sonucunda finansal aksakliklarin bulundugu modellerde para politikas: soklari-
nin ¢ikt1 diizeyine etkilerinin daha biiyiik ve kalici oldugu, faiz oranlarinda gecici bir artis
oldugunda standart modelde %0,4’liik bir diisiis ve bir yil i¢cinde normale doniis oldugu,
finansal hizlandiric1 igeren modellerde ise iiretimde %1,2’lik bir diisiis ve iki ila {i¢ y1l
boyunca da kalici etki gosterdigi bulunmustur. Cikt1 diizeyi iizerinde teknoloji soklarinin
hem standart hem de finansal hizlandiran igeren modellerde pozitif etki yarattig1 ancak
finansal hizlandiran modellerinde bu etkinin daha uzun siirdiigii belirtilmistir. Talep sok-
larinda ise talepteki gecici bir artig halinde finansal hizlandiranin ¢arpan etkisi yarattigin

vurgulanmistir.
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Bu alandaki temel ¢alismalardan bir digeri ise Kiyotaki ve Moore tarafindan 1997 yilinda
yaymlanmigtir. Caligmada teknolojiye veya gelir dagilimina gelen kiigiik gecici soklarin,

c¢ikt1 ve varlik fiyatlarinda biiyiik ve kalic1 dalgalanmalar yaratabilecegini anlatmaktadir.

Olusturulan modelde kritik rol arsa, fabrika, makineler gibi maddi duran varliklara veril-
mistir. Bu varliklar sadece bir iiretim faktorii degil ayn1 zamanda krediler i¢in bir teminat
gorevi lstlenmiglerdir. Borglularin kredi limitleri, teminatlarinin degerindeki degisimden
etkilenmektedir. Model, borg verenlerin, bor¢lular1 geri 6deme konusunda ancak borgla-
rin maddi duran varlik teminati ile giivence altina alinmas1 halinde zorlayabilecegi iize-
rine model insa edilmistir. Bu durumda kredi limitleri ve varlik fiyatlar arasindaki etki-
lesim, kiigiik soklarin gili¢lenerek diger sektorlere yayilmasini saglayan mekanizma ola-

rak ortaya ¢ikmaktadir.

Mekanizmanin isleyisi su sekilde anlatilmistir. Ekonomiye gelen kiiciik gegici bir olum-
suz sok, duran varliklarin degerini azaltmanin yanisira teminat degerini de diisiirmektedir.
Teminat degerinin azalmasi bor¢lanma kisitlamalarinin artmasina yol agacaktir. Bu daha
az liretim ve harcama demektir ki bu durum da varlik degerlerinin daha fazla diismesine
yol acacaktir. Goriildiigli iizere gelen kiiclik sok zaman igerisinde biiyiiyecek ve kalici

hale gelecektir.
2.5.2 Ampirik literatiir

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali ile kredi piyasalarindaki
aksakliklar lizerine say1siz ¢aligmaya rastlanilmaktadir. Ancak finansal hizlandiran meka-
nizmasinin temelini olusturan net deger ve dis finans primi arasindaki iliskiyi 6lgmeye
yonelik ¢aligsmalar nispeten ¢ok daha az sayidadir. Calismamizin amaglarindan birisi de
bu iliskinin varligini firma diizeyindeki verilerle kanitlayarak literatiirdeki bu eksikligin

giderilmesine katkida bulunmaktir.

Bilanco kanalinin ampirik olarak incelenmesiyle ilgili olarak Bernanke vd. (1996), finan-
sal hizlandiran mekanizmasini is dongiisii modeline tam olarak dahil etmenin zorluklarina
isaret etmektedir. Bunun nedeni olarak bazi faktorlerin boyle bir modelde dengenin he-
saplanmasini zorlastirmasi gosterilmistir. Bu durum arastirmacilarin hem izlenebilir hem
de verilere iyi uyum saglayabilen teorik ¢erceveler gelistirmelerini engellemektedir. Yine
de bir kisim caligmalar, finansal hizlandiran igeren dinamik stokastik genel denge (DSGE)

modelleri gelistirmistir.
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Ilk model (BGG) Bernanke vd. (1999) tarafindan gelistirilmistir. Finansal hizlandiran et-
kisini yakalamak i¢in esnek olmayan fiyatlara sahip kapali bir ekonomide dinamik bir
genel denge modelidir. Bu model, dis finansman primi dahil edilerek, bir firmanin finan-
sal kosullar1 ile bir soktan sonraki yatirim davranisi arasindaki etkilesimin belirlenmesine
olanak tanimaktadir. Firmanin net degerindeki konjonktiirel degisimler, is dongiisii bo-
yunca dis finansman priminde konjonktiir karsit1 degisimlere neden olacaktir. Yazarlar,
daha yiiksek diizeyde finansal kisitlamalara (yani daha yiiksek bir dis finansman primine)
sahip girisimcilerin bir para politikas1 sokundan sonra daha yiiksek yatirim duyarliligi
gosterdigini ve bu durumun etkisiyle sokun reel ekonomiye biiyiikligi, kalicilig1 ve ya-

yiliminin daha biiyiik olacagini ampirik olarak gostermektedir.

Finansal hizlandiran mekanizmasini, dis finansman primine dayanmadan agiklayan alter-
natif yaklagimlar da mevcuttur. Greenwald ve Stiglitz (1993) genel bir makroekonomik
denge modeli gelistirmis ve finansal hizlandirici etkinin 6z sermayedeki bilgi asimetrileri
ve kisisel ¢ikarlar nedeniyle riskten kaginan firma yonetiminin davraniglari nedeniyle or-
taya ciktigini géstermistir. Ayrica, Kiyotaki ve Moore (1997) net degerdeki degisikliklerin
sadece bor¢lularin nakit akisindaki degisikliklerden degil, ayn1 zamanda varlik fiyatlarin-
daki degisikliklerden de kaynaklandig1 genel bir denge modeli (KM) olusturmustur. An-
cak Bernanke vd. (1996) toplam verileri kullanarak toplam c¢ikt1 ile toplam kredi arasin-
daki zamanlama iliskilerini belirlemenin miimkiin olmadigini iddia etmekte ve finansal

hizlandiran teorisini alternatif yaklasimlardan ayirmaktadir (Brissimis ve Papafilis,

(2022).

Literatiirde en yaygin kullanilan modeller BGG ile KM modelidir. Brzozina vd. (2013)’e
gore her iki model de is dongiisii modelindeki bazi temel degiskenlerin (¢ikti, yatirim,
tiiketim) dalgalanmalarini agiklayabilmektedir. Ancak iki model arasinda; yaygin kaninin
aksine, onemli farkliliklar bulunmaktadir ki bunlardan en 6nemlisi teminat kistini igeren
KM modelinin i dongiisii 6zelliklerini bozan ve politika analizinde kullanimini sorunlu
hale getirebilecek baz1 6zelliklerin bulunmasidir. Bu elestiri de dikkate alinarak ¢aligma-
mizda BGG modelinin bir benzeri kullanilacak olup, literatiir taramas1 boliimiinde de bu

alana agirlik verilecektir.

Calomiris ve Hubbard (1990), dis finansman maliyetlerinin kredi teminatina ve firma net
degerine baglilig1 lizerine yaptig1 calismada, Amerika’daki bankalarin kredi verme dav-

raniglariyla, firma bilangolar1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismada net degeri yiiksek
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olan firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin diistiigii, net degeri diisiik olan firmalarin da

kredi kisitlarina daha fazla maruz kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Carlstrom ve Fuerst (1997), finansal hizlandiran mekanizmasinin, firma bilangolarindaki
bozulmalarla nasil siddetlendigini gostermistir. Olusturulan model, firmalarin net deger-
lerindeki degisimlerin dig finansman primine dogrudan etkilerini ortaya koymaktadir. Ca-
ligmada net degerdeki azalmalarin 6zellikle kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalarin bor¢lanma
kapasitelerini ciddi sekilde siirlandirabildigi, bor¢glanma maliyetleri ile yatirim arasinda

negatif yonde giiclii bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Philip Vermeulen tarafindan 2000 yilinda yayinlanan ¢alismada finansal hizlandirici me-
kanizma hipotezini destekleyen giiclii kanitlara yer verilmistir. Vermeulen'in ¢alismasi,
Fransa, Almanya, italya ve Ispanya’da yer alan kiiciik, orta ve bilyiik dl¢ekli firmalarin
yatirim faaliyetlerine odaklanmistir. Calisma sonucunda firmalarin bilango pozisyonlari-
nin ekonomik gerileme dénemlerinde yatirim harcamalarini agiklayan en dnemli faktor
oldugunu bulmustur. Ayrica, kiigiik ve orta ol¢ekli firmalarin daha zayif bilango pozis-
yonlar1 nedeniyle hizlandiric1 etkiye en yatkin firmalar oldugunu bulmus, ancak biiyiik

firmalarin yatirnm harcamalarinda benzer bir hizlandirici etkiye dair kanit bulamamustir.

Christensen ve Dib (2008), BGG modeline yapiskan fiyatlar1 ekleyerek olusturdugu mo-
delinde finansal hizlandiricinin bulundugu tizerine kanitlar sunmaktadir. Biri finansal hiz-
landirici olan digeri olmayan iki modeli maximum likelihood metodu ile tahmin ettigi
calisma 1979 yili sonrasinda Amerika’daki nominal faiz orani, yatirim, ¢ikt1 enflasyon ve

reel balanslar degiskenleri kullanilarak yapilmigtir.

Campello vd. (2010), 2008 krizi sirasinda firmalarin dis finansman maliyetleri ve net de-
gerlerindeki degisimleri anket toplama yoluyla analiz ettigi calismalarinda net degeri dii-
siik olan firmalarin kriz sirasinda dis finansmana erisimde biiyilik zorluklar yasadigi ve

daha yiiksek prim 6dedigi sonucuna ulagmistir.

Gertler ve Garadi (2011), parasal genisleme politikalarinin net deger ve dis finans primi
tizerindeki etkilerini analiz ettigi calismasinda, firmalarin bilangolarindaki bozulmalarin
parasal politikalarin etkinligini sinirlandirabilecegini, net degeri diisiik firmalarin, genis-
letici para politikalarina ragmen, dis finansman primindeki artis nedeniyle dis kaynak te-

min etmekte zorlanabilecegini vurgulamistur.
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Gilchrist ve Zakrajsek (2012), dis finans primi (kredi spreadi) ve ekonomik faaliyetler
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢calismasinda, yiiksek dis finans priminin, finansal piyasalar-
daki aksakliklar sonucu ortaya ¢iktigini vurgulamistir. Daha yiiksek dis finans priminin
ise firmalarin yatirim ve tiretim kapasitelerini sinirlayan bir ¢ikmaz yarattigi sonucuna
ulagsmiglardir. Caligmada kredi spreadi degiskeni olarak ikincil piyasada islem goren sir-
ket tahvilleri fiyat: kullanilmigtir. Tahvil primindeki artig ile ekonomik faaliyetler iligki-
lendirilmis olup, bir artis olmas1 durumunda finansal risklerin artarak kredi miktarinin

azaldig1 bunun da makroekonomik agidan olumsuz sonuglar tirettigi belirtilmistir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalarin ortak 6zelligi mekanizmanin varligini kanitlamak tizere
olmalaridir. Schiantarelli’ye gore (1996) bilango kanalinin isleyisini degerlendirmede
toplam veriyi kullanmayan calismalar daha basarili olmaktadir. Mudita vd. gore (2011)
toplu veriler yerine firma verilerini kullanmanin avantajlarindan biri, farkli firma tiirleri
arasindaki farkli davraniglarin arastirilmasina izin vermesidir. Firma diizeyinde verilerle
yapilan ¢aligmalarda rastlanan modeller; neoklasik model, hizlandiran modeli, Tobin'in Q
modeli ve Euler denklemi olarak sayilabilir. Modellerde, yatirim denklemine firmalarin
icerden saglayacaklar1 fonlarinin gostergesi olarak farkli degiskenler eklenmekte (nakit
akisi, karsilama orani, net deger, likit varlik stoku veya toplam varliklarin bir boliimi

olarak toplam bor¢) ve bunlarin borglularin yatirimlar: i¢in anlamlilig: test edilmektedir.

Neoklasik modelde (Fazzari vd. 1988) optimal yatirim seviyesi, sermayenin kullanici ma-
liyeti, ¢1kt1 ve nakit akiginin bir fonksiyonu olarak belirlenir. Hizlandiran modeli sermaye
mallarina olan talebi bir firmanin ¢iktisi veya satislarindaki seviye veya degisime baglar
ve i¢ finansmani temsil eder. Modelin bir zayiflig1, herhangi bir fiyat degiskenini dikkate
almamasidir. Sermayenin reel kullanict maliyetinin degismedigi varsayimina dayanan iki
alternatif model Tobin'in Q'su ve Euler denklemidir. Ampirik literatiirde siklikla karsila-
stlan Tobin'in Q modeli, sermayenin kullanici maliyetini degil, firmanin varliklarinin de-
gerini icerir. Standart Euler denklemi modeli, hisse senedi piyasalarindaki firmalar hak-
kinda bilgi olmadiginda veya Q degiskenini olusturmak i¢in yeterli veri olmadiginda To-
bin'in Q modeli yerine tercih edilir. Euler denklemi, firmanin deger maksimizasyonu
probleminden tiiretilmistir. Q modelinde oldugu gibi, bor¢lunun finansal kosullar1 igin

vekil olarak bir degisken dahil edilmistir (Brissimis ve Papafilis, 2022).

Finansal hizlandiranin varligini firma diizeyinde verilerle tespit etmeyi amaglayan calig-

malara baktigimizda, en dikkat ¢ekici olani, calismamizda da 6rnek aldigimiz Baurle vd
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(2022) tarafindan yapilmistir. Baurle vd. 1998-2016 yillar1 arasinda Isvigre'deki finansal
olmayan firmalarin yillik bilango ve gelir tablolarindan olusan genis bir panel veri seti
kullanarak, dis finansman maliyetinin firma net degerine olan duyarliligini tahmin etmis-
lerdir. Calismada ilk olarak izleme maliyetleri odaginda BGG modelini kullanarak model
olusturulmustur. Sonrasinda ara¢ degiskenler metodu kullanilarak net deger ve dis finans
primi arasindaki iligki 6l¢iilmiistiir. Sonug olarak ise dis finans priminin, net degere du-
yarliliginin izleme maliyeti ve yapisal parametrelerle dogrudan iligkili olduguna ulasmis-

lardir.

Levin vd. (2004), izleme maliyeti sorununu iceren BGG modelini kullanarak, 1997-2003
arasinda halka agik 900 firmanin ¢eyrek donemlik bilango verilerini kullanarak beklenen
temerriit riski ve kredi spreadlerini 6l¢miislerdir. Dogrusal olmayan en kiigiik kareler yon-
temini kullanarak yaptiklar1 calismada bor¢ veren ve borglu arasindaki sézlesmenin ya-

pisal parametrelerini tahmin etmislerdir.

Quint ve Rabal (2014), ¢alismalarinda BGG modeline bor¢ verme oraninin 6nceden be-
lirlenmesi kosulunu eklemislerdir. Bu durum borg¢ verenleri teminat fiyatlarindaki veya
temerriit oranlarindaki beklenmedik degisikliklerden kaynaklanan kazancglara/zararlara
maruz birakmaktadir. Sonug olarak bu modelde sermaye-varlik gereksinimini kullanan
bir makro ihtiyati politikanin ekonomiyi istikrara kavusturmada, sokun tiiriine bagh ola-
rak para politikasindan daha etkili olma potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulagmislar-

dir.

Mojon vd. (2002), Almanya, Fransa, ispanya ve Italya’da 17 farkli endiistri kolunda (ta-
mami hizmet ve imalat sektorii ile iliskili) faaliyet gosteren firmalarin 1983-1998 yillari
arasindaki verilerini (yildan yila firma sayis1 farklilik gostermektedir) kullanarak firma-
larin dis finans priminin, para politikasindaki degisikliklere tepkisini 6lgmeyi amaglamis-
lardir. Sonug olarak kiiciik firmalarin daha yiiksek dis finans primine maruz kaldigini bul-
salar da bu firmalarin para politikas1 degisimine daha duyarli olduguna dair bir kanita

ulagamamiglardir. Calismalarini neoklasik modeli kullanarak yapmislardir.

Benito ve Whitley (2003), ingiltere’de ulusal hesaplarin dl¢iimiine veri gonderen finansal
olmayan firmalarin 1973-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptig1 calismada,
bilangosu zayif olan firmalarin dis finans priminin yiiksek olduguna dair kanitlar bulmus-

lardir. Ayrica dis finans priminin soku biiyiitmek ve yaymak konusunda etkili oldugu
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sonucuna ulagmiglaridir. Faiz oranlarini, risksiz faiz oranlar1 ve kurumsal borg dlgiimleri

ile iliskilendiren ¢calismada genellestirilmis momentler metodu kullanilmistir.

Cunha ve Paisana (2004), Portekiz’de imalat sektoriinde finansal hizlandiran mekaniz-
masinin varligini 6lgmek i¢in, kiigiik 6lgekli 8090 firmanin 1990-2000 arasindaki verile-
rinden olusan bir panel veri seti kullanmistir. Bir yatirim fonksiyonunun tahmin edilmesi

suretiyle mekanizmanin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Horvath (2006), Cekya’da finansal hizlandiran mekanizmasinin varligini1 kanitlamak igin
448 firmanin 1996-2002 arasindaki bilan¢o verilerini kullanmistir. Tahmin i¢in ara¢ de-
giskenler metodu kullanilan ¢aligmanin sonucunda firmalarin mali verilerinin, faiz oran-
larinin belirlemede 6nemli oldugunu, bilangonun pro-cyclic oldugunu ve para politikasi-
nin etkilerinin kredi talebinin genisledigi donemlerde kiiciik 6l¢ekli firmalarda daha fazla

oldugunu bulmustur.

Fu (2010), Cin 6zelinde yaptig1 calismada, 1064 firmanin 1998-2007 yilar1 arasindaki
bilanco verilerini kullanmis ve bilango verilerinin, dig kaynak temin etmenin maliyetinde
etkili oldugu dolayisiyla Cin’de finansal hizlandiran mekanizmasinin isledigi sonucuna
ulagmustir. Ayrica para politikas1 uygulamalarinin kii¢iik 6l¢ekli firmalarda daha etkili ol-

dugu belirtilmistir. Calismasinda Mojon vd. modelini 6rnek almistir.

Giirkaynak vd (2022), 2004-2018 donemini kapsayan bir 6rneklemde firma diizeyinde
veriler (S&P firmalar1) kullanarak, bilancolardaki degisiklikler yoluyla yayilan ve niha-
yetinde yatirim davranigini etkileyen para politikasinin nakit akist etkisini incelemis ve
yatirimin nakit akisia duyarliligina iliskin gii¢lii kanitlar sunmustur. Finansal kisitlama-
larin gergekten dnemli oldugunu ve daha kisith firmalarin para politikasi soklar1 tarafin-

dan tetiklenen nakit akislarina kars: biiyiik hassasiyet gosterdigini bildirmistir.

Ulusal literatiirde yapilan ¢alismalara bakildiginda ise banka kredi kanalina iligkin ¢ok
sayida ¢alisma bulunsa da firma diizeyinde verilerle net deger ve dis finans primi arasin-
daki iligkinin tespit edildigi bir caligmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla ¢alismamiz ulu-
sal literatiirdeki bu boslugu da dolduracaktir. Bununla birlikte bilanco kanalin1 lgmeye

odakli ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Kog ve Sahin (2014), Tiirkiye’de bilangco kanalinin etkinligini 6lgmek iizere, firma yati-
rimlarinin; reel faiz, reel kur, nakit akimi ve satislar ile iligskini panel veri kullanarak 6l¢-

miistiir. TCMB firma veri tabanindan alinan 11607 firma verisinin analizi sonucu 1991-
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2018 doneminde bilango kanalinin isledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica firmalar Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan olusturulan (The Bank for Accounts of Companies Harmoni-
zed-BACH) siniflandirma kriterlerine gore biiyiik, orta ve kiigiik olarak siniflandirilmis
olup, finansal aracilarin, kii¢lik firmalar1 izlemek i¢in daha fazla maliyete katlandig1 bu

nedenle de kiiciik firmalarin finansa erisiminin daha zor oldugu vurgulanmastir.

Ozlii ve Yalgin (2012), Tiirkiye’de reel sektdr firmalarinin bilangolarini inceleyerek para
politikas1 soklarmin yatirim kararlarina etkisini analiz ettigi ¢alismasinda KOBI’lerin bi-
lancolarinin daha kirilgan oldugu ve kredi arzindaki daralmadan daha fazla etkilendigi

sonucuna ulagmustir.

Binay ve Salman (2008), Tiirk bankacilik sektoriinde kredi tahsisini incelemis ve parasal
sikilagtirma donemlerinde kiigiik firmalarin krediye erisimlerinin biiylik firmalara gore

daha fazla kisitlandigini gostermistir.
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UCUNCU BOLUM
Calismamizin ti¢iincii boliimiinde Tiirkiye’de finansal hizlandiran mekanizmasinin geger-
liligi tartisilacaktir. Ik olarak mekanizmanin teorik modeli ve bu modeli esas alarak olus-
turdugumuz ampirik modelimiz tanitilacak sonrasinda ampirik modelde kullanilan arag
degisken metodu ve bu metodun literatiirdeki 6rneklerinden bahsedilecektir. Son olarak

ise veri setimiz tanitilarak analiz sonuglarinda elde ettigimiz bulgulara yer verilecektir.

3 TURKIYE ICIN FINANSAL HIZLANDIRAN MEKANIZMASI MODELININ
TAHMINI

Finansal hizlandiran mekanizmasinin temelleri teorik literatiir bolimiinde bahsedildigi
tizere Bernanke, Gertler ve Gilchrist tarafindan 1989 ve 1999 yillar arasinda yapilan bir
dizi ¢alismaya dayanmaktadir. Bu ¢alismalar icerisindeki en dikkat ¢ekici olan 1996 y1-
linda yayinlanan ve teorik modelin tanitildig1 “The financial accelerator and the flight to
quality” isimli makaledir. Calismamizda esas aldigimiz modelde bu ¢aligmadakinin bir

benzeridir. Devam eden boliimde bu model tanitilmistr.
3.1 Teorik Cerceve

Bu boliimde ampirik modelimizi destekleyen teorik modelden ana hatlariyla bahsedile-
cektir. Finansal hizlandiran mekanizmasina gore, bir firmanin net degeri konjonktiirle
ayn1 yonde hareket ederken, dis finans primi ters yonde hareket ederek ekonomiye gelen
soku biiyiiterek yayacaktir. Calismamiz, net deger ve dis finans primi arasindaki bu ters
orantinin, finans piyasalarindaki bilgi asimetrisi kaynakli oldugunu anlatan ve Town-
send’in 1979 yilinda ortaya attigi CSV hipotezini esas alan BGG modeli ile yakindan
iligkilidir.

Modelin tanitimina gegmeden 6nce temel varsayimlarini tanitmak yerinde olacaktir. BGG
modelinde firmalarin bir sonraki donemde Y olasilikla hayatta kalacag: varsayilmaktadir.
Firmalarin siirekli olarak faaliyetlerine devam etmeleri, kazanglarinin birikerek bir siire
sonra disardan finansmana ihtiyaci kalmayacak seviyede i¢ kaynaga ulagmalarina dolayi-
styla da bor¢ kisitinin uygulanamamasina neden olacaktir. Firmalarin muhtemel bir ola-
silikla hayatta kalacagi varsayimi bunu 6nlemek i¢in kullanilmigti. Modelin diger var-
sayimi1 piyasadan ¢ikan firmalarin yerini yeni firmalarin almasidir. Dénem igerisinde ug-
radig1 soku ve bir sonraki donemde faaliyetlerine devam edip edemeyecegini gorebilen
firmalar buna gore tiim varliklarini tiiketerek piyasadan ¢ikabilirler. Cikan firmalarin ye-

rini yeni firmalarin almasi varsayimi ile piyasadaki dengenin siirekliligi saglanmaistir.
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BGG modeline gore her firma (i), donem (t) igerisinde kendine 6zgii bir soka (i) maruz
kalmaktadir. Firmalar {iretim i¢in ihtiyac1 olan sermayeyi (Ki:) her donem baginda yeni-
den satin almakta ve bunun i¢in 6deme yapmaktadir (Q1). Firmalar bir sonraki donemde
ihtiyact olan sermayeye, maruz kalacagi soku gozlemlemeden 6nce t-1 doneminin so-
nunda karar vermektedir. Buna gore firmanin sermayesinden elde edecegi gelir, karsila-
sacagi sok ile carpilarak bulunabilir wi,tR,’f . Firmanin toplam getirisi ise piyasadaki risk-
siz faiz oran1 olan 7} ‘nin, amortisman oraninin § ve sermayenin fiyatinin bir fonksiyonu-

dur RF = —rt+(1_Q§) Qe-1
t

Firmalar, sermayelerinden bekledikleri getiri oraninin, piyasadaki risksiz faiz oranini as-
mast durumunda sermaye yatirimlarini gergeklestirir. Bu yatirim i¢in ihtiyaci olan finans-
mant ise kendi kaynagindan (Ni;/ net deger) ve piyasadaki finans kuruluslarindan borg-
lanarak (Bi;) karsilayabilir. Bu durumda yatirimin biiyiikliigli; sermaye icin ddeyecegi
tutar ile kullanacagi kaynak miktarina esit olacaktir. Bu esitlik Q.1 Ki=Nj;+ Bi seklinde
gosterilebilir. Dikkat edilmesi gereken hususlardan birisi t ve t-1 donemlerinin ne ifade
ettigidir. Bir firmanin mali verileri ilgili donemin son giiniindeki (6rnegin 31.12.2024)
goriintiisiinii vermektedir. Dolayisiyla sermaye harcamasina donem basinda karar veren
firma icin t doneminin basi, t-1 doneminin sonu ile ayni bilgileri icerecektir. Ornek ver-
mek gerekirse bir firmanin 2024 yili sermaye stoku, net degeri ve borg¢lanmasi,
31.12.2023 donem sonu mali verilerindeki bilgilere gore hesaplanabilir. Ampirik modeli-

mizde buna gore kurulacaktir.

CSV hipotezine gore, firmalar donem igerisinde soka maruz kalip bunu gorebilse de fi-
nansman saglayan kurum bu soku ancak belli bir izleme maliyetine (i) katlanarak goz-
lemleyebilir. Firmanin donem igerisinde karsilastigi sok, bekledigi getirinin, 6demelerini
gergeklestirebilmek i¢in belirledigi esik degerin w, ; altinda kalmasina neden olabilir. Bu
durumda firma temerriide diisecek ve finans kurumu tiim geliri alacaktir. Finans kurumu-
nun bu siire¢ sonunda elde edecegi net tutar, tiim gelirden, izleme maliyeti diistilerek bu-
lunabilir. Firma ise iflas1 nedeniyle hicbir gelir alamayacaktir. Sok, belirlenen esik dege-
rin lizerinde kalinmasini etkilemeyecek ise, firma borcunu ddeyecek ve finans kurumu
verdigi borcun anaparasi ve faizi Z;Bi; kadar getiri saglayacaktir. Zi; bor¢ s6zlegsmesinde
tanimlanan kredi faiz oranini ifade etmektedir. Kredinin temerriide diismemesi halinde,

kredi 6demesi ile temerriit esigi denklemi su sekilde yazilir Z; ;B; ; = @, ;RFQ:K; ; .
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BGG modelinde gosterildigi iizere bir riskin varligi halinde (elde edilecek toplam getiri
bilinmiyorsa), sokun esik degerde yaratacagi etki genellikle sermayenin gergeklesen ge-
i¢in, tiim toplam riski iistlenmeye ve borg¢ verene herhangi bir sistematik risk icermeyen
getiriyi garanti etmeye isteklidir. Yani, girisimciler, bor¢ verenlere, risksiz orana esit bir
getiriyi garanti eden temerriitsiiz 6deme teklif eder. Ancak belirsizligin varligi, riskli kredi
oranin1 makro ekonomik kosullara etkili bir sekilde baglamaktadir. Ornegin, sermayeden
beklenen getirinin azalmasi, temerriit olasiligini artirarak, daha ytiksek bir faiz oran1 olus-
masina ve temerriit dis1 6demenin artmasina neden olacaktir. Bunun bir diger anlamu if-
lasa konu olan esik degerde i, artis yasanmasidir. Dolayistyla model makul bir sekilde
sermayenin toplam getirisinin beklenenden diisiik olmas1 durumunda temerriit olasilikla-

rinin ve temerriit primlerinin yiikseldigini ifade eder.

Optimal s6zlesme sorununa gore, finans kurumlarinin, rekabetci kredi piyasasinda bek-
lenen getiri oranini elde etmesi gereklidir. BGG modelinde finansal kurumun bekledigi
getiri orani, kredi piyasasinda belirlenen risksiz faiz oranina esittir. Bu esitlik, ¢ok sayida
firmanin yer aldig1 piyasada finansal kurumlarin riski bélme yetenegine sahip olmasinin
getirdigi firsat maliyetinin risksiz faiz oranina esit olmasi sonucundan tiiretilmektedir (Vi-

ziniuc, 2015).

Firmalar ise optimal sermaye ihtiyacini1 ve maruz kalacagi esik degeri, sermaye / net deger
oranina ve finans kurumunun katilim kisitina gore belirlemektedir. Buna gore net degerin
diismesi, sermaye/net deger rasyosunu artiracak ve temerriide diisme ihtimali yiikselecek-

tir. Sonucta iflasa konu esik degerini yiikseltecek, finans kurumlar1 da buna dis finans

k
primini yiikselterek reaksiyon verecektir. s; ; = E;_q (R#‘t) (st ;sermayeden beklenen geri
t

doniis, sermayenin beklenen iskonto edilmis getirisi) iken rekabetci bir dengede girisim-
cinin sermaye satin almasi i¢in s; ,>1 olmasi gerekir. s;,>1 g6z 6niine alinarak, birinci
dereceden gerekli kosullar, optimal sermaye harcamasi i¢in su iliskiyi verir Q;—1K;; =

Y(si¢)N;¢. Bunu tekrar diizenlersek;

Qe-1Kit

Betfit = sy, (1) =1ved'() >0 (3.1)

Nj¢

(3.1) numarali denklem sermaye harcamalari ile finans piyasasi sartlar1 arasindaki kritik

iligkiyi gosterdigi i¢in ¢ok dnemlidir. Denklem her bir firma tarafindan yapilan sermaye
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harcamalarinin, girisimcinin net degeri ile orantili oldugunu ve beklenen indirgenmis ser-
maye getirisinde artan bir orantililik faktorii oldugunu gosterir. Diger her sey esitken,
beklenen iskonto edilmis sermaye getirisindeki bir artig, beklenen temerriit olasiligini
azaltir. BOylece girisimci bir sermaye daha satin alarak firmasini biiyiitiir. Bor¢lanmanin
net degere orani arttik¢a beklenen temerriit maliyetlerinin de artmasi nedeniyle firmanin
bilyiikliigiiniin siiresiz olarak artmasi ise kisitlanir. BGG modelinde s; .’ye giivenli oran

denmekle birlikte, dis finans primi olarak da yorumlanmustir.

Tamamen kendi kendini finanse etmeyen bir firma, optimal sermaye stoku harcamasina,
disardan finans bulmanin marjinal maliyetini, sermaye harcamasindan bekledigi getiriye

esitleyerek karar verecektir.

k _ -1 Ni,t
(Ee-1) R = (QHKM) R, (3:2)

Esitligin sol tarafi sermayenin beklenen getirisini, sag tarafi ise disardan finans bulmanin
marjinal maliyetini gdstermektedir. Bu esitlik finansal hizlandiranin ana esitligidir. Clinkii
sokun biiyiimesini bu esitlik aciklamaktadir. S6yle ki, negatif bir talep soku geldiginde
net deger azalacaktir. Bu, sermaye/net deger rasyosunun artmasina neden olacaktir. Net
degerin azalmasi bor¢lanmanin artacagi anlamina gelmektedir. Bor¢lanmadaki artis, dis
finansmanin marjinal maliyetinde artis yaratacaktir. Maliyetin artmasi liretimi, yatirim-
lar1 ve harcamalar1 azaltacaktir. Net degerin diismesiyle birlikte finans kurumlar1 da uy-
gulayacagi dis finans primini yiikseltecektir. Dolayisiyla firmalarin net degeri ile dis fi-
nans bulma maliyeti arasindaki bu iligki sokun yarattig1 daralmanin biiylimesine neden

olacaktir. Denklemdeki 1~ (k; ;) egimi hizlandiranin biiyiikliigiinii vermektedir.

BGG modelinde dinamik Keynesyen genel denge durumu (DNK) log linear model ile
kurulmugtur. Calismamizin ana konusunu, yatirimcinin talebini gdsteren 3.2 numarali
denklem olusturmaktadir. Bu denklemin log linear versiyonu ile dis finans primi ve net

deger arasindaki iligskinin tahmin edilebildigi gosterilmektedir.

Et—l(ril,(t - rt) = —v(nj; — (qi,t—l + ki,t) (3.3)

Esitligin sag tarafi net deger/sermaye rasyosunun log alinmis seklidir. Esitligin sol tarafi
dis finans primini, sermayenin beklenen briit getirisinin, risksiz faiz oranini astig1 kisim
olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla bu esitlik net degerin, yatirnmer tizerindeki etkisini

karakterize etmektedir. Sermaye piyasalarinda bir aksaklik bulunmadiginda bu iliski
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Et_l(ri’ft — rt) = 0 dir. Yatirim, beklenen sermaye getirisini ri’ft, fonlarin firsat maliyetine
esit oldugu noktaya r; dogru itmektedir. Bununla birlikte finans piyasasinda aksakliklarin
bulunmasi halinde dis fonlarin maliyeti, girisimcilerin 6zsermaye tutma yiizdesine, yani
sermayenin briit degerine gore net degerine n; ; — (qi,t—l + ki,t) baglidir. Bu orandaki
bir artigin, dis fonlarin maliyetini diiglirerek yatirimi artirmasi beklenir. Bu denklem, fi-
nansal hizlandiran mekanizmasinin DNK modelini seffaf bir bigimde gli¢lendirdigini de

ima etmektedir.

(3.3) denklemde yer alan sermayenin getirisi ri'_‘t, risksiz faiz oran1 1, ve net deger/ser-
maye orant (k; ;) firmalari mali verileri ve piyasa verileri ile 6lgiilebilir. Bununla birlikte
literatiirde, finansal hizlandiran mekanizmasina gelen temel elestirilerden birisi dis finans
priminin gézlemlenememesidir. Bu elestiriye bir cevap olarak dis finans primi yerine,
kredi spreadi de kullanan ¢aligsmalara rastlanilmaktadir (Carlstrom vd. 2017; Baurle vd.
2022). Ornegin Baurle vd mali verilerdeki borg birikiminden gdzlemlenebilen gercek
borg faiz oranini z; ; sermayenin marjinal maliyeti rl-'ft yerine kullanarak alternatif bir esit-
lik kullanmigtir. Borg faiz orani, finansman giderlerinin, mali verilerdeki toplam finansal
borca oranlanmasi ile bulunmustur. G6zlemlenen giincel faiz oran1 olarak ifade edilen bu
oran ile risksiz faiz orani arasindaki fark z;, — 1, kredi spreadi olarak hesaplanmistir.
CSV modelinde, temerriit olmadig1 durumda 6denen faiz giderlerinin toplami, dis finan-
sin marjinal maliyetine esit olmak zorunda degildir. Buna gore kredi spreadinin net degere

duyarlilig1 €, (3) nolu denklemde yer alan egime v esit olmak zorunda degildir.
Zi,t - I‘t = Sln(kl’t) (34‘)

(3.3) ve (3.4) numaral esitliklerden goriildiigii tizere s6zlesmeli faiz oran1 ve kredi spre-
ad1, net degerin bir fonksiyonu olup, v ile & tahminleri finansal hizlandiranin egimini gos-

termektedir.
3.2  Ampirik Model

Calismamizda Baurle vd (2022) calismasi takip edilerek dis finans primi ve kredi sprea-
dinin, net deger/sermaye rasyosu degisimine duyarlilig1 dlgtilecektir. Daha dnce bahse-
dildigi iizere sermayenin getirisi azalan oranlarda artmaktadir. Azalan getirilerin oldugu
uzun vadeli trend analizlerinde ise logaritmik degerlerin kullanimi daha ihtiyath karsilan-
maktadir (Doran, 1982). Bu nedenle net degerin dis finans primine duyarliligini gosteren

v ve kredi spreadine duyarliligini gésteren € parametreleri, BGG modelinde de belirtildigi
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tizere log linear seklinde tahmin edilecektir. Kiiglik harflerin tamami logaritmik degeri

temsil etmektedir.
ril,ct —r=c— U((ni,t _ (qi,t—l + ki,t)) + pZzaman Dsektér + Dbiiyiikliik + ei,t (35)
Zipg — T = ¢ — E((nyr — (CIi,t—1 + ki,t)) + pzaman 4 psektor 4 pbuyuklik 1 et (3.6)

(e — (qi,t_l + ki’t) net deger/sermaye harcamalar1 rasyosunun logaritmik degeridir.
pzaman psektor pbuyiklik jge sabit etkileri gosteren kukla degiskenlerdir. Sektdr ve bii-

yiikliik, firmalara gore belirlenirken, zaman yillik deger olarak alinmustir.

(3.5) numarali esitlik ile dis finans priminin, net deger rasyosunun varyansindaki degi-
sime duyarliligi, (3.6) numarali denklem ile de kredi spreadinin, net deger rasyosunun
varyansindaki degisime duyarlilig 6l¢iilecektir. Finansal hizlandiran mekanizmasinin ¢a-
listigimiz veri setinde gegerli oldugu sonucuna ulagabilmek i¢in v ve € parametrelerinin
pozitif bir katsayiya sahip olmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni parametrelerin 6ntindeki
— isaretidir. Bu isaret, parametrelerin pozitif bir tahmini halinde net degerdeki artisin dis

finans primini azaltacagin1 gostermektedir.

Calismamizdaki esas amag, net degerin zaman igerisindeki, sektorler arasindaki ya da
firma biiyiikliigline gore varyasyonu degil firmalar arasindaki varyasyonu tizerinedir. Bu
nedenle model rastgele etkiler (random effect) kullanilarak tahmin edilmistir. Yillar ige-
risindeki makro gelismeler, sektorel farkliliklar ve biiytikliik farkliliklarinin tahmini etki-
leme ihtimaline karsin ise 3.5 ve 3.6 numarali denklemlerde gosterilen biiytikliik, sektor
ve zaman kukla degiskenleri kullanilmistir. Kukla degiskenler kontrol degiskeni olarak,
belirli bir referans grubuna gore etkileri izole etmek i¢in kullanilmistir. Varlik fiyatlarin-
daki ve getirilerdeki makro temelli dalgalanmalar zaman degiskeni (D*™") ile sermaye
getirisi ya da kredi oranlarinda yasanan sektor diizeyindeki degisimler sektor degiskeni
(D) jle, kredi erisim imkanlari ise firmalarin biiyiikliigii (D) jle kontrol altina

alinmaktadir.

Firmalar biiytikliigline gore simiflandirilirken, Tiirkiye’deki kobi kriterleri baz alinarak
calisan sayilari, net satis hasilatlar1 ve mali biiytikliikleri dikkate alinarak ayrilmistir. Kobi
tanimi, Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmeliklere gore belirlenmekte olup, inceleme

donemimiz igerisinde iki kez degisiklik yapilmistir. Bunlardan ilki 2018' yili, ikincisi

' https://resmigazete.gov.tr/24.06.2018
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2022 yilidir.? Kriterler son olarak 2023* yil1 ierisinde degismistir. Calismamizda islet-
meler siniflaria gore ayirilirken bu kurallar dikkate alinmis olup, kurallar Tablo 3.1 ve

Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3. 1 2018-2022 Yillar1 Arasinda Isletme Sumifi Belirleme Kurallar:

Tamm Simif Calisan Sayis1 Net Satislar
Mikro Isletme 10°dan az ¢aligan 0-3 Milyon TL
Kiigiik isletme /KOBI Kiigiik Isletme 50°den az ¢aligan 3-25 Milyon TL
Orta Biiyiikliikte Isletme 250°den az GZ:I; 25-125 milyon TL
Biiyiik Isletme/Kobi Dis1 | Biiyiik Isletme 250'den ¢ok 125 milyon TL'den gok
Tablo 3. 2 2017 Yil: Oncesi Isletme Sinifi Belirleme Kurallar:
Tamm Simf Calisan Sayis1 Net Satislar
Mikro Isletme 10’dan az ¢alisan 0-1 Milyon TL
. r Kiigiik Isletme 50°den az galisan 1-8 Milyon TL
Kiigtik Isletme /KOBI
Orta Biiyiikliikte Isletme 230°den az 9:21111; 8-40 milyon TL
Biiyiik Isletme/Kobi Dis1 | Biiyiik Isletme 250'den ¢ok 40 milyon TL'den ¢ok

Firmalar sektorlerine gore siniflandirilirken ise Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi
tarafindan atanan Avrupa toplulugunda ekonomik faaliyetlerin siniflandirildigi [NACE]

kodlara* gére imalat, ticaret, hizmet ve ingaat olarak dort gruba ayrilmustir.

Caligmamizda 3.5 ve 3.6 nolu denklemler kullanilarak, net deger rasyosundaki sapma
tizerinden dis finans priminin ve kredi spreadinin elastikiyetinin/duyarliliginin dl¢tilmesi
amaglanmaktadir. Buna gore baz1 veriler veri setinden alinirken bazilari ise gozlemlene-

medigi icin literatiirdeki ¢alismalardan alinmistir. Denklemlerdeki ana degiskenlerimiz

2 https://resmigazete.gov.tr/18.03.2022

8 https://resmigazete.gov.tr/25.05.2023

4 https://ticaret.gov.tr/esnaf-sanatkarlar/esnaf-ve-sanatkar-meslek-kollari/sektor-meslek-nace-lis-
teleri
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net deger/sermaye rasyosu, sermayenin getirisi ve risksiz faiz oranidir. Devam eden ki-

simda bu degiskenleri verilerimizden nasil hesapladigimiz detayli olarak anlatilmistir.

BGG modelinde belirtildigi tizere firmanin sermaye harcamalar1 toplami1 (Qt1Kj;) net de-
geri (Niy ) ve dis borg (Bi;) toplamindan olusmaktadir. Bir diger ifadeyle net deger, ser-

maye harcamalarindan, borg birikiminin ¢ikarilmasi yoluyla bulunur (N = Q1K Biy).

Net deger (Sermaye Harcamalari) (QOr1Ki,), likit degerler ile likit olmayan degerlerin top-
lamidir. Likit degerler, hazir degerler, ticari alacaklar ve stoklar yer almaktadir. Likit ol-
mayan degerleri ise maddi duran varliklar, mali duran varliklar ve maddi olmayan duran
varliklar1 icermektedir. Bor¢lar (Bi;), faiz 6demesi yapilan hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli bor¢lar1 kastetmektedir. Bunun anlami1 borglar igerisine hem ticari hem de finansal
borglar1 dahil etmek yerinde olacaktir. Bir diger 6nemli husus ise BGG modeline gore
sermaye stokunun donem basi sermaye stokunu ifade etmesidir. Bir firmanin mali verisi
ise donemin son giinii itibartyla anlik durumu gostermektedir. Bu nedenle t donemdeki
net deger hesaplanirken t-1 donemdeki mali veri kalemleri kullanilmalidir. Buna gore net

deger verilerimizden asagida belirtilen sekilde bulunabilir;

Net Deger: = Hazir Degerlert.; + Stoklar .1 + Ticari Alacaklar.; + Maddi Duran Varlik-
lar .; + Maddi Olmayan Duran Varliklar .; + Mali Duran Varliklar .1 — Kisa Vadeli Fi-

nansal ve Ticari Borglar.; — Uzun Vadeli Finansal ve Ticari Borglar 1 3.7

3.5 nolu denklemde bagimsiz degiskenimiz net deger/sermaye harcamalar1 rasyosudur.
Sermaye harcamalari, likit ve likit olmayan sermayenin toplami olarak tanitilmisti. Likit
sermaye hizlica nakde doniisebilen hazir degerler, stoklar ve ticari alacaklar1 kapsarken,
likit olmayan sermaye, liretimde kullanilan varliklar1 yani maddi duran varliklar: ifade
etmektedir. Mali duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklar bu hesaplamanin ige-
risinde yer almamaktadir. Ayrica sermaye harcamalar1 degiskeni hesaplanirken donem-

sellik geregi yine bir 6nceki y1l sonu verileri dikkate alinmastir.

Sermaye Harcamalari, = Hazir Degerler..; + Stoklar 1 + Ticari Alacaklar . +

Maddi Duran Varliklar . (3.8)

Modeldeki diger ana degiskenimiz dis finans primidir. Digs finans primi, BGG modelinde
gosterildigi lizere sermayenin briit getiri oranindan, risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi yo-
luyla elde edilmektedir. Bu tanima gore dis finansman primi, sermaye yatiriminin finans-

maninda kullanilan dis fonlarin maliyetinin, risksiz getiri oranindan ne kadar fazla
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oldugunu gostermektedir. Finans piyasasindaki aksakliklar nedeniyle dig finansmanin
daha pahal1 oldugunu gosteren iliskinin kaynagi da budur. Tanima gore dis finans primini
hesaplamak icin iki degiskene ihtiya¢ duyulmaktadir; sermayenin briit getirisi ve risksiz

faiz orani.

Sermayenin briit getirisi, R{ft, BGG modelinde, sermayenin briit getirisi, sermayenin
marjinal lirlinline (MPK) esittir. Bir diger deyisle dis finansmana ihtiya¢ duyan firma i¢in
kar maksimizasyonu dig finansmaninin marjinal maliyetinin, sermayenin beklenen geti-
risine esit oldugu noktada olusacaktir (MPK=MCx). Sermayenin getirisi, azalan getiriler

nedeniyle, sermaye seviyesiyle ters iliskilidir. Bir Cobb Douglas {iretim fonksiyonunu
dikkate alirsak, bir birim sermayenin kiralama bedeli xi% seklindedir. xi tiretilen
it Nt it

tirtiniin goreceli fiyatidir. Goreceli fiyati firma seviyesinde, satis fiyatini Pi},’t, toplam fiyat

¥
endeksine CPI; bolerek elde edebiliriz (xL = CPI:; ). Bu fonksiyona sermayenin fiyatindaki
it t
degisimi ekleyerek briit getiriyi bulabiliriz.
1 By
oPT; @ ﬁ + Qie(1—8i)
Qit-1

Denklem 3.9’da yer alan kalemler, firmalarin mali verilerinden ve resmi kurumlarin agik-

ladig1 endekslerden elde edilebilir.
P}"Yi,t gelir tablosundaki net satiglar kaleminden elde edilebilir.

Sermaye, K; ., fiziksel kapasite (maddi ve mali duran varliklar) ve likit varliklarin (donen
varliklar) toplamindan olustuguna goére sermayenin fiyati, Q., sermaye stoku deflatorii ve
GSMH deflatoriiniin agirlikli ortalamasi ile 6lgiilebilir. Sermaye stok deflatorii dl¢timii
icin hazine ve maliye bakanliginin enflasyon muhasebesi diizeltmelerinde baz alinmasin
onerdigi fiyat endeksi (YI-UFE) kullanilmistir. GSMH deflatérii ise St Louis merkez ban-
kasi verilerinden alinmigtir’. Buna gére K; ;, Q; ; ve Q; ;1 degiskenleri asagidaki formiil-

lerle bulunur.

Sermaye Miktarie1 (K; ) = Maddi Duran Varliklar.., (Fiziksel Sermaye) + Likit
Donen Varliklare.; (Likit Sermaye) (3.10)

5 https://fred.stlouisfed.org/series/NGDPDSAIXTRQ
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Sermayenin Fiyati (Q; ;) = (Fiziksel Sermaye / Toplam Sermaye) (Y1 Ufe En-
deksi ilgili Y1l1) + (Likit Sermaye /Toplam Sermaye) (GSMH Deflatérii) (3.11)

Sermayenin ¢ikt1 elastikiyeti, o, BGG modelinde 0,35 olarak kullanmistir. Carlstrom vd.
(2017) de calismasinda bu orani alirken. Baurle vd., Rovigatti and Mollisi (2018) takip
ederek, GMM prosediirii ile 0,37 olarak hesaplayarak modeline dahil etmistir. Bizde ¢a-

lismamizda BGG modelini takip ederek 0,35 olarak modelimize dahil ediyoruz.

Amortisman orani, 8, bilango verilerinden hesaplanmistir. Hesaplama firma bazinda yil-
lik olarak yapilmistir. Dogruya en yakin orani bulabilmek i¢in dipnotlarda beyan edilen
amortisman rakamlari ile bilango verilerinde ilgili kalemlerdeki (257,268,299) bir 6nceki
yila gore yasanan degisim miktarlar1 karsilastirilarak kontrol edilmistir. Bunun disinda
yil igerisindeki duran varlik alimlar1 veya satimlar1 nedeniyle amortisman tutarlarinda

ciddi tutarsizlik olan donemler ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Dis finans primini 6l¢mek i¢in gereken ikinci degiskenimiz risksiz faiz oranidir. Risksiz
faiz orani teorik olarak bir yatirimin sifir riskle saglayacagi getiri oranidir. Yatirimcinin,
stiresi boyunca riske katlanmadan projeden bekleyecegi minimum faizi ifade eder. Diger
bir ifadeyle bu yatirimi yapmadan da mevcut varliklari ile kazanabilecegi getirinin orani-
dir. Damadoran’a gore gelismis lilkeler icin yapilan analizlerde, kendi para cinslerinden
bor¢lanma imkanlar1 bulduklar i¢in risksiz faiz orani olarak genellikle devlet tahvilleri-
nin getiri oranlart kullanilmaktadir. Kisa vadeli 6lglimlerde 3 veya 5 yillik tahvil getiri
oranlari, uzun vadeli 6l¢iimlerde ise 10 yillik tahvil getiri oranlar kullanilir. Ancak iilke
rating notu diisiik ve yiiksek enflasyonun goriildiigii tilkelerde risksiz faiz orani 6l¢iimii-
niin reel degiskenlerle yapilmasini ve piyasadaki on yillik tahvil faizinden, temerriit spre-
adin1 ¢gikararak bulmay1 6nermektedir (Damadoran, 2008 s:24). Temerriit spreadlar1 do-
nemler itibariyla degisebilmekte olup, 6 aylik donemlerde yine Damadoran tarafindan
yaymlanmaktadir®. Oranlara iliskin tablo ¢alismanin ekinde verilmistir. Buna gore risksiz

faiz oran1 agagidaki esitlikte belirtildigi gibi hesaplanmaktadir.

Risksiz faiz oran1 = 10 Yillik devlet tahvili getiri oran1 (TR10Y) — Rating Bazli
Temerrtit Farklari (3.12)

Boylece dis finans priminin nasil hesaplanacagi detayl sekilde agiklanmistir. Ancak fi-

nansal hizlandiran  teorisindeki elestirilerden  birisi dis  finans  priminin

% https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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gozlemlenememesidir (Baurle vd. 2022). Gilchrist vd. (2009) bu elestiriye cevap olarak
kredi spreadinin gozlemlenemeyen dis finans primi yerine degisken olarak kullanilabile-
cegini 6nermistir. Calismamizda, belirtilen elestiriye cevap vermesi yani sira finansal hiz-
landiranin varhigin gii¢lii bir sekilde teyit etmek agisindan dis finans primi yani sira kredi

spreadinin net degerdeki degisime duyarliligini dlgecegiz.

Kredi spreadi, sozlesmedeki faiz (Zi;) orani ile kisa donem risksiz faiz orani (r¢) arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir (Carlstrom vd. 2016). BGG modelinde, firmalarin kredileri
i¢cin 6dedigi faizin her donem sonunda, net deger/sermaye oranina bagli olarak sifirlandi-
gin1, sadece o donemdeki ortalama faiz oraninin kullanilmasini varsaymaktadir. Ancak
firmalar uzun vadeli borglanabildigi i¢in gegmisten gelen kredilerinin ilgili doneme diisen
faiz 6demesinin bulunmasi da miimkiindiir. Buna bagl olarak da mali verilerden elde
edilebilecek en makul sézlesmeli faiz orani, donem igerisindeki faiz 6demelerinin toplam
finansal borglara boliinmesi ile elde edilebilir. Baurle vd de ¢aligmasinda bu yontemi kul-
lanmig ve bu faiz orani 6l¢limiinii bir alt sinir olarak yorumlamislardir. Ayrica kredi spre-
adi elastikiyetinin 6l¢iimiinde, marjinal faiz oran1 kullanmanin ortalama faiz orani kul-
lanmaya gore daha yliksek sonuglar tirettigini belirtmislerdir. Ancak kredi spreadini gelir
tablosundaki finansman giderini, bilancodaki finansal bor¢ toplamina bolerek hesapla-
mistir. Tiirkiye i¢in baktigimizda finansman giderleri gelir tablosunda giderlestirilirken
tahakkuk etmis olmasi1 gerekir. Faiz gideri kredi taksiti 6dendiginde gider yazilmaktadir.
Dolayisiyla finansman giderini, y1l sonundaki finansal borca oranlamak y1l igerisinde kul-
lanilip kapatilan kredilerle ilgili bilgi vermeyecek ve finansman gideri/finansal bor¢ he-
sabinin gereginden ¢ok daha fazla hesaplanmasina yol agacaktir. Calismamizda bu sorunu
onleyebilmek i¢in finansal bor¢ toplami olarak ilgili yil igerisindeki her ayin sonunda
merkez bankasi tarafindan bildirilen nakdi risklerin ortalamasi alinacaktir. Bu veri de ay
sonu itibariyla olmasi nedeniyle ay icerisindeki agilip kapanan kredileri kapsamasa da
dogruya en yakin veri olarak goziikmektedir. Buna gore kredi spreadi asagidaki esitlikte

belirtildigi gibi hesaplanmaktadir.

Kredi Spreadi ; = Finansman Gideri { / Ortalama (Merkez Bankasi Nakdi Risk
Bildirimi); (3.13)

33 Ekonometrik Model (Ara¢ Degisken)

Ekonometrik modellerde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedensel-

lik iliskisini incelemek nemlidir. Ancak bazi durumlarda bagimsiz degiskenlerden biri
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hata terimiyle iliskili olabilmekte ve igsellik sorununa yol acabilmektedir (Wooldridge,

2010).

y =a + Bx + u seklinde temel bir regresyon denklemimiz oldugunu diisiinelim; y, bagimli
degisken, x, acgiklayic1 degisken, a, sabit terim, 3, katsay1 ve u da hata terimini ifade et-
mektedir. Bu denklemi tahmin etmek i¢in en kiigiik kareler yontemi (OLS metodu) tiim
varsayimlar gecerli ve hata terimi, agiklayict degiskenlerin tiim degerleri i¢in benzer ise
en iyi tahmin edici olarak kabul edilir (Bascle, 2008). OLS metodunun en 6nemli varsa-
yimlarindan biri hata teriminin agiklayic1 degisken ile korelasyon gostermemesidir. Hata
terimi ile agiklayic1 degisken arasindaki korelasyonun varligi, bu temel varsayimini ihlal
etmekte ve sonug olarak yanli tahminlere yol agmaktadir. I¢sellik sorunu olarak bilinen
bu problem uygun ekonometrik tekniklerle kontrol edilmedigi takdirde, aciklayict degis-
kenler ile bagimli degisken arasinda "sahte korelasyonlar" olusmasit muhtemeldir. Bu du-
rum katsayilarin hatali tahminine ve yaniltic1 politika Onerilerine neden olabilmektedir
(Ullah vd, 2021). OLS tahmincilerinde tutarsizlik problemini Sekil 3.1’deki gibi gostere-
biliriz.

Sekil 3. 1 OLS Tahmincilerinde Tutarsizlik Problemi

X .Y T /"'Y
u u
EG-IX}=£3H} y = BX + u(X
Ewx)=0 E{wx)= 0
y = BX + 1

Kaynak: Mutlu, 2019 s:47.

Bu durumu 6rneklerle agiklayalim. Bir malin arz ya da talebine yonelik bir sok geldiginde
malin piyasadaki hem denge fiyati hem de miktar1 etkilenecektir. Dolayisiyla yapist ge-
regi her iki degisken de sokla iligkili olacaktir. Boyle bir durumda OLS yontemi hem fiyat
hem de miktar1 igeren herhangi bir regresyon i¢in tutarsiz tahminler verecektir. Bir diger
ornek olarak farkli sehirler i¢in ¢ocuk hastaliklarindan etkilenen kesim ile bu sehirlerin
her birinde kisi basina diisen saglik harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen kesitsel bir
regresyon calismasi oldugunu diisiinelim. Bu calismada beklenen sonug saglik harcama-

larinin yiiksek oldugu yerlerde, hastaligin goriilme sikliginin daha diisiik olmasidir.
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Ancak iki degisken arasindaki iligkiyi incelerken ters nedenselligi de géz 6niinde bulun-
durmaliy1z. Soyle ki; bir sehirdeki saglik harcamalar1 diizeyinin bir kismi muhtemelen
hastaligin o sehirde tarihsel olarak goriilme sikligi tarafindan belirlenecektir. Bu durumda

da OLS tahmincisi yanli olacaktir (Baum, 2007).

Bizim ¢alismamizin odak noktasi ekonomiye gelecek bir sokun firma net degerinde ya-
ratacagi etkinin, disardan finans bulma maliyetlerini degistirerek yatirim seviyesini etki-
lemesi bunun da sokun biiylimesi ve yayilmasinda etkili olmas1 iizerinedir. Buna gore
bagimli degiskenimiz dis finans primi ve agiklayici degiskenimiz firmanin net degeri iken
ekonomiye bir sok geldigini diisiinelim. Bu sokun dis finans primi ile firmanin net dege-
rini birlikte etkileme ihtimali oldukga yiiksektir. Cilinkii finans kurumlar1 da soku gorecek
ve net deger degisimi dncesinde bor¢ verme oranlarina miidahale edecektir. Bu durumda
iki degisken arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler yontemi (OLS ydntemi) ile analiz etmek
i¢sellik sorununa yol agacaktir. Bu sorunu agsmak i¢in gelistirilen ekonometrik metotlar-
dan birisi Arag Degiskenler (IV Metodu— Instrumental Variables) yontemidir (Sargan,
1958; Bascle, 2008).

Bu yontem, endojen regresor nedeniyle i¢sellik sorunu bulunan standart regresyon mo-
dellerinde sorunu gidermek i¢in siklikla kullanildig1 gibi regresoriin hatali 6l¢tildiigii veya
hem agiklayict hem de agiklanan degiskenleri etkileyen gézlemlenemeyen etkilerin bu-

lundugu durumlarda da tutarli tahminler yapabildigi i¢in kullanilmaktadir (Baum, 2011).

IV metodunda igsellik sorununu ¢6zmek i¢in bagimsiz degiskenle iliskili ancak hata te-
rimi ile iliskisiz bir harici degisken (ara¢ degisken) kullanilmaktadir. Sekil 3.2°de bu iliski

sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 3. 2 Ara¢ Degisken Kullanimi Sekilsel Gésterimi

i

cov (zu)=0
cov (e} =0

Kaynak: Mutlu, 2019 s:48
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Sekil 3.2°de regresyona eklenen z degiskeni x i¢in ara¢ degiskendir. Agiklayici degisken
sayist ne kadar fazlaysa, ara¢ degisken sayisinin da en az o kadar olmasi beklenir. IV
metodunda kritik unsur ise ara¢ degiskenin se¢imidir. Yukarida verdigimiz drneklere do-
nersek, arz- talep sistemindeki igsellik sorununu ¢ézebilmek i¢in malin arz miktarini et-
kileyecek ama talep miktarin1 etkilemeyecek bir ara¢ degisken eklemek gerekecektir.
Uriiniin tarimsal bir iiriin oldugunu diisiiniirsek mevsimsel yagis veya sicakliklar bir arag
degisken olarak kullanilabilir. Saglik 6rneginde ise gelirin yiiksek oldugu sehirlerde ver-
ginin de fazla olmas1 ve halk saglig1 i¢in daha fazla harcama yapilmasi muhtemeldir.

Buna gore sehirlerdeki kisi basina diisen gelir bir ara¢ degisken olarak kullanilabilir.
3.3.1 Arac degisken, ozellikleri ve ornekleri

Arac degisken seciminde iki 6nemli 6zellik gbze carpmakta ve olmazsa olmaz durumun-
dadur. ilki aciklayic1 degiskenle giiclii bir iliskiye sahip olmast (ilgililik kosulu), ikincisi
ise hata terimi ile iligkili olmamasi (gegerlilik kosulu) gerektigidir. Bu kosullarin saglan-
mast IV metodunun tutarli tahminler tiretmesi ve nedensel ¢ikarim i¢in giiglii bir arag
olmasini saglayacaktir (Baum vd. 2003). Bu kat1 kurallar ayn1 zamanda gegerli bir arag
degisken bulmay1 da zorlagtirmaktadir. Bu 6zelliklere sahip olmayan gegersiz araglarin
kullanilmas1 tahminlerin farklilik géstermesine neden olabilmekte ve zayif arag degisken
seciminin ve kullaniminin yarardan ¢ok zarar getirebilecegi literatiirde vurgulanmaktadir.
Genel goriis 1se ekonomi teorisine bagh kalinmasi, 6nceki uygulamali ¢alismalarin takip

edilmesi ve Onsezilerin kullanilmas1 yoniindedir (Rossi, 2014).

Arag degisken kullanimina 6rnek vermek acisindan literatiirde yapilan ¢alismalara baka-
biliriz. Bu anlamda bilinen ilk ¢alisma John Snow’un 1855 yilinda koleranin, igme suyu
ile iligkili oldugunu gosterdigi ¢alismasidir. Snow, kanalizasyonun {iist tarafindaki bol-
gede ve alt tarafindaki bolgede faaliyet gosteren su tedarikgisi sirketleri ara¢ degisken

olarak tahminine dahil ederek IV yontemini kullanmistir (Baum, 2007).

Griliches (1979), egitim ve kazang arasindaki iliskinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi i¢in
kardeslerin egitim diizeyini modellere eklemeyi onermistir. Bireyin yeteneginin hem egi-
tim diizeyini hem de kazancini etkileyebilecegi bununda geleneksel OLS tahminlerini ya-
niltabilecegini one siirerek, kardes verilerini ara¢ degisken olarak kullanarak igsellik so-

rununu gidermek icin bir strateji gelistirilmistir.

Angrist'in (1990) Vietnam donemi askerlik piyango numaralarini, askerlik hizmetinin ya-

samin ilerleyen donemlerindeki kazanglar tizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in bir arag
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olarak kullandig1 ¢alismada ilging calismalardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1970'lerin basinda geng erkeklere rastgele verilen askerlik piyango numaralari, askere
alinma olasilidi ile yliksek korelasyon gosterirken, daha sonra kazanclar1 degistirebilecek
diger faktorlerle korelasyon gostermemistir. Askere alinma muhtemelen baska tiirlii or-
duya katilmayacak olanlarin davraniglarini etkilemistir. Ancak Vietnam'da gorev yapan-
larin ¢ogu, kura numaralar1 ne olursa olsun gorev yapacak olan gercek goniilliilerdi. Do-
layisiyla, kura numaralarini arag olarak kullanan bir tahmin sadece askere alinanlarin de-
neyimlerine dayanmaktadir. Bu, askerlik hizmetinin goniilliilerin sivil kazanglar1 lizerin-

deki etkilerini yakalayamayabilir.

Angrist ve Krueger (1991), zorunlu egitim siiresinin bireylerin egitim diizeyi ve kazang-
lar1 iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismalarinda, geleneksel OLS regresyon modellerinde
egitim ile kazang arasindaki iliskinin nedensel olup olmadigi konusunda i¢sellik problemi
yasamis ve bunu ABD'deki zorunlu egitim yasalarindan kaynaklanan dogum ayi farkli-

liklarini arag degisken olarak kullanarak ¢6zmiislerdir.

Card (1993), bireylerin egitim diizeyinin kazanclar1 tizerindeki etkisini tahmin etmek
lizere yaptig1 calismasinda i¢sellik sorununu ¢ézmek i¢in bireylerin ikametlerinin {iniver-

siteye yakinligini ara¢ degisken olarak kullanmistir.

Levitt (1997), polis sayisinin su¢ oranlar iizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
yiiksek su¢ oranlarinin daha fazla polis istihdamina yol agabilmesi nedeniyle igsellik so-
runu ile karsilagsmis ve se¢cim donemlerinde polis istihdamini ara¢ degiskeni olarak kulla-

narak soruna ¢ozliim getirmistir.

Acemoglu vd. (2001), farkl: tilkelerdeki ekonomik gelismislik diizeylerinin neden farkli-
lagtigin1 agiklamay1 amacladigi ¢alismalarinda 19. ve 20. yiizyillarda Avrupalilarin s6-
miirgelestirdikleri bolgelerdeki yerlesim oranlarini ara¢ degiskeni olarak kullanmislardir.
Avrupa’nin somiirgelestirdigi bolgelerde yerlesim oranlari ile Avrupalilarin o bolgelerde

nasil kurumlar kurdugunu belirlemistir.

Banerjee ve Iyer (2005), Hindistan’da tarihsel kurumlarin (toprak agalig: sistemi) ekono-
mik kalkinma {izerindeki uzun vadeli etkisini inceledigi calismalarinda, ingiliz kontrolii-
niin zamanlamasin bir arag degisken olarak kullanarak, gelir toplama lizerindeki tarihsel

toprak agalig1 dis1 kontroliin bugiinkii kalkinma {izerindeki etkisini tahmin etmislerdir.
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Nunn (2008), kole ticaretinin Afrika'daki ekonomik kalkinma {izerindeki uzun vadeli et-
kisini, Afrika tilkelerinin kolelerin nihai varig noktalarina olan kara ve deniz mesafesini

ara¢ degiskenler olarak kullanarak incelemistir.
3.3.2 Model ve arag¢ degisken ile ilgili yapilmasi gereken kontroller

IV metodu ile tahmin sonuglar1 yorumlanmadan 6nce ara¢ degiskenin i¢sel degiskenle
iliskisi, giicli ve gegerliliginin teyit edilmesi gerekmektedir (Kennedy, 2008). Bunun i¢in
bazi istatistiksel testler uygulanmaktadir. Bu testler genellikle modele ek araglar dahil
edildikten sonra birinci asama regresyonunun R? degerinin nasil degistigini gdstermekte-
dir. Teknik olarak, R? 'deki degisikliklerin dnemli dlgiide daha yiiksek olmas1 gerekmek-
tedir (Papies vd, 2017).

Arac degiskenin uygun olmasi endojen degiskenle giiclii bir iliski i¢inde olmasini gerek-
tirmektedir. Bu uygunlugu test etmek i¢in birinci derece regresyon sonuglarina, zayif ara¢

testlerine ve tanimlanabilirlik (underidentification) testlerine bakulir.

Arag degiskenin endojen degiskeni ne kadar iyi agikladigini kontrol etmek i¢in F istatis-
tigi degerine bakilir. Stock ve Yogo (2004)’ya gore F istatisti3i degerinin 10°dan biiyiik
olmasi ara¢ degiskenin uygunluguna isaret etmektedir. F-istatistik degeri ne kadar ytliksek

ise arag¢ degiskenin uygunlugu da o denli yiiksektir (Semadeni vd, 2014).

Arag degiskenin yeterince giiclii olup olmadigina, zayif ara¢ degisken test sonuglart ile
karar verilmektedir. Kullanilan ara¢ degiskenin gii¢lii olarak kabul edilebilmesi ig¢in
Cragg-Donald F istatistigi ve Kleibergen-Paap Wald rk F istatistigi test degerlerinin,
Stock-Yogo zayif arag testi esik degerlerinden yiiksek olmasi gerekmektedir (Crag ve
Donald, 1997; Stock ve Yogo, 2004; Kleibergen ve Paap, 2006).

Tanimlanabilirlik (underidentification) testi ara¢ degiskenin gecerli olup olmadigini gos-
termektedir. Bunun i¢inde Kleibergen-Paap LM testi kullanilmaktadir. Testin Ho hipotezi
modelin tanimsiz oldugunu dolayisiyla ara¢ degiskenin gecersiz oldugunu gosterir. Ho

hipotezini reddedebilmek i¢in test sonucun p-degerinin 0,05’ten kiiclik olmas1 gerekir.

Ayrica ara¢ degiskenin digsal olmasi gerektigini belirtmistik bu husus segilen arac degis-
kenin denklemdeki hata terimi ile korelasyon gostermedigine isaret etmektedir. Digsallig1
belirlemek icin genellikle Hansen J, Durbin-Wu-Hausman veya Sargan testleri kullanil-
maktadir. Ara¢ degisken sayisi endojen degisken sayisindan fazla ise Hansen J testin kul-

lanilmaktadir. Bu testin Ho hipotezi ara¢ degiskenin digsal oldugunu gosterir. Buna gore
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digsalligin varligi i¢in test sonucu p-degerinin 0,05 ten biiyiik olmas1 gerekmektedir. Sar-
gan testin de ise test sonucunun anlamli ¢ikmasi, araglardan bir veya daha fazlasinin ge-
cerli olmadigin1 veya denklemin (modelin) yanlis belirlendigini gostermektedir (Ullah
vd, 2021). Bununla birlikte Stata programinin tahmin sonuglarinda, modelin tam olarak
tanimlandig1 uyarisinin yer almasi (exactly identified) digsalligin varligini gostermekte-

dir.
3.3.3 Finansal hizlandiran mekanizmasi modeli icin arac¢ degisken se¢cimi

Calismamizdaki amacimiz net deger ve dis finans primi arasindaki iliskiyi dlgmektir.
Daha 6nce de belirttigimiz lizere modelimizde kullanilacak degiskenler arasinda igsellik
sorunu bulunmasi kuvvetle muhtemeldir. Bunun yani sira net degeri yiiksek firmalarin
daha iyi yatirim firsatlarina sahip olmasi da yiiksek ihtimaldir. Bu da dis finans primi
veya kredi spreadinin, net deger ile korelasyonunun BGG mekanizmasindan ziyade hete-
rojen yatirim firsatlar tarafindan tetiklenecegini ifade eder. Net degeri yiiksek, krediye
erisim olanag1 kuvvetli firmalar i¢in kredi spreadi veya efp degerinin artip azalmasi yati-
rim kararinda fazlaca etki yaratmayacak, firmalarin biiylime istekleri, iilkelerin siyasi ve
ekonomik durumu, vergiden kacinmak, asir1 cazip yatirim firsat1 gibi nedenler etkileye-
cektir. Bu nedenle net deger-sermaye orani, firmanin net degerini etkileyen ancak yati-
rim/is firsatlar ile ilgisi olmayan bir degisken tarafindan belirlenmelidir. Bu baglamda
kullanilacak ara¢ degiskenin net degeri etkilerken, is/yatirim firsatlarini etkilememesi ge-

rekmektedir.

Caligmamiz iki ayr1 veri seti lizerinden yapilmaktadir. Bu veri setlerindeki muhasebe
standartlar1 farklilik géstermekte ve ayni muhasebe kalemlerini icermemektedir. Bu ne-

denle tahminlerimizdeki ara¢ degisken kullanimi veri setine gore farklilik gostermektedir.

Vergi Usul Kanu’na (VUK) gore diizenlenmis mali verilerin yer aldig1 veri setimizde,
firmalarin, finans piyasalarinda elde edecegi gelirleri ve esas faaliyetleri digindaki net
gelir toplami ara¢ de§isken olarak se¢ilmistir. Finansal piyasalardan elde edilen gelir te-
mettii gelirlerini, hisse senedi kar zararlarini ifade etmektedir. Bu gelir biiyiik 6lciide fi-
nans piyasasindaki hareketler tarafindan belirlenir ve firmanin kendi net degerini digsal
olarak etkiler. Faaliyet dis1 gelir ve giderler ise kur farklar1 gibi agik¢a Ongoriilemeyen
kazanclar1 veya kayiplarini ifade eder. Bu da firmaya 6zgii net degeri dissal olarak etki-
leyecektir. Bu ¢ikarim, finansal piyasa gelirleri ve faaliyet dis1 karlardaki firmaya 6zgii

degisimlerin firmanin kredi temin kapasitesini sadece bilango iizerindeki etkileri yoluyla
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etkileyecegi varsayilarak yapilmistir. Bu gelirlerin yatirim firsatlarini etkileme ihtimali
bulunmamaktadir. Nitekim Baurle vd.’de ¢alismalarinda bu ara¢ degiskeni kullanmislar-

dir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) gore diizenlenmis mali verilerin
yer aldig1 veri setimizde ise ara¢ degisken olarak yatirim faaliyetlerinden elde edilen net
gelir/gider, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zarar payi, net kambiyo
kar/zarar1 ve net parasal kayip/ kazang kalemlerinin toplami alinmistir. Dénemsel uyum

saglanmas1 adina gecikmeli degerler kullanilmistir.
3.4  Veri Seti

Calismamiz iki ayr1 veri setinden olusmaktadir. Bunlardan ilkinde 6230 firmanin, 2013-
2022 yillar1 arasindaki vergi usul kanununa goére diizenlenmis bilango ve gelir tablosu
verilerini kapsayan genis bir panel veri seti kullanilmistir. Ikincisinde ise 818 firmanin
2014-2022 yillar1 arasindaki uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore diizenlen-
mis bilango ve gelir tablosu verilerini kapsayan panel veri seti kullanilmustir. Tki farkl
muhasebe standardini kapsayan veri setinin kullanimi Tiirkiye’de finansal hizlandiran
mekanizmasinin varligini teyit etmeyi amaglayan ¢calismamizin giivenilirligi ve saglam-

181 agisindan da yarar saglayacaktir.

Calismamizda kullanilan veriler bir finans kurumundan firma isimleri ve vergi numarasi
gibi spesifik bilgiler olmadan alinmistir. Temin edilen veriler, firmalarin mali durumlarinm
ve dis finansman kosullarini analiz etmek amaciyla diizenlenerek finansal hizlandiran
mekanizmasinin ampirik olarak test edilmesine olanak saglayacak hale getirilmistir. Bu
baglamda mali verilerde hatali oldugu diisiiniilen degerler ve gecikmeli verisi bulunma-
yan donemler analizden ¢ikarilmistir. Bu durum panel verimizi dengesiz bir yapiya bii-

riindiirmistiir.

Analizimiz i¢in Stata 17.0 paket programi kullanilmistir. Kullanilan degiskenler ve bun-

lara ait tanimlayici bilgiler Tablo 3.3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. 3 Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayict Bilgiler

Degisken Tiirii Degisken Kisaltmasi Deger
Bagimli Degisken Dis Finans Primi EFP Klasik Logaritmik
Bagimli Degisken Kredi Spreadi Cspread Klasik Logaritmik

) Net deger/Sermaye Harcama- ] o
Bagimsiz Degigken Networth Signed Logaritmik
lar1 rasyosu

Arag Degisken 1 Net diger faaliyetlerden olan ) ] o

o ] ) Log instrlag Signed Logaritmik

(VUK Veri Seti) gelir ve gider

Arag Degisken 2 . e : . .

S Ertelenmis vergi geliri /gideri | Log signed arac | Signed Logaritmik

(UFRS Veri Seti)

Kukla degisken Yil D'* -

Kukla degisken Sektor Dseex -

Kukla degisken Kobi Tipi Dsizex -

Model tahminimiz Bernanke vd. 1999 yilindaki ¢aligmasinda tanittigt BGG modeli 6rnek
aliarak logaritmik doniistimle yapilacaktir. Klasik logaritmik doniisiim sadece pozitif
degerler i¢in tanimli olup, bu sifir ve negatif degerlerin diglanacagi anlamina gelmektedir.
Ancak modelimizin bagimsiz degiskeni olan net deger rasyosu ile ara¢ degiskenlerimiz
fazlaca negatif degerler icermektedir. Tablo 3.4’te negatif degere sahip gozlem adetleri

goriilmektedir.

Tablo 3. 4 Net Deger Rasyosu ve Arag Degisken Degerleri Dagilimi (VUK Firmalari)

Arag Degisken 1 Gézlem Adedi | Yiizde Dagiimi | Net deger (i"jzf;l“ D‘;igilzl‘liril
Negatif 13,829 25% Negatif | 4,623 | 8,37%
Pozitif 26,403 48% Pozitif | 50,581 | 91,62%

Sifir 14,974 27% Sifir 2 0,01%
Toplam 55,206 100% Toplam 55,206 100%

Mekanizmanin varsayimlarindan birisi de net degeri diisiik firmalarin dis finans maliyet-
lerinin daha yiiksek olup olmadiginin dl¢iilmesidir. Dolayisiyla negatif degerleri diglamak
hesaplamalarda sapmaya neden olabilecek bir unsur olarak goriilmektedir. Tukey (1962),
negatif degerlerin oldugu zaman serilerinde veri normallestirmesi i¢in klasik logaritmik
modeli kullanmak yerine signed log modelini 6nermektedir. Bu yontemde negatif deger-

lerin mutlak degerinin logaritmasi alinarak negatif isareti korunmaktadir.
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log(x), egerx > 0
Signed Log (x) = {0, egerx =0 (3.14)
—log(IxI), egerx < 0

Goriildiigii tizere, signed log yonteminde pozitif degerler i¢in klasik doniigiim uygulanir-
ken, 0 degerler oldugu gibi birakilir ve negatif degerler i¢cin mutlak degerin logaritmasi

alinarak negatif isaret eklenir.

Calismamaiz iki ayr1 veri setini kapsadigi i¢in her bir veri setinde yer alan firmalarin bil-

gileri iki boliim halinde tanitilacaktir.
3.4.1 Mali verileri vergi usiil kanununa gore diizenlenmis firmalara ait bilgiler

Analizimize dahil edilen firmalarin yillara gore sektor ve adet bazinda dagilimi Tablo

3.5’te verilmistir.

Tablo 3. 5 Sektér Bazinda Firma Adedi (Yillara Gore)

Yillar Hizmet Ticaret Imalat insaat Toplam
31.12.2014 1,171 2,546 1,830 574 6,121
31.12.2015 1,169 2,553 1,837 575 6,134
31.12.2016 1,174 2,555 1,836 580 6,145
31.12.2017 1,173 2,563 1,839 575 6,150
31.12.2018 1,171 2,556 1,842 580 6,149
31.12.2019 1,174 2,557 1,834 577 6,142
31.12.2020 1,170 2,552 1,830 575 6,127
31.12.2021 1,173 2,561 1,842 578 6,154
31.12.2022 1,162 2,538 1,817 567 6,084

Veri setinde finansal kurumlar ve kamu kurumlarina ait mali veriler yer almamaktadir.
Finans sektoriindeki firmalara kredi erisim kabiliyetinin giiglii olmas1, kamu sektoriindeki
firmalara ise iflas etmelerinin ¢ok miimkiin olmamasi nedeniyle ¢alismada yer verilme-
mistir. Nitekim bu 6zellikteki firmalar, BGG’nin ¢alismasinda da bahsedilen nedenlerden
dolay1 g6z ardi edilmistir. Veri setimizde yer alan firmalarin biiyiikliiklerine gore sinif-

landirmasi Tablo 3.6°da verilmistir.
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Tablo 3. 6 Biiyiikliik Bazinda Isletme Adedi

Yil Mikro Kiiciik Orta Biiyiik Toplam
31.12.2014 2,143 2,009 1,368 601 6,121
31.12.2015 2,077 2,129 1,436 492 6,134
31.12.2016 2,03 2,172 1,456 487 6,145
31.12.2017 1,931 2,212 1,495 512 6,15
31.12.2018 1,987 2,197 1,469 496 6,149
31.12.2019 1,998 2,206 1,429 509 6,142
31.12.2020 1,991 2,134 1,455 547 6,127
31.12.2021 2,004 2,096 1,476 578 6,154
31.12.2022 1,993 2,026 1,463 602 6,084

Tablo 3.6’dan goriilecegi iizere veri setimizde firmalarin ¢cogu Kobi statiisiindedir. Tiir-
kiye Istatistik Kurumu verilerine gore 2022 yilinda Tiirkiye’de bulunan firmalarin toplam
cirosu yaklasik 36,9 trilyon TL’ seviyesindedir. Calismamizdaki firmalarm 2022 yil1 top-
lam net satig rakamu ise 2,35 trilyon TL seviyesindedir. Bu anlamda 6rneklemimizin til-

kedeki firmalarin 6nemli bir kesimini temsil ettigi diistiniilmektedir.

Veri setimizdeki firmalarin kisa ve uzun vadeli finansal borglarinin toplaminin genel borg
toplamina oraninin ortalamasi yaklasik %48 seviyelerindedir. Bu oran finansal borglan-
manin igletme faaliyetleri i¢in 6nemini ortaya koymaktadir. Sekil 3.3 ‘te yillar itibariyla
bor¢ rasyosunun yiizdesel degisimi gosterilmistir. Grafigin sol ekseni rasyolara iligkin
yiizdeleri, sag ekseni ise TL kredi faiz oran1 ve enflasyon oranina iligskin yiizdeleri gos-

termektedir.

7 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Sanayi-ve-Hizmet-Istatistikleri-2022-49569
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Sekil 3. 3 Yillara Gére Finansal Bor¢lanma Oranlart
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*KV; Kisa vadeli finansal bor¢ toplami, UV; Uzun vadeli finansal bor¢ toplam1, GB; Genel borg¢ toplamu,
TFB; Toplam finansal borg¢ toplama.
Grafigin sol ekseni rasyolara iligkin ytlizdeleri, sag ekseni ise TL kredi faiz oran1 ve enf-

lasyon oranina iliskin ytizdeleri gostermektedir.

Sekil 3.3te dikkat ¢eken noktalardan birisi 2020 yilindan itibaren isletmelerin bir yildan
uzun vadeli dis kaynak temininin ve toplam finansal bor¢ oranmnin gerilemesidir. Geri-
leme doneminin TL kredi faizlerinin, enflasyon oraninin altinda kalmas ile baglamasi,
finans kurumlarinin negatif reel getiri ve faiz artig1 beklentisi nedeniyle uzun vadeli kredi

vermekten kagindig izlenimi yaratmaktadir.

Modelimizde kullandigimiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3.7°de gos-
terilmektedir. BGG modelinde gosterildigi iizere tahminler degiskenlerin logaritmik do-
nlistimleri ile yapilmaktadir. Bu doniisiim, verilerin dagilimini normalize etmek ve reg-
resyon analizinde degiskenler arasindaki iligkileri daha iyi modellemek amaciyla yapil-
mistir. Log doniisiimii uygulandigi i¢in regresyon katsayilari elastikiyet yorumuna sahip-
tir; bagimsiz degiskendeki %1'lik bir artis, bagimli degiskenin katsayisinin gosterdigi ka-
dar ylizde degisime neden olmaktadir. Degiskenlerin log-transform edilmis istatistiksel

Ozetleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 3. 7 Temel Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Degisken Tar;lcrllla- (j:;if;:l Ortalama S;:Il;‘li;:t l\n/{:ln; Maximum
Dis Finans Primi EFP 54.224 2,56 0,34 -2,73 17,54
Kredi Spreadi cspread 43.830 3,98 1,60 -4,07 21,64
Net Deger Rasyosu networth 54.765 -0,90 1,26 -8,40 9,28
gigéf ?;eglan Gelirve | tag | 40232 3,52 11,64 2123 21,25

Tablo 3.7°de goriilecegi lizere her bir degiskene ait yaklagik 50 bin gdzlem sayist ile olus-
turulan veri seti dengesiz panel veri seti seklindedir. Panel veri setlerinde degiskenin or-
talama degerine bakmak merkezi egilimini anlamak i¢in fikir verebilmektedir. Bu an-
lamda ¢alismamizin kilit noktasi olan dis finans primi ve kredi spreadi ile sermayenin
marjinal {iriiniinii gésteren sermayenin getirisi degiskenlerinin ortalamasi sektor bazinda

Tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3. 8 Sermayenin Getirisi ve Faiz Oranlart (Ortalama)

MPK EFP CSPREAD

(RE) (riz =10 (Zie = Tig)
Genel Ortalama 1,19 2,57 3,97
Hizmet Sektorii 1,18 2,54 4,15
Ticaret Sektori 1,21 2,58 3,90
Imalat Sektorii 1,16 2,54 3,84
Insaat Sektorii 1,25 2,60 435
Biiyiiklik
Mikro Olgekli Firmalar 1,23 2,59 3,97
Kiiciik Olgekli Firmalar 1,20 2,57 3,95
Orta Olcekli Firmalar 1,16 2,54 3,96
Biiyiik Olgekli Firmalar 1,13 2,51 4,06

Tablo 3.8 incelendiginde sermayenin en verimli kullanildig1 sektor ingaat sektorii olarak
goriilmektedir. Sermaye getirisinin en diisiik oldugu sektor ise imalat sanayidir. Ayrica
sermaye getirisinin mikro 6lcekli isletmelerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu-
nunla birlikte insaat sektorii hem yiiksek sermaye verimliligine (MPK) hem de yiiksek
dis finansman maliyetine (EFP) ve yliksek kredi spreadina (Cspread) sahiptir. Bu durum
sektoriin sermaye yogun olmasi ve dis finansmana erisimde daha fazla risk primi tasidigi

izlenimi yaratmaktadir. Kiigiik 6l¢ekli firmalarda aymi sekilde daha yiiksek sermaye
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verimliligine sahip olsalar da daha yiiksek dis finansman maliyetiyle kars1 karsiyadur. 1I-

ging bir sekilde biiylik 6l¢ekli firmalarin sermaye getirisi en diistiktiir.

Mello (2009) ve Caselli ve Feyrer (2007) gibi ¢esitli yazarlar sermayenin marjinal tirii-
niinii yliksek gelirli tilkeler icin yaklasik %11-%12 olarak tahmin etmektedir. Baurle vd.
Isvigre igin yaptig1 analizinde bu orani1 yaklasik 1,19 olarak hesaplamuslardir. Lowe, Pa-
pageorgiou ve Perez-Sebastian (2019) tarafindan yapilan ¢aligma da ise bu oranin kamu
sektoriindeki diisiik oranlar tarafindan asagi ¢ekildigini ve gelismis lilkelerde sermayenin
0zel sektdr net marjinal tiriiniine iliskin tahminlerinin yaklasik %20 oldugu belirtilmek-
tedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in hesapladigimiz 1,19’luk oran firmalarimizin, gelismis

tilkelerdeki firmalar ile ayni seviyelerde sermaye getirisi elde ettigini gostermektedir.

Dis finans primi ise insaat sektoriinde nispeten yliksek, imalat ve hizmet sektoriinde ise
diisiiktiir. Kobi dis1 firmalarda dis finans priminin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.
Kobi’lerin kendi i¢inde siniflandirmasinda da isletme biiytikliikleri arttikga azalan bir dig
finans primi s6z konusudur. Kii¢tik 6l¢ekli firmalarin kirillganliklar1 yani sira teminat ki-

sitlar1 nedeniyle daha yliksek dis finans primine maruz kalmasi beklenen bir durumdur.

Kredi spread: dl¢iimlerinde ise biiylik ve kii¢iik isletmelerin bor¢lanma maliyetleri bek-
lenen goriintiide degildir. Ozellikle biiyiik isletmelerin kredi spreadmin digerlerinden
ylksek sonuglanmasi diistindiiriiciidiir. Bu derece yiiksek farklilik, mikro isletmelerde ka-
yit disiligin varligina ya da finansman giderlerinin eksikligine de isaret edebiliri. Bununla

birlikte sektorler arasinda heterojenlik bulundugu goriilmektedir.

3.4.2 Mali verileri uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore diizenlen-

mis firmalara ait bilgiler

Bu boliimde mali tablolarini uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore sunan fir-
malar i¢in finansal hizlandiran mekanizmasini test edecegiz. Analizimize konu firmalarin
yillara gore sektdr ve adet bazinda dagilimi1 Tablo 3.9°da verilmistir. Teori ve modelle-
melerde gecikmeli degerler kullanildigi i¢in ilk gozlem yil1 olan 2014 yilina iligkin tahmin

sonuglar1 yapilamamustir.
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Tablo 3. 9 Yillara Gére Sektor Bazinda Firma Adedi

Yil Hizmet Ticaret imalat ingaat Toplam Firma Adedi
2015 76 45 123 50 294
2016 134 109 244 69 556
2017 151 142 313 71 677
2018 164 163 371 78 776
2019 166 158 374 78 776
2020 168 159 381 73 781
2021 168 160 378 69 775
2022 168 156 369 67 760

Bu veri setimizde de finansal kurumlar ve kamu kurumlarina ait mali veriler yer alma-
maktadir. Veri setinde yer alan firmalarin biiyiikliiklerine gore siniflandirmasi Tablo

3.10°da verilmistir.

Tablo 3. 10 Biiyiikliigiine Gore Isletme Adetleri

Yil Kiigiik Orta Biiyiik Toplam
2015 0 13 281 294
2016 0 12 544 556
2017 0 11 666 677
2018 7 45 724 776
2019 2 43 731 776
2020 3 23 755 781
2021 1 13 761 775
2022 0 3 757 760

Tablo 3.10’dan goriilecegi lizere bu veri setimiz biiyiik isletmeler agirliklidir. Tiirkiye
[statistik Kurumu verilerine gére 2022 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren finans ve si-
gorta sirketleri hari¢ sirketlerin cirosu yaklasik 36,9 trilyon TL seviyesindedir. Calisma
kapsamindaki firmalarin 2022 y1l1 toplam net satiglar1 18,6 trilyon TL seviyesindedir. Bu
anlamda orneklemimizin tilkedeki firmalarin 6nemli bir kesimini temsil ettigi diisiiniil-

mektedir.

Tablo 3. 11 Tiirkiye 'de Bulunan Firmalarin Yillara Gére Toplam Net Satislar: (Milyar TL)

Orneklemdeki firmalarin toplam | Tiirkiye’de bulunan firmalarin
Yil net satis hasilati toplam net satis hasilati A/B
A) (B)
2015 0,62 4,55 14%
2016 1,22 4,99 24%
2017 1,77 6,29 28%
2018 2,55 7,82 33%
2019 3,08 8,94 34%
2020 3,53 10,57 33%
2021 5,93 16,67 36%
2022 18,62 36,90 50%

Kaynak: TUIK, 2024
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Veri setimizdeki firmalarin finansal bor¢ toplaminin genel bor¢ toplamina oraninin orta-
lamas1 yaklasik %33,6 seviyelerindedir. Bu oran VUK’a gore yaptigimiz analizimizdeki
firmalarda yaklasik %50 seviyelerinde seyretmekteydi. Bu anlamda biiyiik 6l¢ekli firma-
larin 6zkaynak kullaniminin kii¢iik 6lgekli firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu soyle-
nebilir. UFRS veri setimizde yer alan firmalarin finansal bor¢/toplam bor¢ oran1 ortala-

masi Sekil 3.4’te gosterilmistir.

Sekil 3. 4 Yillara Gére Finansal Bor¢lanma Oranlart (UFRS Firmalari)
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Sekil 3.4°te dikkat ¢eken husus 2018 sonrasi firmalarin finansal bor¢lanma egiliminin
artis gostermesidir. Bu durumun yine TL kredi faizlerinin, enflasyon oraninin altinda

kalmasinin etkisiyle ger¢eklemis olmas1 muhtemeldir.

Modelimizde kullandigimiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3.12’de

gosterilmektedir.

Tablo 3. 12 Temel Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler (Log)

<. Gozlem Standart - .
Degisken Tanimlayici Adedi Ortalama Sapma En Diisiik | En Yiiksek
Di1s Finans Primi EFP 5,395 2,56 0.33 -6.08 7.26
Kredi Spreadi Cspread 4277 1,95 2,70 -13.88 20.05
Netd;%‘s’LRaS' networth 5,394 4,10 10.16|  -47.81 4.77
Arag degisken log signed arag 4,308 7,05 14.16 -22.58 24.38

Tablo 3.12’den goriilecegi lizere her bir degiskene ait yaklasik 5 bin gézlem bulunmak-
tadir. Veri setimiz gecikmeli degerler ve baz1 donemlerde tespit edilemeyen veriler nede-

niyle dengesiz panel veri seti seklindedir.

Caligmamizdaki ana degiskenler olan dis finans primi ve kredi spreadi ile sermayenin

marjinal iiriiniinii gosteren sermayenin getirisi degiskenlerinin ortalamasi sektdr bazinda
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Tablo 3.13’te gosterilmistir. Karsilagtirmada rahatlik agisindan VUK verilerine de tab-

loda yer verilmistir.

Tablo 3. 13 Sermayenin Getirisi ve Faiz Oranlar: (Ortalama)

MPK EFP CSPREAD
(th) (Tft — 1) (Zig —Tiyp)
UFRS VUK UFRS VUK UFRS VUK
Veri Seti | Veri Seti | Veri Seti | Veri Seti | Veri Seti | Veri Seti

Genel Ortalama 1,25 1,19 2,56 2,57 2,09 3,97
Hizmet Sektorii 1,23 1,18 2,56 2,54 2,28 4,15
Ticaret Sektori 1,19 1,21 2,52 2,58 2,13 3,9
Imalat Sektorii 1,28 1,16 2,58 2,54 1,92 3,84
Insaat Sektorii 1,22 1,25 2,55 2,6 2,41 4,35
Biiyiiklik
Mikro Olgekli Firmalar - 1,23 - 2,59 - 3,97
Kiigiik Olgekli Firmalar 1,08 1,2 2,32 2,57 2,64 3,95
Orta Olgekli Firmalar 1,12 1,16 2,42 2,54 1,77 3,96
Biiyiik Olgekli Firmalar 1,25 1,13 2,57 2,51 2,1 4,06

Tablo 3.13 incelendiginde UFRS veri setinde de sektorler arasinda heterojenlik oldugu
goriilmektedir. Sermayenin bu sefer biiylik 6l¢ekli firmalarda ve imalat sanayiinde daha
verimli kullanildig1 goriilmektedir. En diisiik getiri ise ticaret sektoriinde ve kiiciik 6lgekli
firmalardadir. Bu durumun VUK veri setimizden ayristig1 goriilmektedir. Literatiirdeki
caligmalarda sermayenin marjinal tirlintin yiiksek gelirli iilkeler i¢in yaklasik %11-%12
olarak tahmin edildigi ancak bu oranin kamu sektériindeki diisiik oranlar tarafindan asag:
cekildigini ve gelismis iilkelerde sermayenin 6zel sektor net marjinal iirliniine iligkin tah-
minlerinin yaklasik %20 oldugu daha 6nce belirtilmisti. UFRS verilerle yaptigimiz ¢a-
lismamizda bu oran Tiirkiye i¢in %25 hesaplanmistir (VUK %19). Bu 6l¢iim bize iilke-
mizdeki biiylik olgekli firmalarin sermayelerini gelismis {ilkelerdeki firmalara kiyasla

daha etkin kullandigini ifade etmektedir.

Dis finans primi 6lgtimleri sayisal olarak kabaca her iki veri setinde de birbirine yakin
goriiniimdedir. UFRS veri setimizde imalat sanayinde diger sektorlere kiyasla dig finans-
manin daha maliyetli oldugu goriilmektedir. Ayrica VUK veri setinin aksine biiyiik 61-

cekli firmalarda daha yiiksek hesaplanmustir.

Kredi spreadi 6lgtimlerimiz UFRS veri setinde dis finans primi ortalama oranlarinin bir

miktar altinda hesaplanmistir. Bu anlamdaki hesaplamalarimiz VUK veri setindeki
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oranlarin neredeyse yar1 seviyesini isaret etmekte olup, ciddi bir farklilik s6z konusudur.
Ayrica bir diger dikkat ¢ekici husus imalat sanayi sektorii ile orta dlgekli firmalarin kredi

spreadinin digerlerine kiyasla olduke¢a diislik olmasidir.
3.4.3 Bulgular

Bu béliimde, firmalarin net deger rasyosu ile dis finansman primleri arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik bulgular sunulmaktadir. Analizimiz Tirkiye’de faaliyet gosteren fir-

malara ait iki ayr1 panel veri seti kullanilarak gerceklestirilmistir.

Daha once de belirttigimiz gibi calismamizdaki esas amag, net degerin zaman igerisinde
varyasyonu degil firmalar arasindaki varyasyonunu 6lgmek iizerinedir. Bu nedenle mo-
delimiz, sektor, donem ve biiytikliik kukla degiskenleri eklenerek rastgele etkiler (random

effect) ile tahmin edilmistir.

3.5 ve 3.6 numarali denklemlerde kurdugumuz modelleri hem en kii¢iik kareler yontemi
(OLS) ile hem de arag¢ degisken yontemini (IV metodu) ile tahmin ederek yontemler ara-
sindaki farkliliklar1 da gosterecegiz. Tablo 3.14’te mali verileri VUK’ a gore diizenlenen

firmalar i¢in tahmin sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 3. 14 VUK Veri Seti Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken EFP Cspread

Tahmin edilen katsayilar v &

Katsayilara iliskin sonuclar

OLS v OLS v
=V (i = (Qie-1 + Kie)) 20,0002 0,063 0,1304 2,9047
(0.857) (0.042) (0,0000) (0,0000)
ilk asama test sonuglari
F istatistigi degeri - 53,83 - 30,92
Tanimlanabilirlilik (underidentification) testi
Kleibergen-Paap tk LM test degeri - ((5)30’(7)88) - (03 86901 0)
Zayif arag testi
Cragg-Donald Wald F test degeri - 56,18 - 32,14
Kleibergen-Paap rk F test degeri 53,83 30,92
Stock-Yogo Kritik Degeri - 16,38 - 16,38
Fazla Tammlama (overidentification) testi
Hansen J test degeri - 0.000 - 0,000
Model genel sonuclari
Gozlem adedi 54.223 39.987 38,172 30,583
F istatistizi degeri 0.03 1577,73 443,30 16,91
gt deg (0,8570) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R? 0,0000 0,3148 0,0115 -4,9406

*Parantez i¢leri p-degerlerini gostermektedir. Tahmin sonug¢larimin tam hali Ekler boliimiinde verilmigtir.
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Analiz sonuglarinin tam gdsterimi Ek-1 ve Ek-2’de verilmistir. Tabloya bakildiginda dis
finans primi i¢in OLS metodu kullaniminin bagimli degisken EFP iken istatistiksel olarak
anlamli sonuglar tiretmedigi goriilmektedir. Bununla beraber tahmin edilen katsaymin
isareti de yanlistir. Kredi spreadi bagimli degisken olarak kullanildiginda ise istatistiksel
olarak anlaml1 ve dogru sonuglara ulasildig1 goriilse de R? degeri modelin agiklama gii-

clinlin diigiik oldugunu gostermektedir.

IV metodunda iki asamali bir test siirecinin oldugu ekonometrik modelin tanitildig1 bolii-
miinde belirtmistir. Ilk asama test sonuglar1 ara¢ degisken se¢iminin uygunlugu, gegerli-
ligi ve giicii ile ilgilidir. Bu boéliimdeki sonuglarin tamaminin anlamli olmasi 6nem arz

etmektedir.

Ik asama test sonuglarinda ilk olarak F istatistigi degerine bakmak gereklidir. Bu deger
EFP ve Cspread icin sirasiyla 53,83 ve 30,92, p-degerleri de 0.0000 hesaplanmistir. F
istatistigi degerinin 10’dan biiyiik olmas1 ara¢ degiskenin net deger rasyosu iizerindeki
etkisinin gii¢lii oldugunu ve endojenligi kontrol etmek i¢in kullanilabilecegini gostermek-
tedir. Modelimiz robust komutu kullanilarak tahmin edilmis olup, bu da degisen varyans

(heteroskedasticity) sorununu engellemektedir.

Arag degiskenin gecerliligini sorgulamak i¢in Kleibergen-Paap rk LM istatistigi sonu-
cuna bakilir. Testin HO hipotezi modelin tanimlanabilirlilik sorunu oldugunu ifade etmek-
tedir. Bu hipotezin reddi i¢in p-degerinin 0,005 ten kiiciik olmas1 gerekmektedir. Her iki
bagiml degisken i¢in de p-degerinin 0,0000 hesaplanmasi ara¢ degiskenlerin gecerli ol-

dugunu gostermektedir.

Arac degiskenin gii¢lii olup olmadig ise Cragg-Donald Wald F-istatistigi degerinin
Stock-Yogo kritik degerinden yiiksek olmasi ile tespit edilmektedir. Her iki modelimizde
de bu degerin yliksek oldugu goriilmekte ve ara¢ degiskenimizin yeterince giiclii oldugu

sonucuna ulasilmistir. Ayrica Kleibergen-Paap rk F degeride yeterince yiiksektir.

Son olarak modelin fazla belirlenme (overidentification) sorunu tasiyip tasimadigina ba-
kilmalidir. Test sonuglarinin her iki degisken i¢inde "equation exactly identified" uyari-
styla birlikte raporlanmasi modelin tam tanimli oldugunu ve asir1 tanimlama kisitlarinin
bulunmadigini gostermektedir. Nitekim tam tanimli bir modelde Hansen J testi bilgi sag-

lamamakta dolayisiyla da araglarin gecerliligini test etmede kullanilmamaktadir (Baum

vd. 2003).
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flk asama sonuglan ile ara¢ degiskenimizin gegerliligi ve giicliiliigiinii tespit ettikten
sonra ikinci asama olarak modelin tahmin sonuglar1 degerlendirilir. Her iki bagimli de-
gisken i¢inde F istatistiginin prob degerlerine bakildiginda modellerin istatistiksel olarak
gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Panel veri analizlerinde diisiik R? degerleri ile
siklikla karsilagilabilmektedir. Ayrica Woolridge (2010) gére IV yonteminde R? degeri-
nin yorumlanmasinin problemli oldugunu, Stock ve Watson (2015) ise IV tahminlerinde
R? degerinin standart OLS tahmininden farkl1 oldugunu ve bazen negatif ¢tkmasimin mo-
delin gecerliligini etkilemedigini belirtir. Bu nedenle IV metodundaki R? degerlerimiz

fazlaca anlam ifade etmemektedir.

Modelimizin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterdikten sonra katsayilarin (v ve
€) degerlerine bakarak finansal hizlandiran mekanizmasinin varligini yorumlayabiliriz.
IV metodunda her iki katsaymnin da pozitif olmasi, net deger rasyosundaki degisimin dis
finans primi ile ters korelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni 3.5 ve 3.6
nolu logaritmik denklemlerden gorecegimiz iizere katsayilarin 6niinde — isareti bulunma-

sidir.

Modelimiz logaritmik degerler kullanilarak tahmin edilmistir buna gore; net degerdeki
%1'lik bir artisin dis finansman primini yaklasik %0,06 oraninda, kredi spreadini ise
%2,90 oraninda azaltti1 sonucuna ulasabiliriz. Yani net deger rasyosunun yiikselmesi,
finansman kosullarini iyilestirerek dis finansman maliyetini diisiirmektedir ki bu finansal

hizlandiran mekanizmasinin igledigini teyit etmektedir.

Model UFRS veri setinde de hem en kii¢iik kareler yontemi (OLS) hem de ara¢ degisken
yontemi (IV metodu) ile tahmin edilecektir. UFRS veri setinde hesaplama farkliliklar

nedeniyle ara¢ degisken kullaniminin farklilik gosterdigini daha once de belirtmistir.
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Tablo 3. 15 UFRS Veri Seti Tahmin Sonucglar

Bagimh Degisken EFP Cspread
Tahmin edilen katsayilar
Katsayilara iliskin sonuclar
OLS v OLS v
—v (e — (Gre-1 + kie)) 0,0009 0,003 0,0078 0,1488
(0,043) (0,249) (0,046) (0,004)
11k asama test sonuclari
F istatistigi degeri - (01864060) - (03’(3)69080)
Tanimlanabilirlilik (underidentification) testi
Kleibergen-Paap rk LM test degeri - (03’366060) - (03,362060)
Zayif arac testi
Cragg-Donald Wald F test degeri - 55,94 - 46,96
Kleibergen-Paap rk F test degeri - 40,46 - 33,98
Stock-Yogo Kritik Degeri - 16,38 - 16,38
Fazla Tanimlama (overidentification) testi
Hansen J test degeri - 0,0000 - 0,0000
Model genel sonuclar:
Gozlem adedi 5,394 4,308 4,277 3,500
F istatistigi degeri 4,08 2 3,98 5,36
(0,0433) | (0,0000) (0,0046) (0,0000)
R? 0,0008 0,4415 0,0009 -0,2641

*Parantez igleri p-degerlerini géstermektedir. Tahmin sonuglarinin tam hali Ekler boliimiinde verilmistir.

Analiz sonuglarinin tam gosterimi Ek-3 ve Ek-4’te gosterilmistir. UFRS veri setimizde
tiim tahminlerde katsay1 isaretlerinin dogru oldugu goriilmektedir. Sadece IV metodunda
bagimli degisken EFP iken katsayiin p-degerinin 0,05 ten yliksek oldugu goériilmektedir.
Bu sonug yapilan tahminin istatiksel olarak anlamli olmadigini ve ulasilan sonucun tesa-
diifi olabilecegini ima etmektedir. Ancak bu durum net olarak model tahminin hatali ol-
dugunu da gostermemektedir. Bu gibi durumlarda sonucun teorik ¢ergeve ile uyumuna
bakilmasi gerekmektedir. Bizim teorik hedefimiz net deger rasyosunun isaretinin pozitif
¢ikmasidir ki model tahminimizde de bu sonucun saglandig: goriilmektedir. Dolayisiyla
bu bulgu, s6z konusu iliskinin zayif diizeyde de olsa var olabilecegine isaret etmektedir.
Ayrica sonucun istatiksel olarak anlamli ¢cikmamasinda, 6rneklemdeki firma sayisinin go-
rece az olusu ve mevcut drneklem setinin biiyiik nitelikteki firmalar agirlikli olmasi da

etken olabilecek hususlardir.

IV metodunda arag¢ degiskene iligkin test sonuglarina baktigimizda test sonuglarinin ge-

cerli oldugu goriilmektedir. Ilk asama F istatistigi degerlerinin 10’dan biiyiik olmas1 arag
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degiskenin net deger rasyosu lizerindeki etkisinin gii¢lii oldugunu ve igselligi kontrol et-
mek icin kullanilabilecegini gdstermektedir. Modelimiz yine robust komutu kullanilarak
tahmin edilmis olup, bu durum degisen varyans (heteroskedasticity) sorununu engelle-

mektedir.

Arag degiskenin gecerliligini gdsteren Kleibergen-Paap rk LM istatistigi p-degerinin

0,0000 hesaplanmas1 ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu gostermektedir.

Arag degiskenin giiclii olup olmadigin1 gosteren Cragg-Donald Wald F-istatistigi degeri-
nin Stock-Yogo kritik degerinden yiiksek olmasi her iki modelimizde de ara¢ degiskeni-

mizin yeterince giiclii oldugunu gdostermektedir.

Arag degiskenin giiclii ve gecerli oldugunu gosterdikten sonra modelin genel sonuglarina
bakabiliriz. Her iki bagimli degisken icinde F istatistiginin p-degerlerine bakildiginda

modellerin istatistiksel olarak gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterdikten sonra katsayilarin (v ve €) de-
gerlerine bakarak finansal hizlandiran mekanizmasinin varliginin UFRS veri setinde de
gecerli oldugu sdylenebilir. Ayrica model sonuglarimiza gore net deger rasyosundaki
%1'lik bir artisin dis finansman primini yaklasik %0,003 oraninda, kredi spreadini ise

9%0,148 oraninda azalttig1 sonucuna ulasabiliriz.

Elde ettigimiz tahmin sonuglarinin gegerliligini toplu olarak Tablo 3.16’da gorebiliriz.

Tablo 3. 16 Tiim Modellerin Test Sonuclar

VUK Veri Seti Ji‘:;g&;ﬁﬁt‘l)

Agiklamalar EFP CSPREAD EFP CSPREAD

OLS v OLS v OLS v OLS v

Katsay1 isareti Y D D D D D D D
Katsay1 anlamlilig1 (%5) Y D D D D Y D D
Arag Degisken Giicli - Gl - Gl - Gl - G
Arag Degisken Gegerliligi - Ge - Ge - Ge - Ge
Arag¢ Degigsken Anlamlilig1 - D - D - D - D

*D; Dogru, Y;Yanhs, Ge;Gegerli, Gii; Giiglii

Tablo 3.16’y1 inceledigimizde IV metodunu kullanarak yaptigimiz tahminlerin
tamaminin katsay1 isaretlerinin dogru oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte UFRS veri
setinde bagimli degisken olarak EFP kullanim1 disindaki modellerin tahmin sonuglari

istatiksel olarak anlamhidir. Ilgili tahminde istatiksel olarak anlamli sonug
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tiretilememesinin bir nedeni gézlem adedinin diistikliigli olabilir. Buna ragmen katsay1

isaretinin dogru olmasi ¢calismamiz i¢in yeterli bir sonug olarak goriilmektedir.

OLS tahminlerinin ig¢sellik sorunlarini barindirmasi yanisira genis bir gozlem adedine
sahip olan VUK veri setindeki tahminlerde yanlis isaret iiretmesi IV metodu se¢iminin
Oonemini gostermektedir. Ayrica tiim modellerimizdeki ara¢ degiskenlerimizin yeterli

giice ve gegerlilige sahip olmasi dogru ara¢ degisken secimimizi kanitlamaktadir.

Son olarak sonuglarimizi literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglar1 ile karsilastirarak

genel bir yorum da yapabiliriz. Anilan karsilastirma Tablo 3.17°de gosterilmistir.

Tablo 3. 17 Literatiirdeki Calismalarin Tahmin Sonuclar: Karsilastirmasi

VUK VUK Iifel:ls UFRS
Katsayilar | Veri Seti | Veri Seti Seti Veri Seti | BLS. (OLS) | BLS IV) | BGG | CFP
(OLS) av) (OLS) av)
v -0,0002 0,063 0,0009 0,003 -0,009 0,043 0,05 -
€ 0,1352 2,9047 | 0,0078 0,1488 -0,000 0,013 - 0,045

*BLS; Baurle, Lein ve Steiner, BGG; Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1998), CFP; Carlstrom, Fuerst ve
Paustian (2016)

BGG modelinde kullanilan bagimli degisken dis finans primi iken CFP modelinde kredi
spreadidir. Tahmin sonuglarimiz, VUK veri setinde dis finans priminin bagimli degisken
oldugu modelde literatiirdeki ¢alismalarin diisiik de olsa bir miktar iizerindedir. Ancak
bagimli degisken olarak kredi spreadi kullandigimiz modellerde olduke¢a yiiksek sonug-
larla karsilagsmaktay1z. Kredi spreadinin bu denli farkli ve yiiksek ¢ikmasinin kullandigi-
miz rasyo ile ilgili oldugu diistiniilmektedir. Diger ¢alismalar kredi spreadini 6lgmek i¢in
finansman giderini dénem sonu finansal bor¢ stoguna oranlarken, bizim ¢alismamiz da
finansman gideri, yil i¢i finansal bor¢lanma tutarinin ortalamasina boliinmiistiir. Muha-
sebe ilkelerine gore finansman giderinin giderlestirilmesinde tahakkuk esastir. Dolayi-
styla kredilere 6denen faiz oranini bulmak i¢in, finansman giderinin dénem sonu stok
bakiyeye boliinmesinin dogru sonuglar iiretmesini beklemek bize gore hatali olacaktir.
Bu yoniiyle ¢alismamizin ve sonucunun literatiire de dnemli katki sagladig: diistiniilmek-
tedir. Ayrica ilgili ¢calismalar gelismis tilkelere iliskin veriler {izerinden yapilmistir. Bu
iilkelerin finans piyasalarinin daha stabil olmasi da sonuglardaki farklilik {izerinde etkili

olabilecek hususlardan biridir.
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SONUC

Ekonomilerin temel hedefi olan biiylime ve refah, iiretim faktorlerinin etkisiyle yaratil-
maktadir. Isgiiciiniin iiretkenligi, sermaye stokunun niceligi ve niteligi, arazi ve dogal
kaynak varligi, teknik bilgi durumu, girisimcilerin ve yoneticilerin yaraticiligi ve beceri-
leri bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Ancak bir¢ok calisma gostermektedir ki finansal
faktorlerin de ekonomide kritik ve destekleyici bir rolii bulunmaktadir (Bernanke, 2007).
Sirketler; islerini biiylitmek, fabrikalarin1 modernize etmek veya nakit akisini diizenle-
mek, hane halklar1 ise konut veya araba almak, tatile ¢ikmak, ¢ocuklarinin okul masraf-
larin1 karsilamak gibi ¢esitli nedenlerle finansal piyasalardan kaynak talep edebilirler. Bu
nedenle saglikli finansal kosullar modern bir ekonominin tam potansiyeline ulagsmasina
yardimci olacaktir. Olumsuz finansal kosullar ise bunu engelleyecektir. Temerriide diisen
kredilerin cogalmasi, yetersiz sermaye ile bogusan bir bankacilik sistemi veya azalan var-
lik degerleri ya da yliksek faiz oranlar1 nedeniyle finansa erisimi zayiflayan firmalar, bii-
ylimeyi yavaglatan ya da engelleyen olumsuz kosullara verilebilecek 6rneklerdir. Bu an-
lamda ekonomik birimlerin krediye rahat ve uygun oranlarla erismesinin bir ekonomiyi
yukari iten unsurlarin basinda gelecegini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bir diger deyisle

kredi kanalinin etkinligi ekonominin lokomotifi gibidir.

Peki finans kurumlari, firmalarin kredi talebini ve faiz oranini neye gore degerlendi-
rir? Kredi ve faiz oran1 degerlendirmesi finans kurumunun bakis acisina gore degisebil-
digi i¢in bu sorunun kesin cevabin1 bulmak giictiir. Firmalarin teminat degerliligi, nakit
akis giicii, sundugu projenin getirisi, finans kurumunun istahi, gegmis donem performans-
lar1 gibi ¢ok sayida kriter bunun belirleyicisi olabilir. Bununla birlikte Bernanke vd.
(1999) konuya farkli agidan yaklagmaktadir. Onlarin goriisiine gore finans piyasalarin-
daki asimetrik bilgi nedeniyle, firmalar dis finansmana erisirken ek bir dig finansman
primi 6demek zorunda kalmaktadir. Bu prim ise firmalarin likit ve likit olmayan varlik-
larmin toplamindan olusan net degerleri ile ters orantilidir. Iki degisken arasindaki bu ters
orantinin ekonomide ¢ok kritik bir rolii bulunmaktadir. Net deger azaldik¢a firmalarin
bor¢lanma maliyeti artmakta, bu da yatirimlarin azalmasina ve ekonomik daralmanin de-
rinlesmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla finansal soklarin etkisi, bu mekanizma aracili-
giyla daha kalic1 hale gelmektedir. Finansal hizlandiran mekanizmasi1 olarak bilinen bu

goriis kredi kanali icerisinde yer alan bilango kanalinin 6ziinii olusturmaktadir.
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Anlagilacagi iizere ekonomilerin motoru olarak goriilen firmalarin bilango yapilarinin ve
finans diinyas: ile iligkilerinin etkinligi iktisat politikas1 i¢in kritik dneme sahiptir. Bu
dogrultuda bu ¢alismada finansal hizlandiran mekanizmasinin Tiirkiye i¢in firma diize-
yinde verilerle ampirik olarak test edilmesi amaglanmistir. Bunun i¢in Bernanke vd. ge-
listirdigi BGG modeli gercevesinde net deger rasyosu ve dis finans primi arasindaki ne-

gatif iliskinin kanitlanmasi tizerine odaklanilmigtir.

Calismada, 2013-2022 donemine ait yaklasik 7.000 firmanin bilango ve gelir tablosu ve-
rileri kullanilmistir. Analizde kullanilan firmalar kullandiklart muhasebe standardina gore
(VUK ve UFRS) ayr1 ayri1 analiz edilirken, dis finans primi degiskeni olarak da iki farkli
degisken (efp ve kredi spreadi) kullanilmistir. Ayrica igsellik sorununa duyarlilik goste-
rilerek ekonometrik 6l¢limde ara¢ degisken (IV) yontemi tercih edilmis bdylece giivenilir

tahminler elde edilmeye ¢alisilmistir.

Calisma sonucundaki ampirik bulgular, firmalarin net deger rasyosu ile dis finansman
primi arasinda negatif bir iligski oldugunu gostermektedir ki bu finansal hizlandiran me-
kanizmasmin/bilanco kanalinin Tiirkiye'de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu-
nunla beraber net deger rasyosu ve dis finans primi arasindaki negatif iliskinin giiciiniin
muhasebe standardina, firma 6lcegine ve kullanilan degiskene gore farklilik gosterdigi
sonucuna da ulagilmistir. Ornegin; VUK veri seti ve IV ydntemi ile yapilan tiim &lgiim-
lerde iligkinin gii¢clii ve anlamli oldugu bulunurken, UFRS veri setinde ise kredi spreadi
kullan1ldiginda iligkinin gii¢lii ve anlamli oldugu ancak dis finans primi kullanildiginda
iliskinin yonii beklendigi gibi negatif olsa da istatistiksel olarak anlamlilik degerinin

(p>0,05) kritik degerden ¢ok yiiksek oldugu goriilmiistiir.

VUK veri setinde hem dis finansman primi hem kredi spread: kullanildiginda hesaplanan
katsayinin biiytlikliigii UFRS veri setindekine kiyasla oldukga yiiksek ¢ikmistir. VUK veri
setinin kii¢iik 6l¢ekli, UFRS veri setinin ise agirlikla biiyiik dl¢ekli firmalardan olugmasi
da dikkate alinarak mekanizmanin kiigiik 6l¢ekli firmalarda daha belirgin oldugu sonu-
cuna ulagilmistir. Bu beklenen bir sonuctur. Biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha yiiksek kredi
notuna, daha genis finansman olanaklaria ve daha gelismis kurumsal yapilara sahip ol-
mast, dis finansman maliyetlerinin i¢ kosullardan daha az etkilenmesine yol agmaktadir.
Kiiciik firmalarda ise mali verilerdeki dalgalanmalar dogrudan dis finansman kosullarim
etkilemekte, bu da finansal hizlandiran mekanizmanin daha belirgin islemesine neden ol-

maktadir. Ulasilan bu sonug, Bernanke vd. (1996), Levin vd. (2004) ve Fu (2010) gibi
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yazarlarin ¢aligmalari ile de uyumludur. UFRS veri setinde dis finans primi kullanildi-
ginda katsayinin istatiksel anlamliliginin kritik degerin tizerinde olmasi da yine biiyiik
firmalarin finans bulmada ekonomik kosullardan fazla etkilenmediginin bir gostergesi

olabilir.

Literatiirde BGG modeli ile ilgili en 6nemli elestirilerden biri dis finans priminin gdzlem-
lenememesidir. Bu husus dikkate alinarak ¢alismamizda finansman maliyetinin alternatif
gostergesi olarak kredi spreadi de kullanilmis ve kredi spreadi kullanildiginda net deger
rasyosu ile dig finansman maliyeti arasindaki ters yonlii iliskinin daha gii¢lii sonuglar
tirettigi tespit edilmistir. Bu ¢ikarim, kredi spreadinin finansal stresin dlglimiinde daha

duyarli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Veri setindeki firmalarin sektorel farkliliklart karsilastirildiginda, sermayenin en verimli
kullanildig: sektoriin insaat sektorii oldugu tespit edilmistir. Bu, 6lgek farkliliklarina rag-
men bazi sektorlerin finansal yapilarini daha etkin bigimde kullanabildiklerini gostermek-
tedir. Ote yandan, sermayenin getirisi acisindan dikkat ¢ekici bir karsitlik da bulunmak-
tadir: VUK veri setinde imalat sektorii en diisiik getirili alan olurken, UFRS veri setinde
ayn1 sektor en yiiksek getirili alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu farklilik, biiyiik 6lgekli
imalat firmalarinin daha ileri diizeyde teknoloji, 6lcek ekonomileri ve dis finansman im-
kanlarina erisimi sayesinde sermayeyi daha etkin kullanabilmeleriyle agiklanabilir. Buna
gore para politikast olusturulurken sektorel farkliliklarin dikkate alinmasinin énemli ol-
dugu izlenimi edinilmistir.

Analiz dénemi, Tiirkiye ekonomisinde ¢esitli makroekonomik dalgalanmalarin yasandigi
bir zaman dilimidir. Ozellikle 2018 déviz krizi, COVID-19 pandemisi ve sonrasinda ya-
sanan yiiksek enflasyon- diisiik faiz ortamu ile politik gelismelerin finansal etkileri firma-
larin finansmana erigim kosullarinda belirgin degisimlere neden olmustur. Bu tiir olaylar,
finansal hizlandiran mekanizmanin daha net sekilde gozlemlenmesine katkida bulunabi-
lecek diizeydedir. Ornegin net varlik seviyesi diisiik firmalarin, kriz donemlerinde kredi
kosullarinda ciddi bozulmalarla karsilagsmasi ve dis finansman primlerinin artmasi muh-
temeldir. Dolayisiyla inceleme doneminde iilkede yasanan makroekonomik gelismeler,

elde edilen bulgularin igsel tutarliligini gii¢lendiren dogal bir deneysel ortam saglamistir.

Calisma, firma diizeyinde verilerle BGG modelini kullanarak Tiirkiye’de finansal hizlan-
diran mekanizmasini test eden ilk ampirik ¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir. Hatta

uluslararas1 literatiir i¢in de bu Orneklem biiytikliiglindeki az sayidaki ¢aligmadan

92



birisidir. Bu anlamda ¢alismanin hem ulusal hem de uluslararasi literatiire 6nemli bir
katk1 sundugu diisiiniilmektedir. Ancak ¢alismada bazi kisitlar da mevcuttur. Ornegin
sektorel bazda daha genis bir 6rneklem temin edilebilirse analizlerin sektor bazinda deta-
yina inilmesi miimkiindiir. Makroekonomik faktorlerin (6rnegin doviz kuru oynakligi,
uluslararasi sermaye akimlari) finansal hizlandiran mekanizmasina etkileri bilinmemek-
tedir. Ayrica firma diizeyinde finansal okuryazarlik ve yonetim kalitesi tespit edilemedigi
i¢cin dis finans primi tizerindeki etkileri bilinmemektedir. Bu kisitlarin her biri ayr bir

arastirma konusu olabilecek diizeydedir.

Sonug olarak, ¢aligmamiz finansal hizlandiran mekanizmasinin Tiirkiye’deki firmalar
acisindan yalnizca teorik degil, ayn1 zamanda 6l¢iilebilir ve politika agisindan da énem
arz eden bir gergeklik oldugunu ortaya koymaktadir. Net deger ile dis finansman maliyeti
arasindaki iligki, firmalarin makroekonomik soklara verdigi tepkileri sekillendirmekte;
bu da para ve finansal istikrar politikalarinin farklilastirilmis (firmalarin biiytikligiine,
muhasebe rejimine, kurumsal kapasitelerine, sektorlerine) sekilde tasarlanmasi gerekti-

gine isaret etmektedir.

Ayrica bir ekonominin potansiyeline ulagsma hedefi i¢in; soklara kars1 daha kirilgan olan
kiiciik 6lgekli firmalarin verimliliklerini ve teknoloji kullanimini destekleyici sektorel
bazda finansal destek programlari, kamu destekli sermaye giliclendirme fonlar1 ve finansal
okuryazarlik odakli yeni finansal iiriinlerin devreye alinmas1 dnerilmektedir. Biiyiik 6l-
cekli firmalar i¢in ise seffaflik ve kurumsal yonetimin gii¢lendirilmesi ile risk primleri
optimize edebilir goziikmektedir. Kurumsal yonetimi gii¢lii biiyilik firmalarin dis finans-
man maliyetinin daha diisiik seyretmesi dikkate alinarak bu yapinin kiiciik firmalar i¢in
de tesvik edilmesi de 6nemlidir. Son olarak kredi spread: degiskeninin finansal stresin
6l¢iimiinde dnemli bir gosterge oldugu goriilmektedir; finansal istikrar analizi i¢in yapi-

lan 6l¢iimlerine dahil edilmesinin katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK-1: VUK veri seti i¢in dis finans primi analiz sonuglari

. ivreg? EFP (networth= log_instrlag) dt* dsec* dsize*, ffirst robust
Warning - ccllinearities detected
Vars dropped: dt9 dsecd dsized

Summary results for first-stage regressions

(Underid) (Weak id)
Variable | F{ 1, 39971) P-wval | SW Chi-sq{ 1) P-wal | sW F({ 1, 39971)
networth | 53.83 @.8000 | 53.85 0.0000 | 53.83

MB: first-stage test statistics heteroskedasticity-robust

Stock-Yogo weak ID F test critical values for single endogenous regressor:

18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
20% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2085). Reproduced by permissicon.
MB: Critical values are for i.i.d. errors only.

Underidentification test

Ho: matrix of reduced form coefficients has rank=Kl-1 (underidentified)
Ha: matrix has rank=Kl (identified)

Kleibergen-Paap rk LM statistic Chi-sq(1}=53.76 P-val=0.0000

Weak identification test

Ho: equation is weakly identified

Cragg-Donald Wald F statistic 56.18
Kleibergen-Paap Wald rk F statistic 53.83

Stock-Yogo weak ID test critical values for Kl=1 and L1=1:

18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
20% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885). Reproduced by permission.
MB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Weak-instrument-robust inference
Tests of joint significance of endogencus regressors Bl in main equation
Ho: B1=8 and orthogonality conditions are walid

Anderson-Rubin Wald test F(1,39971)= 4.50 P-val=0.08339
Anderson-Rubin Wald test Chi-sg(1)= 4.50 P-val=0.0339
Stock-Wright LM S statistic Chi-sq(1)= 4.64 P-val=0.08312

MB: Underidentification, weak identification and weak-identification-robust
test statistics heteroskedasticity-robust

Mumber of obserwvations N = 39987
Mumber of regressors K = 16
Mumber of endogenous regressors Kl = 1
Mumber of instruments L = 16

Number of excluded instruments Ll = 1



IV (25L5) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 39987
F( 15, 39971) = 1577.73
Prab > F =  0.0000
Total (centered) 55 = 4650.043824 Centered R2 = 0.3148
Total (uncentered) 55 = 264374.5473 Uncentered R2 = ©.9879
Residual 55 = 3186.346567 Root MSE = .2823
Robust
EFP | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
networth .B636882 .831395 2.83 6.642 .@B821551 1252213
dtl -.1681845 .BB76156 -22.88 0.000 -.1831188 -.1532583
dt2 -.131417 .Ba77066 -17.85 0.0600 -.1465216 -.1163124
dt3 -.1674517 .8a71287 -23.49 0.000 -.1814237 -.1534797
dt4 -.3009545 . 8067851 -44.36  9.000 -.314253 -.2B76559
dts -.5318118 . BO7606 -69.82 0.000 -.5459193 -.5161844
dt6 -.6431455 .BBeE2 -94.36  0.000 -.6565124 -.6297786
dt7 -. 1828296 .B067438 -27.11 0.000 -.1960471 -.1696121
dt8 -.5@875848 . 8078949 -64.29 0.600 -.53238586 -.4921111
dt9 @ (omitted)
dsecl -.0616316  .BO62B55 -9.81 0.000 -.873951  -.9493121
dsec2 -. 8831556 .9139626 -9.23 9.821 -.8385219 .0242107
dsec3 -.B25822 .812992 -1.99 0.047 -.8512858 -.BBB3582
dsecd @ (omitted)
dsizel .8484152 .Ba78207 6.19 0.000 .B33087 8637434
dsize2 . 8516457 . 0049157 18.51 ©.000 8420111 .0612803
dsize3 .8327854 .@B53358 6.14 0.000 .@223276 .0432433
dsized 0 (omitted)
_cons 2.B86954 .820315 142.11 0.000 2.847138 2.926771
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 53.763
Chi-sq{1) P-val = 0.0000
Weak identificatiocn test (Cragg-Donald Wald F statistic): 56.178
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 53.826
Stock-Yogo weak ID test critical values: 18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
20% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53
Source: Stock-Yogo (20885). Reproduced by permission.
MB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.
Hansen ] statistic (overidentification test of all instruments): 0.000

(equation exactly identified)

Instrumented:
Included instruments:

Excluded instruments:
Dropped collinear:

networth
dtl dt2 dt3 dt4 dt5 dte dt7 dt8 dsecl dsec? dsec3 dsizel

dsize2 dsize3
log_instrlag
dt9 dsecd dsized




EK-2: VUK veri seti i¢in kredi spreadi analiz sonuglari

. ivreg2 Cspread (networth= log_instrlag) dt* dsec* dsize®, ffirst robust
Warning - cocllinearities detected
Vars dropped: dtl dt9 dsecd dsized

summary results for first-stage regressions

(Underid) (Weak id)
Variable | F{ 1, 3@568) P-val | 5W Chi-sq{ 1) P-wal | sW F( 1, 308568)
networth | 30.92 0._0000 | 30.93 0.0000 | 38.92

NE: first-stage test statistics heteroskedasticity-robust

Stock-Yogo weak ID F test critical values for single endogenous regressor:

16% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
20% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

source: Stock-Yogo (2085). Reproduced by permission.
NE: Critical values are for i.i.d. errors only.

Underidentification test

Ho: matrix of reduced form coefficients has rank=K1-1 (underidentified)
Ha: matrix has rank=Kl (identified)

Kleibergen-Paap rk LM statistic Chi-sg(1)=38.91 P-val=0.0000

Weak identification test

Ho: equation is weakly identified

Cragg-Donald Wald F statistic 32.14
Kleibergen-Paap Wald rk F statistic 30.92

Stock-Yogo weak ID test critical walues for K1=1 and L1=1:

16% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size B.96
26% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogoe (2885). Reproduced by permission.
MB: Critical walues are for Cragg-Donald F ostatistic and i.i.d. errors.

Weak-instrument-robust inference
Tests of joint significance of endogencus regressors Bl in main equation
Ho: Bl=8 and orthogonality conditions are walid

Anderson-Rubin Wald test F(1,30568)=  187.57 P-val=0.0000
Anderson-Rubin Wald test Chi-sq(1)= 187.66 P-val=0.0000
Stock-Wright LM 5 statistic Chi-sq(1)= 196.25 P-val=0.0000

MB: Underidentification, weak identification and weak-identification-robust
test statistics heteroskedasticity-robust

Mumber of observations Moo= 30583
Number of regressors K = 15
NMumber of endogenous regressors K1 = 1
Mumber of instruments L = 15
Mumber of excluded instruments L1 = 1



IV (25L5) estimaticn

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

Humber of obs = 30583
F( 14, 38568) =  16.91
Prob > F =  0.0000
Total (centered) S5 = 79175.12737 Centered R2 = -4.9406
Total (uncentered) 55 = 554808.5287 Uncentered R2 =  8.1522
Residual 55 = 478346.8622 Root MSE = 3.922
Robust
Cspread | Coefficient std. err. z P>z [95% conf. interwal]
networth 2.904766 . 5478641 5.31 6.ee8 1.83254 3.976992
dtl 8 (omitted)
dt2 4965287 . 1876225 4.61 0.000 . 2855844 . 7074569
dt3 . 295623 .@952569 3.18 8.ea2 . 1889229 4823231
dtd .8798271 0945111 @8.84 ©.399 -.1856874 .2652615
dts -. 1887188 . 1878695 -1.82 @.31e -.3185713 .1911336
dte -.3548978 .@927752 -3.82 2.0 -.5359339 -.1722616
dt? .8159527 . 8872689 @.18 ©.855 -.1558756 .1869889
dts -.3898915 .BB96B45 -4.35 a. 000 - .5656699 -.214113
dto 8 (omitted)
dsecl .BB@a159 117761 .68 0.497 -.1587914 .3188233
dsec2 . 7168177 .2585853 2.86  0.004 .2256795 1.2873956
dsec3 . 5498937 .2343284 2.35 @.8e19 .B8986185 1.889169
dsecd 8 (omitted)
dsizel -.2991917 -1113414 -2.69  0.807 -.5174169 - .@809665
dsize2 -.182029 .0741478 -1.38 ©.169 -. 2473561 .8432981
dsize3 -12833 .B821918 1.56 9.118 -.832763 .2894231
dsired @ (omitted)
_cans 6.289908 3478271 18.88  0.000 5.6088179 6.971636
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 30.908
Chi-sq{1) P-wval = 0.0000
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 32.143
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 308.918
Stock-Yogo weak ID test critical walues: 18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
28% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885).
NE: Critical values are for Cragg-Donald F statistic

Reproduced by permission.

and i.i.d. errors.

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments}): 0.000

(equ

ation exactly identified)

Instrumented:
Included instruments:

networth

dsize2 dsize3

Excluded instruments: log_instrlag

Dropped collinear:

dtl dt9 dsecd dsized

dt2 dt3 dt4 dts5 dte dt7 dt8 dsecl dsec2 dsec3 dsizel




EK-3: UFRS veri seti i¢in dis finans primi analiz sonuglari

. ivreg2 EFP ( networth= log_signed_ara¢) dt* dsec* dsize*, ffirst robust
Warning - collinearities detected
Vars dropped: dtd dsecd dsize3

summary results for first-stage regressions

{Underid) (Weak id)
Variable | F( 1, 4294) P-val | 5W Chi-sq{ 1) P-val | sW F({ 1, 4294)
networth | 10.46 0.0000 | 10.59 ©.0000 | 40.46

MNB: first-stage test statistics heteroskedasticity-robust

Stock-Yogo weak ID F test critical values for single endogenocus regressor:

168% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
208% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885). Reproduced by permission.
MNB: Critical walues are for i.i.d. errors only.

Underidentification test

Ho: matrix of reduced form cocefficients has rank=K1-1 (underidentified)
Ha: matrix has rank=K1 (identified)

Kleibergen-Paap rk LM statistic Chi-sq(1)=39.66 P-val=0.0000

Weak identification test

Ho: equation is weakly identified

Cragg-Donald Wald F statistic 55.94
Kleibergen-Paap Wald rk F statistic 40.46

Stock-Yogo weak ID test critical values for K1=1 and L1=1:

18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size B.96
28% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (28@5). Reproduced by permission.
ME: Critical wvalues are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Weak-instrument-robust inference
Tests of joint significance of endogencus regressors Bl in main equation
Ho: Bl=@ and orthogonality conditions are valid

Anderson-Rubin Wald test F(1,4294)= 1.36 P-val=0.2432
Anderson-Rubin Wald test Chi-sq(1)= 1.37 P-val=0.2424
Stock-Wright LM 5 statistic Chi-sq{1)= 1.75 P-val=0.1862

MNB: Underidentification, weak identification and weak-identification-robust
test statistics heteroskedasticity-robust

Number of observations M = 4308
Humber of regressors K o= 14
Humber of endogencus regressors K1 = 1
Number of instruments L = 14
Number of excluded instruments L1 = 1



IV (25L5) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 4308
F( 13, 4294) = 395.29
Prob > F =  0.0000
Total (centered) S5 = 463.2958494 Centered R2 = 0.4415
Total (uncentered) 55 = 28834.19717 Uncentered R2 = 8.9910
Residual 55 = 25B8.769937 Root MSE = . 2451
Robust
EFP | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interwal]
networth . 8030167 . 8026146 1.15 9.249 -.0021078 . 8081411
dtl -.16081451 .8120328 -13.31 ©.000 -.183729 -.1365613
dt2 -.1930334 .8147129 -13.12 0.000 -.2218781 -.1641968
dt3 -.30B6B66 .8119158 -25.91 0.000 -.3320411 -.2853321
dt4 -.5191656 .8116195 -44.68 0.000 -.5419394 -.4963918
dts -.7014274 .8131814 -53.21 0.000 -. 7272625 -.6755924
dté -.2147887 .B8173858 -12.41  ©.000 -. 2486274 -.18879
dt7 -.3904735 8112287 -34.77 0.000 -.4124814 -.36B4657
dta @ (omitted)
dsecl .B283907 .8227502 1.25 @.212 -.0161988 .B729802
dsec2 -.@198769 .B228889 -8.87 B©.385 -.0647384 . 8249846
dsec3 . 8396714 . 8218485 1.82 @.869 -.0831352 .BB82478
dsecd 2 (omitted)
dsizel -.B263799 . 8514462 -98.51 ©@.688 -.1272126 8744527
dsize2 - . Ba80443 . 8493036 -@.16 a.878 -.1846776 .BB8B589
dsize3 2 (omitted)
_cans 2.884182 . 8250677 115.86  ©.000 2.83585 2.933314
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 39.662
Chi-sg(1) P-wval = 0.0000
Weak identificatien test (Cragg-Donald Wald F statistic): 55.939
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 49.463
Stock-Yogo weak ID test critical values: 18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
28% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (20885).

ME

Reproduced by permission.

Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Hansen 1 statistic (overidentification test of all instruments):
(equaticn exactly identified)

0.000

Instrumented:
Included instruments:

Dropped collinear:

networth

dsize2
Excluded instruments: log_signed_arag

dt8 dsecd dsize3

dtl dt2 dt3 dt4 dt5 dte dt7 dsecl dsec? dsec3 dsizel




EK-4: UFRS veri seti i¢in kredi spreadi analiz sonuglari

. iwreg? Cspread ( networth= log_signed ara¢) dt* dsec* dsize*, ffirst robust
Warning - collinearities detected
Vars dropped: dtl dtd dsecd dsize3

summary results for first-stage regressions

{(Underid) (Weak id)
Variable | F( 1, 3487) P-val | SW Chi-sgq{ 1) P-val | sW F{ 1, 3487)
networth | 33.98 0.0000 | 34.11  0.0000 | 33.98

MNB: first-stage test statistics heteroskedasticity-robust

Stock-Yogo weak ID F test critical values for single endogenous regressor:

18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
20% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885). Reproduced by permission.
MB: Critical values are for i.i.d. errors only.

Underidentification test

Ho: matrix of reduced form coefficients has rank=K1-1 {(underidentified)
Ha: matrix has rank=Kl (identified)

Kleibergen-Paap rk LM statistic Chi-sq{1)=33.26 P-val=0.0000

Weak identification test

Ho: equation is weakly identified

Cragg-Donald Wald F statistic 46.96
Kleibergen-Paap Wald rk F statistic 33.98

Stock-Yogo weak ID test critical wvalues for K1=1 and L1=1:

16% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
28% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885). Reproduced by permission.
ME: Critical wvalues are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Weak-instrument-robust inference
Tests of joint significance of endogenous regressors Bl in main equation
Ho: Bl=8 and orthogonality conditicns are wvalid

Anderson-Rubin Wald test F(1,3487)= 11.92 P-val=0.0086
Anderson-Rubin Wald test Chi-sq{1)= 11.96 P-val=0.0005
Stock-Wright LM 5 statistic Chi-sq(1)= 12.44 P-val=0.0004

MB: Underidentification, weak identification and weak-identification-robust
test statistics heteroskedasticity-robust

Mumber of cbservations N = 3500
Number of regressors K = 13
Mumber of endogencus regressors K1 = 1
Mumber of instruments L = 13
Number of excluded instruments L1 = 1



IV (25L5) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

Total (centered) 55
Total (uncentered) 55 =

Residual 55

25383.50901
39336.09101
31985.46674

Number of obs
F( 12, 3487)
Prob > F
Centered R2
Uncentered R2
Root MSE

3500
5.36
@.0000
-9.2641
@.1869
3.823

Robust
Cspread | Coefficient std. err. z P>z [95% conf. interval]
networth . 148829 .8518578 2.91 Q.04 .B4B7576 . 2489003
dtl 0 (omitted)
dt2 -. 4433779 . 2585214 -1.72 @.0886 -. 95007085 .B633146
dt3 -.66B8998 1974524 -3.39 @.801 -1.855899 -. 2819002
dt4 -1.838524 . 1826968 -5.68  0.000 -1.396603 - . 6BR4448
dt5s -.3685659 1787434 -2.86  ©.839 -. 7188965 -.@182353
dt6 -.238449 1753955 -1.36 9.174 -.5822178 .1853198
dt? - . 649669 1793281 -3.62 0.000 -1.201086 -.2981324
dt8 @ (omitted)
dsecl .B645542 .2029113 @.32 @8.758 -.3331446 4622531
dsec2 -.1843578 . 2128735 -8.49 2.623 -.5200142 . 3112987
dsec3 -.5817762 . 1578599 -3.69 @.000 -.8911759 -. 2723766
dsecd @ (omitted)
dsizel 1.996469 2.782125 a.74 @.460 -3.299598 7.292537
dsize2 -.3183567 .3342331 -8.93 @.353 -.9654414 3447281
dsize3 @ (omitted)
_cons 3.335454 .2552362 13.87 0.008 2.835201 3.835708
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 33.260
Chi-sq(1) P-val = 09.0000
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 46.958
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 33.979
Stock-Yogo weak ID test critical walues: 18% maximal IV size 16.38
15% maximal IV size 8.96
28% maximal IV size 6.66
25% maximal IV size 5.53

Source: Stock-Yogo (2885).

NB:

Reproduced by permission.

Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Hansen 1 statistic (overidentification test of all instruments):

0. 000

(equation exactly identified)

Instrumented:
Included instruments:
Excluded instruments:
Dropped collinear:

networth

dt2 dt3 dt4 dt5 dté dt?7 dsecl dsec? dsec3 dsizel dsize2
log_signed_arag
dtl dt8 dsecd dsize3
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