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OZET

TURKIYE’DE FINANSAL SURTUNMENIN PARASAL SOKLAR UZERINDEKI
ETKISI

Burak BUYUN
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2025
Danigsman: Prof. Dr. Giiler Giinsoy

Finansal siirtiinmeler, bilgi asimetrisi, teminat kisitlar1 ve vekalet problemleri gibi
unsurlardan kaynaklanmakta olup sadece mikro diizeyde degil, kredi arzi, yatirim
kararlar1 ve toplam talep iizerinde de belirgin makro etkiler yaratmaktadir. Tiirkiye’de
kriz sonras1 donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), finansal istikrari
politika hedefi haline getirmistir; ancak bu yaklasim, finansal siirtiinmeleri dogrudan

iceren bir politika yapist sunmamaktadir.

Bu ¢aligsma, finansal siirtiinmelerin Tiirkiye’de para politikasi lizerindeki etkilerini, Yeni
Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modeli c¢ergevesinde
incelemektedir. 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan finansal siirtiinmeler iktisat
literatiiriinde yeniden 6nem kazanmis; geleneksel makroekonomik modellerin, reel
ekonomi ile finansal sistem arasindaki etkilesimleri daha dogru yansitacak sekilde

yeniden yapilandirilmasi ihtiyacint dogurmustur.

Bu baglamda calisma, Gertler ve Karadi (2011) tarafindan gelistirilen ve bankacilik
sektoriindeki vekalet problemlerini esas alan bir DSGE modeli ile Tiirkiye ekonomisi i¢in
finansal siirtlinmelerin para politikas1 ile etkilesimini analiz etmektedir. Model,
Tiirkiye’nin 6zgiin ekonomik yapisina uygun bigimde genisletilmis ve Bayesyen
yontemle tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgular, finansal sistemden kaynaklanan soklarin yatirim, tiiketim ve ¢ikti
tizerinde kalic1 baskilar yarattigini ve bu soklara karsi para politikasinin sinirli ve

gecikmeli tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, digsal faiz soklarinin,

finansal siirtlinmelerin varliginda kredi kanali iizerinden daha genis ve hizli bir etki
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yarattig1 gézlemlenmistir. Bu durum, para politikasinin sadece faiz oranina odaklanmak

yerine, finansal kosullara da duyarli hale getirilmesi gerektigini gostermektedir.

Calisma, klasik Taylor kuralinin finansal kirilganliklar1 goz ardi ettigini; kredi spread’i
gibi gostergelerle genisletilmis bir politika kuralinin, finansal soklara kars1 daha erken ve
etkili miidahale imkani sundugunu ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak, finansal
sirtlinmelerin varligi, Tiirkiye’de daha proaktif ve ¢ok boyutlu bir para politikasi
cercevesi gereksinimini acik bi¢cimde ortaya koymakta; bu baglamda calisma hem

akademik literatiire hem de politika yapim stireclerine 6nemli katkilar sunmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Siirtlinme, Para Politikasi, DSGE Modeli, Bayesyen

Tahmin, Para Teorisi

v



ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL FRICTIONS ON MONETARY SHOCKS IN
TURKEY

Burak BUYUN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2025
Adviser: Prof. Dr. Giiler Glinsoy

Financial frictions arise from factors such as information asymmetries, collateral
constraints, and agency problems, and they generate not only micro-level distortions but
also significant macroeconomic effects on credit supply, investment decisions, and
aggregate demand. In the post-crisis period, the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) has adopted financial stability as a policy objective; however, this approach does

not offer a policy framework that directly incorporates financial frictions.

This study investigates the effects of financial frictions on monetary policy in Turkey
within the framework of a New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium
(DSGE) model. Following the 2008 global financial crisis, financial frictions have
regained importance in the economics literature, leading to a renewed need to restructure
traditional macroeconomic models to more accurately reflect the interaction between the

real economy and the financial system.

In this context, the study analyzes the interaction between financial frictions and
monetary policy in Turkey using a DSGE model developed by Gertler and Karadi (2011),
which is based on agency problems in the banking sector. The model is extended to reflect

the specific economic characteristics of Turkey and is estimated using Bayesian methods.

The findings reveal that shocks originating from the financial system exert persistent
downward pressure on investment, consumption, and output, while monetary policy tends
to respond to these shocks in a limited and delayed manner. In contrast, external interest
rate shocks are transmitted more quickly and broadly through the credit channel when
financial frictions are present. This indicates that monetary policy should be responsive

not only to interest rates but also to broader financial conditions.



The study shows that the classical Taylor rule overlooks financial vulnerabilities and
suggests that a policy rule extended with indicators such as the credit spread allows for
earlier and more effective interventions against financial shocks. Consequently, the
existence of financial frictions clearly highlights the necessity of a more proactive and
multidimensional monetary policy framework in Turkey. In this regard, the study
provides significant contributions to both academic literature and the monetary policy

design process.

Keywords: Financial Frictions, Monetary Policy, DSGE Model, Bayesian Estimation,
Monetry Theory
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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢calisma oldugunu; ¢calismamin hazirlik, veri toplama, analiz
ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu c¢alisma kapsaminda elde edilen tim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “Bilimsel Intihal Tespit Programi™yla tarandigini ve
higbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.

Burak BUYUN
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URETKEN YAPAY ZEKA KULLANIM BEYANI

Bu tezi hazirlarken (6rnegin ChatGPT, Gemini, DALL-E vb.) iiretken yapay zeka
programlarindan destek aldigimi/almadigimi beyan ederim. Tezin hazirlig1 asamasinda
iiretken yapay zeka programlarindan (6rnegin ¢eviri, bilimsel makale vb.) destegi aldim.
Uretken yapay zeka programlarindan aldigim bilgilerin dogrulugunu kontrol ettigimi
bildiririm.

Herhangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmas1 durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi

bildiririm.
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GIRIS

Hem uluslararast hem de ulusal diizeyde yasanan krizler, finansal sistemlerin ekonomik
dalgalanmalar iizerindeki belirleyici etkisini agik bir bigimde ortaya koymustur. Ozellikle
2008 kiiresel finansal krizi, iktisat yazininda uzun siire thmal edilen finansal siirtiinme
kavramini yeniden glindeme tasimistir. Bu gelismeler, makroekonomik modellerin reel
ekonomi ile finansal sistem arasindaki etkilesimini daha gercek¢i bigimde igermesi
gerektigini gostermistir. Bu dogrultuda bilgi asimetrisi, ahlaki tehlike, teminat kisitlar1 ve
vekalet problemleri gibi unsurlarin yarattigi finansal siirtinmelerin makroekonomik

modellere entegre edildigi ¢alismalar artis gostermistir.

Finansal siirtinme, genel anlamda, finansman maliyeti ile sermayenin reel getirisi
arasindaki fark olarak tanmimlanmaktadir. Ancak bu basit tanimlama, finansal
sirtiinmelerin iktisadi karar alma siireclerindeki katmanli ve cok yonlii etkileri
yansitmakta yetersiz kalmaktadir. Modern iktisat literatiiriinde finansal siirtiinmelerin
yalnizca mikro diizeyde fon tahsisi iizerinde degil, ayn1 zamanda kredi hacmi, yatirrm
kararlar1 ve toplam talep bilesenleri lizerinde genis capli makro etkiler barindirdigi

goriilmektedir.

Tirkiye 6zelinde, 2008 krizi sonrasi merkez bankasi politika tasariminda degisiklige
giderek finansal istikrar1 gbozeten yeni bir politika gercevesi olusturmustur. Krizin
ardindan artan likidite, Turkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli
sermayeyi artirmistir. Buna bagh olarak kredi genislemesine neden olmustur. Bu siireg,
doviz kuru oynaklig ile birlikte makroekonomik kirilganliklar1 artirmis ve finansal
istikrarin gozetilmesini gerektirmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin
finansal istikrar1 saglama hedefi; sermaye akimlarinin yarattigi kredi genislemesi ve doviz
kuru oynakligin1 kontrol etme amaci tasimaktadir. Her ne kadar kredi genislemesinin
finansal siirtiinmeler ile oOrtiik bir iliskisi olsa da TCMB’nin finansal istikrar hedefi

finansal siirtiinmeleri dikkate alan bir yap1 igermemektedir.

Ulusal literatiirde de finansal siirtlinmeleri dikkate alan ¢alismalar oldukca az sayidadir.
SO0z konusu c¢alismalar finansal siirtinmenin hizlandirici etkisine odaklanmakta ve
finansal siirtiinmelerin para politikasi ile etkilesimine nispeten odaklanmamaktadir. Oysa
uluslararast literatiirde yapilan caligmalar finansal siirtiinmelerin makroekonomik

modellere eklenmesi ile birlikte genel kabul gérmiis para politikasi uygulamalarinin



etkisinin degistigini gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de finansal siirtlinmelerin para
politikasi ile etkilesimini ortaya koymak, para politikasinin etkilerinin daha derin bir
sekilde anlasilmasina ve politika tasariminin daha sagliklt olusturulmasina imkan

tantyacaktir.

Buradan hareketle bu calismada Tiirkiye’de finansal siirtlinmenin para politikas: ile
iliskisi Yeni Keynesyen DSGE modeli c¢ercevesinde Bayesyen tahmin yontemi
kullanilarak incelenmistir. Olusturulan DSGE modeli Gertler ve Karadi (2011) tarafindan
ileri siirtilen, bankalar ile mudiler arasindaki vekalet probleminden kaynaklanan finansal
sirtinmeleri icermektedir. Bu modelin tercih edilmesinin baslica nedeni, Tirkiye’de
finansal sistemin biiyiik bir cogunlugunun bankalar tarafindan olugmasidir. Bu sebeple
Tiirkiye’de kredi kanali para politikasinin en 6nemli aktarim mekanizmalarinda biri
olarak dne ¢ikmaktadir. Diger taraftan 6zel sektoriin finansmana erisimde bankacilik
sektoriiniin belirleyici rol oynamasi, Gertler ve Karadi modelinin banka temelli yapisi ile
paralellik gostermektedir. Ayrica model, Tiirkiye’ye 6zgii yapisal ve kurumsal 6zellikler
g6z Oniinde bulundurularak genisletilmis ve kalibrasyonu da Tiirkiye verilerine dayali

olarak gerceklestirilmistir.

DSGE modelinin tahmininden elde edilen sonsal dagilimlar ve etki tepki fonksiyonlari
Tirkiye’de finansal siirtinmenin para politikasi davranisi tizerinde farkli etkiler
yarattigini gostermektedir. Sermaye kalitesi soku, finansal hizlandiran soku ve net
sermaye soku gibi finansal sistemden gelen soklar karsisinda para politikasinin zayif
tepkiler verdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte finansal soklarin para politikasinin
yonlendirici etkisini sinirladigi tespit edilmistir. Ote yandan digsal bir faiz soku ile beraber
para politikasinin finansal siirtiinme araciligi ile etkisini giiclendirdigi gézlemlenmistir.
Buradan hareketle, finansal siirtlinmelerin varliginda, para politikasinin reaktif bir sekilde
uygulanmasindan ziyade proaktif olarak hareket ettiginde etkisinin artacagi

ongoriilmektedir.

Tiirkiye’de finansal siirtiinmeler ile para politikasi iligkisini inceleyen bu ¢alisma dort ana
boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde finansal siirtiinme kavraminin kaynaklarini ve
tiirlerini teorik literatiir ile birlikte ortaya koyarak teorik gergeve aktarilmaktadir. ikinci
boliimde 2008 kiiresel finansal krizinin pratikte nasil gerceklestigi ve buna bagli olarak
finansal siirtiinmenin krizdeki rolii aktarilmaktadir. Ardindan kriz sonrasi finansal
stirtlinme literatiirii verilmis ve akabinde Tiirkiye’de finansal kriz sonras1 degisen para

2



politikas1 gergevesi ifade edilmistir. Ugiincii boliimde ise calismada kullanilan DSGE
modelinin yapisi ve ardindan tahmin yontemi aktarilmistir. Dordiincii boliimde tahmin

sonuclar1 agiklanmaktadir.



1 FINANSAL SURTUNMENIN TEORIK CERCEVESI

Finansal siirtiinme kavramimin bor¢ alma ve bor¢ verme iliskisinin dogasindan
kaynaklanan olduk¢a soyut bir kavram olmasi, finansal siirtiinmenin teorik ¢ergevesinin
olusturulmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle finansal siirtiinme kavramini anlamak igin,

oncelikle siirtlinmesiz bir finansal sistemin dogas1 aktarilacaktir.

Her ne kadar Fisher (1933), Keynes (1936), Gurley ve Shaw (1955), Minsky (1957) ve
Kindleberger (1978) gibi iktisat¢ilar finansal piyasalarin ve finansal araciligin ekonomi
tizerindeki etkisini vurgulamis olsalar da 2008 krizine kadar finansal sistemin oynadigi
rol g6z ardi edilmistir. Kriz Oncesi literatiirde finansal piyasalarin reel ekonomi ile
etkilesimleri onemsiz goriilmekte ve daha ¢ok finansal piyasalarin kendisinin uzun vadeli
istikrarina odaklanilmistir. Bununla birlikte finansal piyasalarda, finansal araclarda ve
finansal aracilarda olusacak herhangi bir problem, reel sektdrde yasanan olumsuz

gelismelerin bir sonucu olarak goriilmiistiir (Chari, 2011; Claessens vd., 2014).

Finansal piyasalara makroekonomik c¢iktilar agisindan birincil 6nem verilmemesinin
sebebi, finansal yapinin hem belirsiz hem de reel ekonomik sonuglarla ilgisiz oldugu
varsayimidir. Bu varsayim, ekonomik birimlerin miikemmel piyasalarda faaliyet
gosterdigini ve firmalarin sinirsiz finansmana erisebildigini kabul eden Modigliani-Miller

(1958) teoremine dayanmaktadir (Vilamil, 2008; Brazdik vd., 2012).
1.1 Modigliani — Miller Teoremi

Modigliani ve Miller (MM) tarafindan ileri siiriilen hipotez, bir sirketin sermaye
kompozisyonunun, sirketin degeri lizerinde bir etkisinin olmadigimni ifade etmektedir.
Diger bir deyisle, firmanin toplam degeri, finansman bi¢iminden (bor¢ ve 6zkaynak)
etkilenmemektedir. MM (1958) calismalarinda bir sirket icin sermaye maliyeti nedir?
Sorusuna cevap arayarak Onermelerinin temel yapisini olusturmaktadir. Buna gore bir
firmanin degeri, asagida gosterildigi gibi, varliklarindan elde ettigi nakit akislarina bagl

olmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958):
J

Burada V; firmanin toplam piyasa degerini, S; firmanin 6zkaynaklarinin piyasa degerini,

D; firmanin borglarinin piyasa degerini, X; firmanin toplam beklenen getirisini, Py



sermaye maliyetini temsil etmektedir. MM teoreminde, firmanin piyasa degerinin
firmanimn sermayesinin kompozisyonundan bagimsiz oldugu Onermesi, arbitraj
mekanizmasi ile ispat edilmektedir. Buna gore beklenen getirisi ayni olan iki firmanin
oldugu varsayilmaktadir. Birinci firma yalnizca 6zkaynaklari ile finanse edilmis (S; =
V1, D; = 0), ikinci firma ise hem bor¢ hem de 6zkaynaklarla finanse edilmistir (V, = S, +

D,). Her iki firmanin da beklenen nakit akisi (getirisi) esit varsayilmaktadir:
Xl ES XZ == X (1. 2)

Ancak ikinci firma borg¢landig1 i¢in r.D, kadar bir faiz (borg) 6demesi yapmak
durumundadir. Dolayisiyla ikinci firmanin hissedarlarinin getirisi asagidaki sekilde ifade

edilebilir:
YZ =X—T.D2 (1.3)

Burada birinci firma yatinmini tamamen 6zkaynaklarindan finanse ettigi icin, birinci
firmanmn yatirnmeilart  X; kadar beklenen getiriye sahipken, ikinci firmanin
yatirimcilariin beklen getirisi r. D, kadar azalmistir. Eger ikinci firmanin piyasa degeri
birinci firmadan daha yliksekse (V, > V;), bu durumda yatirnmcilar ikinci firmanin
hisselerini satip birinci firmanin hisselerini alirlar. Ikinci firmanin yatirimeilari,
hisselerini sattiginda yalmizca S, kadar nakit elde ederler. Ancak birinci firmaya tam
olarak ayni getiriyi elde edecek sekilde yatirnrm yapmak icin D, kadar nakit

gerekmektedir. Dolayisiyla yatirimer eksik kalan miktar1 bor¢lanarak tamamlamaktadir.

Bunun sonucunda birinci firmanin hisselerinin degeri yiikselirken, ikinci firmanin
hisselerinin degeri diismektedir. Iki firmanin da aymi beklenen getiriye sahip olmasi
durumunda baslangicta dengesiz olan (V, > V) firmalarin degerleri arbitraj sayesinde
dengelenmis olmaktadir (V, = V;). Arbitraj yoluyla firmalarin degerlenmesinin yaninda;
yatirnmcilar, borclanan ikinci firmanm, bor¢lanmayan birinci firma ile sermaye
kompozisyonlarini esitlemektedir. Yatirimcilar beklenen nakit akisi artan birinci firmanin

hisse senetlerini bireysel diizeyde bor¢lanarak almaktadir.

Sonug olarak yatirimcilar tam bilgi varsayimi altinda firmalarin beklenen degerlerini
arbitraj yontemi ile birbirlerine esitlemektedirler ve bunu yaparken yatirimlarin 6zkaynak
kullanilarak m1 yoksa bor¢ kullanilarak m1 yapildigina bakmamaktadirlar. Eger bir firma

dis kaynak kullanarak, diger bir firma ise 6zkaynaklar1 ile yatirim yaptiysa, bireysel



yatirimcilar bor¢ kullanmayan firmanin hisse sentlerine, kendileri borglanarak, yatirim

yaparlar ve toplam piyasanin 6zkaynak bor¢ kompozisyonunu degistirmemis olurlar.

MM teoreminin bir diger agiklamasi ise finansal kaldirag kullanimiin hisse senedi

tizerindeki etkisine dayanmaktadir. Bu durum asagida su sekilde agiklanabilmektedir:
7 =Pk+(pk—r).‘s’_]f_‘ (1.4)

Burada rj firmanin hisse senedi getirisini, P, firmanin 6zsermaye getirisini, r borg

maliyetini, J ise borg-6zsermaye oranini (kaldirag oranini) temsil etmektedir. Firmanin
]

toplam beklenen getirisi (X;) sermaye yapisina gore su sekilde dagitilmaktadir:

Buradan 6zkaynak getirisini bulmak i¢in:
X;i — r.D;
= L K ] (1.6)

]

Bu ifadeye gore bir firmanin hisse senedi getirisi, firmanin toplam beklenen getirisinin

(X;) borglart disiildiikten sonra 6zsermayesine oranidir. Bu ifadede denklem (1.1) deki

esitlikleri yerine koyarsak, (1.4) elde etmis oluruz. Denklem (1.4)’ e gore eger borg orani

(rj), sermaye maliyetinden (Py) diisiikse bu durumda hisse senedinin getirisinin artmasi
gerekmektedir. Buradaki artis rj — P kadardir. Dolayisiyla yatirimcilar tam  bilgi

varsayimi altinda riski milkemmel bir sekilde fiyatlayabilmektedirler. Bu da finansal

piyasalarin etkinliginin korunmasini saglamaktadir.

MM hipotezinin temel ¢ikarimlari, firmalarin finansman kararlarinin ekonomi tizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini ima etmektedir. Firmalar ister 6zkaynaklarindan ister
bankadan bor¢ alarak isterse hisse senedi ihra¢ ederek yatirimlarimi finanse etsinler,
degerleri yalnizca yatirnmlarinin beklenen getirileri tarafindan etkilenecektir. Firmalarin
finansman kararlar1 bireysel yatirimcilar tarafindan yeniden getiriler esitlenecek sekilde
diizenlenmektedir. MM teoreminin bu temel ¢ikarimlari, cesitli iktisatgilar tarafindan
finansal aracilik faaliyetlerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. (Fama,

1980).



1.1.1 Siirtiinmesiz bir finansal sistemde bankacilik

MM teoreminin temel varsayimlari arasinda piyasalarin miikemmel olmasi, tam bilgiye
sahip yatirnmcilarin riski etkin bir sekilde fiyatlayabilmesi ve islem maliyetlerinin
bulunmamasi yer almaktadir (Modigliani ve Miller, 1958). Ancak bu varsayimlar altinda
bankalarin veya finansal aracilarin nasil bir rol oynadig1 hususu iktisat¢ilar tarafindan
tartistlmistir. Her ne kadar Fama (1970) etkin piyasalar hipotezi ile bu durumu daha genis
bir bicimde ele almis olsa da, bu boliimde finansal aracilik kavrami daha ¢ok bankalar
acisindan ele alinmaktadir. Bunun sebebi dolayli finansmanin (dis kaynak kullanimi)
dogrudan finansmana goére daha 6nemli olmasi ve sermaye piyasalarinin daha ¢ok biiyiik

firmalar tarafindan erisilebilir olmasidir (Mishkin, 2022).

Stirtiinmesiz bir finansal sistemde mevduatlar, bir ekonomideki tiim servet bigimlerinin
bir 6ddeme araci olarak goriilmektedir. Bunun sonucu olarak bankalar ise bu ddeme

araglariin muhasebesini tutan sektor olarak ele alinmaktadir (Johnson, 1969).

Siirtlinmesiz bir finansal sistemde bankalarin temel iki islevi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi; islem hizmetleri saglamaktir. Bir ekonomik birim belli miktarda serveti baska
bir birime aktarmak istediginde, aracisina (bankasina) c¢ekle veya modern baska bir
yontemle emir vermektedir. Bunun sonucunda banka, gonderen hesabi borg¢landirip
gonderen hesaptan menkul kiymet satisi olusturmus olur. Diger taraftan alacakli hesap
i¢in ise bir menkul kiymet alimi olusturmaktadir. Bu sekilde bankacilik sektorii ekonomik
birimler arasinda 6deme veya transfer islemlerini gerceklestirmekte ve bunlarin
muhasebe kayitlarini tutmaktadir. MM teoremi cercevesinde bankalarin bu servet
transferi islevini gerceklestirmesi, bankacilik kurumunun neden modern diinyada hayatta
kaldigim1 agiklayan birinci faktordiir. Fama (1980)’ ya gore banklarin bu islevi
gerceklestirmesi, bankacilik sektoriine 6zgili risklerin makro ekonomik bakimdan ele
alinmasi i¢in yeterli bir neden olusturmamaktadir. Ciinkii bankalar sadece ekonomik
birimlerin servetlerini tutma ve bu servetleri transfer etme islevine sahiptir ve bankalarin
servetin genisleyip daralmasi tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Black, 1970; Fama,

1980).

Siirtlinmesiz bir finansal sistemde bankalarin ikinci 6dnemli islevi ise portfoy yonetimi
yapmalaridir. Bankalar bireylerden ve firmalardan menkul kiymet satin almaktadirlar.

Daha sonra bu menkul kiymetleri diger bireylere ve firmalara mevduat olarak



sunmaktadirlar. Buna ek olarak bu portfoy yonetim igini de oldukga piiriizsiiz bir sekilde

yapmaktadirlar.

Bankalarin en biiylik kaynagin1i mevduatlar olusturmaktadir. Dolayisiyla bankalar
piyasada kalmak i¢in yetince mevduat toplamalidirlar. Bunun i¢in mevduat sahiplerinin
tutmaya istekli olduklar1 ancak islem maliyetleri sebebi ile tutamadiklari portfoyii,
mevduat sahiplerine sunmalidirlar (Tobin, 1963). Bu durumda bankalar, o6l¢ek
ekonomisinden faydalanarak bireyler i¢in islem maliyetlerini agmaktadirlar. Ancak
bankalarin 6l¢cek ekonomisinden faydalanmasi ve rekabetci yapilari, toplumun ve
firmalarin portfoy kararlar1 {izerinde etkisinin oldugu anlamina gelmemektedir. MM
teoreminin gecerli oldugu bir ekonomide portfoy kiimesinin genislemesi, firmalarin

yatirim ve iiretim faaliyetlerine gore belirlenmektedir. (Fama, 1980).

Sonug olarak MM teoremi ve bu teoremin ima ettigi bir finansal sistemde, finansal
sistemin kendisinin ve bilesenlerinin makro ekonomik degiskenler {izerinde bir etkisi
bulunmamaktadir. Ciinkii bu varsayimlara gore tiim fiyatlar her zaman dogrudur ve
fiyatlar yalnizca piyasanin bilgilerini yansitmaktadir. Bu durumda ise finansal piyasalar
daima etkindir. Buna bagli olarak finansal piyasalar, yalnizca ekonomik birimlerinin
tasarruf ve yatinm kararlarinin bulustugu yer olarak ele alinmaktadir. Finansal
piyasalarda tam bilginin olmasi, aksakliklarin olmamasi, genel dengede Arrow ve Debreu

(1954) sonuglarmin gecerli oldugu anlamina gelmektedir (Romer, 1985; Mishkin, 2007).
1.2 Miikemmel Finansal Piyasa Kosulu Altinda Denge Modeli

Bu boliimde MM teoremi varsayimlarinin gecerli oldugu bir ekonomide dengenin nasil
saglandig1 ifade edilmektedir. Buna gore ekonominin iki donemden olustugu, temsili
hanehalkinin ekonomideki tek maldan E kadar gelir aldig1 varsayilmistir. Hanehalkinin
yasam boyu faydasinin beklenen degeri asagidaki sekilde belirlenmektedir (Romer,

2016):
V =U(Cy) + BU(C,),B>0,U'()>0,U"(-) <0 (1.7)

Burada C;, t ddnemi hanehalki tiiketimini ifade etmektedir. Ikinci donemdeki tiim gelirler,
birinci donemde yapilan yatirnmlardan elde edilmektedir. Birinci donemde ise
yapilabilecek N tane yatirim bulunmaktadir. Her bir projenin getirisi birinci donem
basinda belirsizdir. Getirilerin belirsizligi ikinci donemde S farkli durum olusturmaktadir.

Eger birinci donem ¢iktisindan K; miktar1 kadar sermaye i yatirim projesine ayrilirsa, s
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alt durumu gerceklestiginde ikinci donemde ekonomi R;(K; kadar ¢ikti tiretmektedir
(Burada tiim i ve s’ler i¢in R;; > 0 sarti bulunmaktadir). Ayrica her bir alt durumun
(s) gerceklesme olasiligi, g notasyonu ile ifade edilmektedir. Buna ek olarak, g > 0 ve
¥5_,ms = 1 kosullar saglanmaktadir. Son olarak ekonomi tam rekabet kosullar1 altinda

calistig1 icin hanehalki ve firmalar fiyat alicidir.

Piyasalar MM teoremi varsayimlari ile ¢alistigindan ve MM teoremine gore finansal
aracilar (Ozellikler bankalar) yalnizca portfdy yonetimi ve muhasebe islemi
yaptiklarindan modele parasal degiskenleri eklemeye gerek yoktur. Bu varsayimlar
altinda paranin bir islevi bulunmamakta ve denge, mallar cinsinden ifade
edilebilmektedir. O halde ikinci donem hanehalki faydasini maksimize ederken, s alt

durumlarina gore, asagidaki kisitlar1 saglamalidir:

Biitce kisiti:

S
C, + Z q.C2 = E (1.8)
s=1

Burada g gelecekte s durumunda 6deme yapan bir finansal varligin bugiinkii fiyati olarak
diistintilebilir. Eger gelecekteki durumlar belirsizse qg bu belirsizlik altindaki bir denge
fiyat1 ya da bir golge fiyat olarak yer almaktadir. Fayda maksimizasyonu, C; tiikketiminin
biraz azaltilmasi ve C; tiiketiminden artirilan tasarrufun, C2’ yi artirmak i¢in kullanilmasi

durumunda yasam boyu faydanin degismemesi gerektigini ifade etmektedir:

1
U'(Cy) = —msBU'(Cy) (1.9)
ds
Bu ifade diizenlenirse:
U'(cd)
=1 1.10
qS Sﬁ U’(Cl) ( )

(1.10)’ da yer alan ifadeye gore denge durumunda qg (birinci donemde s alt durumlarinda
gelecekte 6deme yapacak bir finansal varligin golge fiyati, diger bir ifadeyle gelecekte
duruma bagl tiiketim olan CZ igin birinci donemde ne kadar kaynak ayrilmas1 gerektigi),
mg arttikca artar. Yani, gelecekte bir olayin olma olasili1 yiikseldik¢e onun golge fiyati
da yiikselmektedir. Ikinci olarak eger gelecekteki tiiketimin marjinal faydasi bugiinkii

tikketimden yiiksekse q¢ daha yiiksek olmaktadir.



Biitce kisitindan sonra hanehalkinin fayda maksimizasyonunu etkileyen ikinci kisit
kullanilmamus kar firsatinin olmamasidir. i yatirim projesine bir birim daha fazla yatirnm
yapmanin maliyeti, birinci dénem tiiketim cinsinden tam olarak 1° e esittir. Getiri ise
duruma bagl olarak iiretilen ¢iktinin satilmasindan elde edilen gelir olup Y3_; qsR;s
ifadesine esittir. Dolayisiyla yatirim projesine pozitif bir miktar yatirnm yapilirsa, daha
fazla yatirim yapmanin getirisi maliyete esit olmaktadir. Eger projeye higbir yatirim
yapilmazsa, ilk birim yatirimin getirisi maliyetten kiiciik ya da esit olmaktadir. Bu durum

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

S
(1 eger K; > O ise
Z qsRis = {s 1,  egerK, =0 ise (1.1D)
s=1

Dolayisiyla yatirim projesinden elde edilen gelir duruma bagli olsa da, tim durumlarda

¢ikt1 birinci donemde satin alinmaktadir.

Diger bir kisit ise piyasalarin temizlenmesidir. Birinci donemde piyasa denge kosulu su
sekildedir:

N
Cl+2Ki=E (1.12)
i=0
Ikinci dénemde alt durum s’ler i¢in denge kosulu su sekilde ifade edilebilir:

K;R;s = C2 (1.13)

-

=1

Finansal piyasalarin etkin ¢alismasi durumunda genel denge, birinci déonemde (C,)
tiketimin, (K;) yatirnmlarin ve toplam kaynaklarin (E) temizlendigi noktada
gerceklesmektedir. Ikinci dénemde ise tiim alt durumlar (s) i¢in toplam yatirim
getirilerinin  K;R; toplam tiiketim talebinin C2 karsilandifi noktada denge
saglanmaktadir. Bu modelde finansal piyasalarin rolii, gelecekteki belirsizlikleri
bugiinden fiyatlandirarak kaynaklarin etkin tahsisini saglamak ve tiiketim ile yatirim
kararlarin1 koordine etmektir. Siirtlinmesiz bir finansal sistemde, piyasalarin miikemmel
calistig1 ve hicbir islem maliyeti, bilgi asimetrisi ya da piyasa aksakliginin olmadigi

varsayilmaktadir.
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Bu modelde siirtiinmenin olmamasi, Arrow-Debreu kosulunun saglanmasina yol
acmaktadir. Her olasi alt durum (s) i¢in ayr1 bir piyasa bulunmaktadir (1.11). Bu piyasalar
sayesinde gelecekteki tlim olasiliklar bugiinden fiyatlanabilmektedir. Dolayisiyla risk tam
olarak ve etkin bir sekilde fiyatlanmaktadir. Siirtinmenin olamamasi, ekonomik
birimlerin gelecekteki olasiliklar () hakkinda tam bilgiye sahip oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Bu da belirsizlikten kaynaklanan herhangi bir piyasa bozulmasinin 6niine
gecmektedir. Hane halki ve firmalarin fiyat alic1 olmasi, golge fiyatin (q,) tim bilgileri

yansittigini ifade etmektedir.

Sonug olarak, bu modelde finansal siirtiinme olmamasi, miitkemmel bilgi, tam piyasa seti
ve iglem maliyetlerinin yoklugu gibi varsayimlar araciligiyla saglanmaktadir. Bu unsurlar,
ekonomik aktorlerin kararlarinin higcbir digsal engel veya maliyet olmaksizin tamamen

rasyonel ve etkin bir sekilde alinmasin1 miimkiin kilmaktadir.

Bu alt boliimde finansal siirtiinmenin olmadig1 basit bir model 6rnegi verilmistir. Modelde
finansal aracilik dogrudan yer almamaktadir. McCandless (2008)’da oldugu gibi
slirtiinmesiz finansal sistemi bir blok olarak genel denge modeline ekleyen calismalar da
bulunmaktadir. Ancak bu c¢aligmalar Cooley ve Hansen (1989) modelinin genisletilmis
versiyonlari olup, finansal sistemin, 6rnek modeldeki gibi, reel bir etkisinin bulunmadig1
modellerdir. Finansal aracilifin blok olarak yer aldig1 modellerin tek etkisi enflasyon
tizerinde olmaktadir. Bu modellerde finansal aracilar (6zellikle bankalar), isletme
sermayesi kredisi vererek para stokunu artirdiklarindan enflasyonu artirmaktadirlar

(McCandless, 2008, s.339).
1.3 Finansal Siirtiinme Kavrami

Yukarida genel hatlari ile verilen siirtiinmesiz bir ekonomide, fonlarin her zaman likit
oldugu, en karli projelere veya fonlara en ¢ok deger veren birimlere yoneldigi sonucu
goriilmektedir. MM teoreminin gegerli oldugu bir ekonomide, finansal yap1 hem belirsiz
hem de iliskisizdir. Fon akiglari; verimlilik, sabir, riskten kaginma ve iyimserlik
davraniglar1 tarafindan belirlenmektedir. Buna paralel olarak, toplam cikt1 yalnizca
toplam sermaye (tasarruf) ya da emek miktari tarafindan etkilenmektedir. Ayni zamanda
iiretken birimler, iiretken sermayenin tamamini elinde bulundurmaktadir. Yatirim

yapanlar ve fon arz edenler arasinda da bir ayrim bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansal
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stirtinmenin olmadigi bir ekonomide fonlarin kimlerin elinde oldugunun O6nemi

olmamaktadir (Gertler ve Hubbart, 1988; Brunnermeier vd., 2011).

Finansal siirtiinmelerin ve finansal yapinin 6zellikle 2008 krizine kadar 6nemsiz
goriinmesi ve makro ekonomik modellerde pek fazla yer almamasi, finansal piyasalardaki
ve Ozellikle kredi piyasalarindaki siirtinmelerin oldukca kiiclik ve zararsiz olarak
goriilmesinden kaynaklanmaktadir (Bernanke vd, 1999). 2008 krizine kadar gercekten de
finansal siirtiinmelerin, konjonktiir dalgalanmalar1 olusturmada ve gelistirmede sinirl bir
rolii oldugu yoniinde genel bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu goriis, 1990’lardan itibaren
ortaya ¢ikan finansal serbestlesme olgusu ile meydana gelen yeni birtakim finansal
araglarin (kredi temerriit takaslari vb.), finansal sistemin riskini 6nemli 6lgiide diisiik bir

seviyeye distirdiigii goriisii ile pekigsmektedir (Swarbrick, 2016).

Ote yandan finansal sistemin ekonomide oynadig1 roliin géz ard1 edilmesi, kosulsuz borg
ve iflas gibi kurumlara neden sahip oldugumuzu agiklamamiza olanak saglamamaktadir.
Ayrica stirtlinmesiz bir finansal sistem; bilanco pozisyonlari, likidite oranlari, banka
kredileri gibi finansal degiskenlerin dongiisel hareketlerini yansitmada oldukca etkisiz
kalmaktadir (Gertler ve Hubbart, 1988; Bernanke, 1983). Kdtiilesen kredi piyasasi
kosullar1, ¢oken varlik fiyatlari, banka iflaslar1 vb. sonuglar, yalnizca reel ekonomide
meydana gelen negatif soklarin pasif bir yansimalar1 degil ayn1 zamanda kendi baslarina
ekonomik aktiviteyi baskilayan énemli bir faktordiirler (Bernanke vd, 1999). Boyle bir
degerlendirme kabul edildiginde, finansal faktorlerin gergekten de onemli olmasi ve

dolayistyla reel ekonomik etkilerinin olmasi gerekmektedir (Bernanke ve Gertler, 1986).

Bununla birlikte, finansal krizler sirasinda varlik ve kredi degiskenlerindeki hareketlerin
normal konjonktiir dalgalanmalar1 sirasinda goriilen hareketlerden ¢ok daha keskin
oldugu gozlemlenmistir (Claessens vd., 2014; Terrones vd., 2009). Finansal olarak
baslatilan krizlerin GSYIH bilesenleri iizerinde farkli bir etkiye sahip oldugu da
bulunmustur. Claessens vd. (2014), finansal krizin olmadigi durgunluklarda tiiketim
bliylimesinin genellikle yavasladigini, ancak finansal krizden sonraki durgunluklarda
tiiketimin daralma egiliminde oldugunu belirtmektedir. Bu 6zel tiiketim etkisi, hanelerin
bilancolarin1 diizeltme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir ve finansal sistem kaynakli

durgunluklarin digerlerinden daha kotii olmasinin temel nedenidir.
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Yatirimlar tarafinda da finansal krizlere 6zgii etkiler de olabilmektedir. Yatirimlar, kredi
akisin1 kisitlayan daha siki bor¢ verme standartlarinin yani sira belirsizlik ve risk
primlerindeki artis nedeniyle daha da diisebilmektedir (Abiad vd., 2009). Yatirim
kararlarinin yalnizca yeni projelerin net bugiinkii degeri tarafindan belirlenmedigi, ayn1
zamanda bir yatinm yapan firmanin bilango pozisyonundan ve teminatlandirilmig
varliklariin degerinden de etkilendigi gorlisiinii destekleyen bazi ampirik kanitlar
bulunmaktadir. (Fazzari vd. 1988; Evans ve Jovanovic, 1989; Hoshi vd., 1991; Hubbard
ve Kashyap, 1992; Whited 1992; Gertler ve Gilchrist 1994; Holtz vd., 1994; Gilchrist ve
Himmelberg 1995; Black vd., 1996; Kiyotaki ve Moore, 1997).

Yukarida belirtildigi gibi, finansal soklarin makro ekonomik sonuglar {izerindeki 6nemli
ve uzun etkilerine ragmen, finansal kriz oncesi donemdeki standart makroekonomik
modellerin ¢ogunlugu yukarida belirtilen konularin ¢ogunun analizine izin verecek
yapilart icermemektedir. 2008 finansal krizinden once, finansal siirtinmeler {izerine
literatiir nispeten sinirlt ve biiyiik 6l¢iide asimetrik bilgi sorunlarina ve sinirl sézlesme
uygulanabilirligine odaklanmaktadir (Swarbrick, 2016). Krizden alinan Onemli
derslerden biri, finansal piyasalarin ekonomi i¢in 6nemli oldugu ve makro modeller
olusturulurken hesaba katilmasi gerekmesidir. Bu durum, finansal siirtinmeleri i¢eren

teorik ¢ergevelere olan ilginin artmasina neden olmustur (Brzoza vd., 2013).

Daha onceki boliimlerde belirtildigi gibi, finansal piyasalar ve finansal piyasalarin
bilesenleri; tam bilgi, tam taahhiit, sifir kar ve serbest giris varsayimlarini igeren
miikemmel piyasalar olarak ele alinmaktadir. Ancak bu varsayimlardan herhangi birinin

gevsetilmesi, finansal siirtlinmelere yol agmaktadir (Swarbrick, 2016).

Finansal siirtiinme en genel ifade ile firmalarin yatirim harcamalarindan elde ettigi getiri
ile sermayenin piyasa maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, firmalar i¢in belirsiz yapiya sahip sermaye getirisi ile risksiz getiri arasindaki
fark olarak nitelendirmek miimkiindiir. Bu sekilde basit bir tanim yapmak her ne kadar
kavrami sinirlasa da yine de tanimin ima ettigi birka¢ hususa deginmek gerekmektedir.
Finansal siirtiinmelerin hesaba katilmasi; yatirimlarin beklenen getirisindeki belirsizligin
ve bunun etkilerinin makro ekonomik modellerde yer almast sonucunu dogurmaktadir.
Tanimin ima ettigi diger bir durum, piyasada yer alan yatirim se¢eneklerinin getirilerinin
neden farklilastigt ve bunun makro ekonomik etkilerinin nasil analiz edilmesi
gerektigidir. Ote yandan, tanimda yer alan 6rtiik bir ifade, ekonomide tasarruf edenlerle
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yatirim yapanlarin farkli birimler oldugu ve bu heterojen yapinin 6nemli makro ekonomik
sonuclarinin oldugudur (Hall, 2013). Bununla birlikte, finansal siirtiinme terimi, finansal
piyasalarin kusurlariyla ele alinmasini, diger bir deyisle finansal piyasalarin islemlerde
birtakim maliyetlerin ve sinirlamalarin dikkate alinmasini gerektirmektedir (Palic, 2018).
Fakat yine de finansal siirtiinme kavrami1 yukarida yapilan tanimdan ¢ok daha kapsamli
ve ¢ok daha Onemli sonuglari olan bir kavramdir. Bunu kavramak icin finansal

stirtinmenin nasil ve hangi sebeplerle meydana geldigi alt boliimlerde aktarilmaktadir.
1.4 Asimetrik Bilgi

Bilgi asimetrisi kavrami ilk olarak “limon piyasalar” terimi ile Akerlof (1970) tarafindan
incelemektedir. Akerlof (1970) ¢alismasinda ikinci el araba piyasasini 6rnek olarak ele
almaktadir. Bu piyasada arabanin saticisinin arabanin kalitesi ile ilgili alicilara gore ¢ok
daha fazla bilgiye sahip oldugu ifade edilmektedir. Alicilar ise piyasada satilan tiriinlerin
kalitesini tam olarak bilemedikleri i¢in ortalama bir fiyata raz1 olmak durumundadirlar.
Bu fiyat kaliteli (seftali) iirlinler i¢in ¢ok diisiik veya kalitesiz (limon) iirlinler i¢in ¢ok
yiiksek olabilmektedir. Akerlof (1970) bu 6rnekleme ile bilgi asimetrisinin hem alicilar
hem de saticilar i¢in faydali olabilecek bir piyasanin nasil islemeyebilecegini ifade

etmektedir (Mishkin, 2022, 5.215-225).

Benzer bir limon piyasa Ornegi hisse senedi, tahvil ve kredi piyasalar1 icin de
verilebilmektedir. Ornegin, hisse sendi yatirimcilarinin yiiksek beklenen kar ve diisiik
riske sahip iyi firmalar ile diisiik beklenen kar ve yiiksek riske sahip kotii firmalari ayirt
edemedigi varsayimi altinda, yatirimer menkul kiymetlere ortalama bir fiyat 6demeye razi
olmaktadir. Eger 1yi firmanin sahipleri veya yoneticileri yatirnmcidan daha fazla bilgiye
sahipse, menkul kiymetlerinin diisiik degerlendigini fark etmekte ve menkul kiymetlerini
ortalama fiyatin Ustlinde bir fiyattan satmayi talep etmektedirler. Bu durumda ortalama
fiyattan satin alinabilecek menkul kiymetler, kotli firmalarin menkul kiymetleri olarak
geriye kalmaktadir. Ancak yatirimeilar rasyonel varsayildigindan kotii firmalarin menkul
kiymetlerine ortalama bir fiyattan yatirnm yapmak istememektedirler. Dolayisiyla bu
piyasa da ikinci el araba piyasasi gibi etkin bir sekilde ¢alismamaktadir Mishkin, 2022,
s.215-225).

Asimetrik bilgi olgusu kredi piyasasinda da gecerlidir. Bu durum Stiglitz ve Weiss (1981)

calismasinda ele alinmaktadir. Bankalar, bor¢lularin geri 6deme kapasitesini borglular
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kadar bilmedikleri i¢in yiiksek faiz talep etmektedirler. Ancak yiiksek faiz oranlari, riskli
borglulart cezbedecegi i¢in diisiik riskli borglular piyasadan dislanmaktadirlar.
Dolayisiyla bankalar, kredi talebi varken riski artirmamak ic¢in kredi arzlarmi
diistirmektedirler. Bu durum Stiglitz ve Weiss (1981) tarafindan kredi tayinlamasi olarak
nitelendirilmekte ve bilgi asimetrisinin kredi piyasasinin etkin bir sekilde ¢aligmasini

nasil engelledigini ifade etmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Asimetrik bilgiye dayali sorunlarin finansal siirtiinmeler iizerindeki etkileri, yalnizca bilgi
eksikliklerinden degil, aym1 zamanda bu eksikliklerin piyasa davraniglarin1i nasil
sekillendirdiginden kaynaklanmaktadir. Bilgi asimetrisi, kredi piyasasinda oldugu gibi,
alic1 ve satici arasindaki bilgi dengesizliginin riskli davraniglar: tesvik ettigi durumlarda
daha belirgin hale gelmektedir. Bu noktada, asimetrik bilginin iki 6énemli sonucu olan
ahlaki tehlike ve ters se¢im, finansal siirtinmelerin mekanizmalarini anlamada temel
kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her iki kavram da, finansal piyasalarda aktorler
arasindaki bilgi dengesizliginin finansman maliyetlerini nasil artirdigin1 ve kaynak
tahsisinin etkinligini nasil disiirdiigiinii gostermektedir. Bu baglamda, finansal
stirtiinmelerin ortaya ¢ikisin1 ve bu siire¢lerin makroekonomik sonuglarini anlamak icin
ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinin incelenmesi gerekmektedir (Mishkin, 2022,

5.215-225).
1.4.1 Ahlaki tehlike

Ahlaki tehlike problemi, bir bor¢ isleminin veya herhangi bir sdzlesmenin
gerceklesmesinden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Daha fazla bilgiye sahip olan taraf, daha az
bilgiye sahip olan tarafa zarar verecek gizli bir eylemde (gbézlemlenemeyen)
bulundugunda ahlaki tehlike meydana gelmektedir. Ornegin borglular bir kredi aldiktan
sonra, bagka birisinin parast ile yatirnm (veya islem) yaptiklari icin biiyiik riskler
alabilirler. Bu durumu 6rneklendirmek gerekirse: Bor¢lunun hem A yatirim projesine hem
de B yatirim projesine yatirim yapma firsatinin oldugunu varsayalim. A projesi basari ile
tamamlandigindan R* 6demesi yapmakta ve basarisiz oldugunda 0 6deme yapmaktadir.
B projesi ise bagarili oldugunda R® 6demesi yapmakta ve basarisiz oldugunda 0 édeme

yapmaktadir. Ayn1 zamanda R?<R® ile A projesinin basarili olma ihtimali p* ve B

! Stiglitz ve Weiss (1981) ‘in ¢aligmasi bireysel kredi piyasalarindaki mikroekonomik dengesizliklere
odaklandig i¢in siklikla finansal siirtiinme baglaminda degerlendirilmemektedir.
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projesinin bagarili olma ihtimali p® varsayilmistir (p®>p®). B projesi daha riskli bir
projedir. A projesinin beklenen getirisi daha yiiksek oldugunda (p®R*>p°RP), A projesine
yatirim yapmanin beklenen getirisi (Walsh,2017):

En® =p*[R*(1+r)L] — (1 —pH)C (1.14)

Burada rj kredi faiz oranini, L kredi miktarini, C ise bor¢lunun teminatin1 gostermektedir.

Buna gore, B projesine yatirim yapmanin beklenen getirisi ise:
En® = p’[RP(1 + 1)L] — (1 — pP)C (1.15)

olarak ifade edilmektedir. Her iki proje de basarisiz oldugunda, bor¢lu teminatini (C)

kaybetmektedir. Her iki projenin de beklenen getirisi, faiz oranina (1) bagl olmaktadir.

Dolayisiyla:
Em? > En® (1.16)
oldugunda,
p®R® — pPRY
& A >A+nr)L-C (1.17)

kosulu saglanmalidir. Yukaridaki kosulun sag tarafi faiz oranindan bagimsizken sol tarafi
faiz oraninin artan bir fonksiyonudur. Burada 77’1 her iki projenin beklenen getirilerinin

esit oldugu faiz olarak tanimladigimizda;

paRa _ prb

(1.18)

r;” dan daha kiiciikk faiz oranlar1 i¢in borglu, A projesine yatirim yapacaktir. 1)’ 1n
istlindeki faiz oranlari i¢in ise B projesine yatirim yapacaktir. Buna gore bor¢ verenin

beklenen getirisi r; < 17, 1; > 1;" durumlarinda sirasiyla;

p*(1+nr)L+ (A —pHC (1.19)
Ve

p?(1+nr)L+ (1 —p?)C (1.20)
Olmaktadir. p*R*>p°R® oldugundan,

p*(1+ 1)L+ (1 —pHC >p?(1 + 1)L + (1 —p?)C (1.21)

16



(1.21) numarali denklemden goriildiigii iizere faiz orani r*” 1n Ustiine ¢ikinca borg verenin
beklenen getirisi azalmaktadir. ifadeden anlasilacag: gibi borg verenin kari faiz oraninda
monoton degildir. Bor¢ verenin kari1 kredi faizi artik¢a siirekli artmaz, esik bir faiz
oranmin Ustiindeki faiz artislari, ahlaki tehlike problemi nedeniyle beklenen karin

diismesine sebep olmaktadir.

Sekil 1.1
Borg Verenin Ahlaki Tehlike Altinda Beklenen Kart

1 r n

Bor¢ Verenin Beklenen Kari

Kredi Faiz Oran1

Kaynak: Walsh, 2017.

Sekil 1.1° de X ekseninde kredi faiz oran1 Y ekseninde bor¢ verenin beklenen kari
gdsterilmistir. r™ optimal faiz oranni, r; optimal faiz oranindan daha diisiik bir faiz
oranini, r; optimal faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oranini ifade etmektedir. Buna gore
faiz oran1 optimal faiz oranmin istiine ¢ikinca borclular daha riskli projelere yatirim
yapma egilimi gostermektedir. Bu sebeple bor¢ verenin beklenen kari1 azalmaktadir.
Dolayistyla, ahlaki tehlike sebebiyle, faiz orani artsa bile kredi piyasasinda borg
verenlerin beklenen kar1 artmamaktadir. Faiz oranindaki degisiklikler bor¢ piyasasinin
temizlenmesinin 6niine gegmektedir ve beklenen kar egrisinin monoton olmamasina yol

agmaktadir.
1.4.2 Ters secim

Ters se¢cim problemi, borg islemi ger¢eklesmeden dnce ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi
sorunudur. Ters se¢im, bir islemdeki taraflardan birinin piyasa veya ilgili iiriin hakkinda
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daha fazla bilgiye sahip olmasi1 ve daha az bilgili taraflarla bir iglem yaparak bu bilgiden

ekonomik avantaj elde etmesini ima etmektedir (Mishkin, 2022).

Ters se¢im problemini Flannery (1996) modelini takip ederek orneklendirmek
miimkiindiir. Model, potansiyel iyi ve kotii borglularin oldugu bir donemlik 6rnek bir
ekonomik c¢erceve sunmaktadir. Modele gore bir yatirim projesinin kredi ile finanse
edilmesi gerekmektedir. Projenin sonunda iyi bor¢lularin projelerinin degerinin,
sozlesmedeki faiz oranindan yiiksek olmamak kosuluyla (V; — 1), kredinin geri
Odenmesi i¢in yeterli olan (V; > 1) degerinde oldugu varsayilmaktadir. K&tii borglular
ise, eger kredi almislarsa, hi¢ 6deme yapmamaktadir. Bununla beraber bor¢lularin sayisi
ve kalitesi digsaldir. Iyi bor¢lularm orani § ile ifade edilirken, kotii bor¢lularmn orani (1 —
6) ile ifade edilmektedir. Modelde bankalarin borglularin geri 6deme potansiyelini
degerlendirdigi varsayilmaktadir. Buna gore borclu iyiyse banka S; sinyalini, bor¢lu
kotiiyse banka S, sinyalini almaktadir. Bu durum Bayes teoremi ile ifade edildiginde
(Bindseil, 2014, s.149-150):

P(S; N G)

P(S6lG) = PG

= P(S; N G) = pd (1.22)

Bu ifade borg¢lunun iyi bir bor¢lu (G) oldugu bilindiginde, iyi bir sinyal alma olasiligim
(Sg) ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, kredi veren borgluya iliskin iyi bir sinyal

2

aldiginda, bu sinyalin “iy1” oldugunu varsaymanin olasiligidir. p iyi sinyal alma
olasiligini, & ise iyi bor¢lularin oranini gésterdiginden, bu ¢arpim durumu hem bor¢lunun
1yi olmas1 hem de sinyalin dogru ¢aligsmasini durumlarinin birlikte gerceklesme olasiligini
temsil etmektedir.

P(S, N B)

P(5,1B) = —5e5s

= P(S; NB) = p(1— &) (1.23)

Bu ifadede ise bor¢ verenin, bor¢lunun koétii bir borglu oldugunu bildiginde, koti bir
sinyal alma olasilig1 ele alinmaktadir. Diger bir deyisle kredi veren bor¢lunun kotii
olacagini 6nceden dogru bir sinyalle yakalayabilmistir. p(1 — &) ¢arpimi, borglunun kotii
oldugu ve borg¢ verenin bunu dogru bir sekilde yakaladigi durumlarin birlikte gerceklesme
olasiligin1 ifade etmektedir.

P(S; N B)

P(SeIB) = — s

= P(S; NB) = (1 —p)(1— &) (1.24)
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Yukaridaki ifade borg verenin, bor¢lunun kotii oldugu ancak borg verenin bunu iyi olarak
degerlendirdigi durumu temsil etmektedir. Diger bir deyisle, borg veren kotii bir borgluyu
yanlis bir teknoloji kullanarak iyi olarak degerlendirmektedir. (1 — p)(1 — &) ¢arpimu,
bor¢lunun koétii oldugu ancak teknolojinin yanlis sinyal verdigi durumlarin birlikte
gerceklesme olasiligini ifade etmektedir.

P(S, N G)

P(S,16) =~

= P(S, N G) = (1—p)(5) (1.25)

(1.25) numarali denklemde bor¢lunun iyi bir bor¢lu oldugu durumda, bor¢ verenin kotii

bir sinyalle bu bor¢luyu kétii olarak algiladigi ifade edilmektedir.

Denklem (1.22), (1.23), (1.24) ve (1.25) te ifade edilen durumlar asagidaki tabloda

Ozetlenmektedir.
Tablo 1.1
Bor¢ Piyasasinda Ters Se¢im Problemi Altinda Olasiliklar Matrisi
fyi Sinyal Kotii Sinyal
Iyi Bor¢lu pé p(1—96)
Kaotii Bor¢lu 1-p@a-96) 1-p)()

Kaynak: Bindseil, 2014.

Tablo 1.1° deki 1iyi sinyal siitununa gore iki alt durumdan hareketle zarar etmeme kisiti,

bankalarin sifir (maliyetsiz) faiz oraniyla fonlandig1 varsayildiginda su sekilde yazilabilir:
ipd+(-1D)A-8)A-p)=20=2i"=1-6)(1—-p)/pd (1.26)

Ornegin § = 0.5 ve p = 0 (kullanish bir sinyal yoksa), o halde faiz oram (i*) %100
olmalidir. Eger p = 0.8 olursa faiz oran1 %25 olmaktadir. Eger p = 1 (bankalar tamamen
verimli ¢alistiginda) faiz orami sifir olmaktadir. Bununla birlikte, kredi verme kredi
taleplerinin  getiri  saglama giicii birden biiyiik oldugunda (V;—12>i")
gerceklesmektedir. Aksi takdirde 1yi borglular artik karli olmamaktadir (Bindseil, 2014).
Ters secim, kredi piyasalarinda finansal siirtiinmenin temel kaynaklarindan biridir ve
yukaridaki 6rnek baglaminda bu durum agikca goriilmektedir. Modelde, borglularin risk

seviyelerini tam olarak gozlemleyemeyen kredi verenler, borglularin niteligini anlamak

i¢in sinyallere dayanmak zorundadir. Ancak, sinyallerin dogrulugu (p) azaldiginda veya

19



iyi borglularin orani (8) diistiiglinde, kredi piyasasinda bilgi asimetrisi artmakta ve bu
durum ters se¢im problemini tetiklemektedir. Ters se¢im, diisiik riskli bor¢lularin yiiksek
faiz oranlar1 nedeniyle piyasadan ¢ekilmesine neden olurken, yalnizca yiiksek riskli
borglularin krediye basvurmaya devam etmesine yol agmaktadir. Bu siiregte, kredi
verenler artan risk nedeniyle daha yiiksek faiz oranlar1 (i*) talep eder, ancak bu da iyi
bor¢lularin piyasadan tamamen cekilme olasiligini artirmaktadir. Sonug olarak, kredi
verme islemleri yavaglamakta veya durmaktadir ve bu durum, fon piyasasini temizleyen
faiz orani etkisizlestirerek finansal siirtiinme yaratmaktadir. Finansal siirtiinme,
ekonomik faaliyetlerin daralmasina yol acarak hem kredi piyasasinin isleyisini hem de
genel makroekonomik dengeyi olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, ters se¢im sadece
bireysel kredi risklerini artirmakla kalmamakta, ayni zamanda finansal piyasalarin

etkinligini azaltarak ekonomik krizlerin etkisini derinlestirmektedir.
1.5 Vekalet (Acentecilik) Maliyetleri

Iktisadi davramslan etkileyen ve finansal siirtiinmelere yol agan bir diger kavram ise
vekalet (acentecilik, temsilcilik) maliyetleridir. Vekalet maliyetleri, hem asimetrik
bilgiden kaynaklandig1 i¢in hem de kendi basina bir finansal siirtlinme kaynagi oldugu
icin bu boliimde asimetrik bilgi problemlerinden bagimsiz bir sekilde ele alinmistir

(Mishkin, 2022).

Vekalet sorunlarini ele alan ilk ¢aligma Jensen ve Meckling (1976) tarafindan yapilmustir.
Calismada vekalet iligkisi, bir veya daha fazla kisinin kendi adlarina bir hizmet veya islem
gerceklestirmesi i¢in baska bir kisiyi (temsilciyi) gorevlendirdigi ve bu siirecte temsilciye
baz1 yetkilerin devredildigini iceren bir sozlesme olarak ele alinmaktadir. Bu vekalet
iliskisinin taraflar1 arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar catismalari, vekalet maliyetlerine sebep
olmaktadir. ~ Vekalet maliyetleri, temsilcinin kendi ¢ikarlarini, asilin (principal)

c¢ikarlarma tercih etmesi durumda ortaya ¢ikmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Ornegin iist diizey yoneticiler, genellikle calistiklar1 firmada hisse senedi sahibi olduklar
icin ve yonetim kurulu onayi ile goreve geldikleri icin genellikle firmanin degerini
artiracak kararlar almaktadirlar. Ancak, bir firma bor¢ kullandiginda, yatirim kararlarinin
hisse senedinin degeri ve borcun degeri lizerinde farkli sonuglar dogurmasi1 durumunda
bir ¢ikar catigsmasi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle durumlarda firmanin yoneticileri (vekiller),

hissedarlara fayda saglayabilecek ancak firmanin yatirimcilarina veya bor¢ verenlerine
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zarar verecek eylemlerde bulunabilmektedir (Berk ve Demarzo, 2020). Asil vekil
sorunlari, sadece firmalara 0zgii sorunlar olmayip tipki Gertler ve Karadi (2011)
modelinde oldugu gibi mevduat sahipleri ve banka arasinda da olugsmaktadir. Bankalarin,
mudilerin mevduatlarini riskli ve verimsiz projelere kredi olarak verme riskinden de asil
vekil maliyeti (acente maliyeti) dogmaktadir. Dolayisiyla vekalet maliyetleri hem eksik

bilgiden hem de ¢ikar ¢atismasindan meydana gelebilmektedir.

Asil; karar alma yetkisini temsilciye devreden ve onun eylemlerinden etkilenen taraftir.
Temsilcinin, firmanin ¢ikarina uygun olmayan davraniglarin1 engellemek icin bazi
tesvikler olusturmali veya izleme maliyetlerine katlanmalidir. Buna ek olarak, bazi
durumlarda temsilci, asile zarar verebilecek belirli eylemleri yapmayacagini garanti
etmek ya da bu tiir eylemleri yaparsa asilin tazmin edilecegini saglamak icin kaynak
harcamay1 (baglayicilik maliyetleri) tercih edebilmektedir. Ancak, asilin, temsilcinin
kararlarini en iyi sekilde almasini, sifir maliyetle saglamasi, genellikle imkansizdir. Cogu
temsilci iligkisinde, asil ve temsilci hem parasal hem de parasal olmayan izleme ve
baglayicilik maliyetlerine katlanmaktadir. Ayrica, temsilcinin kararlari ile asilin refahini
maksimize edecek kararlar arasinda bir sapma olmaktadir. Asilin bu sapma nedeniyle
yasadig1 refah kaybinin parasal esdegeri, temsilci iliskisinin bir maliyeti olarak kabul
edilir ve bu maliyet "artik kayip" (residual loss) olarak isimlendirilmektedir (Jensen ve

Meckling, 1976).

Bu baglamda asil vekil ayriminin tesvik sorunlarma yol agmas1 ve yukarida belirtildigi
gibi finansal sozlesmelerin bu sorunlar1 sifir maliyetle ¢ozmesinin imkansiz olmasi,

finansal siirtiinmeleri yaratmaktadir (Degennaro ve Robotti, 2007).

Bir firmadaki ya da finansal sektordeki farkli birimlerin etkilesimlerinden ortaya ¢ikan
bu vekalet problemleri, optimal sézlesme ile ¢oziilmektedir. Optimal sdzlesme terimini
en kapsamli sekilde Townsend (1979) ele almaktadir. Optimal sdzlesme, finansal
siirtiinmenin teorik olarak temeli olusturmaktadir. Townsend (1979)’ in ¢aligmasinda
kullanilan teorik yapi1, daha sonra Bernanke vd. (1999) (BGQG) tarafindan bir genel denge
modeline entegre edilmis ve neredeyse tiim finansal siirtiinme literatiirii bu iki calismadan
tiiretilmistir. Dolayisiyla finansal siirtinmenin teorik g¢ercevesini anlamak, Townsend

(1979) calismasin1 ve BGG modelini anlamaktan gegmektedir (Agenor, 2020).
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1.6 Optimal Kontrat (Sozlesme)

Finansal siirtlinme borg alanlar ile bor¢ verenler arasindaki iliskiyi; bilgi asimetrileri,
izleme maliyetleri, asil wvekil sorunlari, taahhiit eksiklikleri gibi nedenlerle
karmasiklastirmaktadir. Optimal kontratlar ise finansal siirtinmeleri anlamak ve
yonetmek acisindan arag olarak kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda bir bor¢ isleminin
taraflarinin potansiyel risklerini, tesvikleri ortaya koymaktadir. Bu agidan, optimal
kontrat finansal siirtiinmenin kaynaklarin1 anlamay1 saglayacak bir mekanizma
sunmaktadir. Townsend (1979) calismasi, finansal siirtiinmenin teorik temellerini ve bu
stirtinmelerin optimal kontrat aracilifiyla nasil yoOnetilebilecegini anlamak acisindan

onemli bir baslangi¢ noktasidir.

Townsend (1979)’ in calismasinda iki ekonomik birim oldugu varsayilmaktadir.
Bunlardan ilki (Ajan 1), bor¢ veren (veya sigortact) olarak tanimlamak miimkiindiir ve
geliri sabittir( y,). Diger birim (Ajan 2) ise borg talep etmektedir. Ajan 2’ nin geliri rasgele
ve sadece kendisinin gézlemleyebildigi sekilde olusmaktadir. Ajan 2 gelirine bagli olarak
bir bor¢ talep etmektedir. Ajan 1 ise fon fazlasini bor¢ vererek faydasini maksimize
etmeye calismaktadir. Ancak Ajan 2‘nin geliri yalnizca kendi tarafindan
gbzlemlenebildiginden, bor¢ veren (Ajan 1) i¢in bilgi asimetrisinden kaynaklanan
O6dememe riski ortaya ¢cikmaktadir. Optimal kontrat teorisi bu riskin taraflar arasinda nasil

paylasilacagini ifade etmektedir (Townsend, 1979).

Burada borg alan (Ajan 1), faydasini agagidaki sekilde maksimize etmektedir:

max f Us(ys — g(vs) — 0) dF (y,) + f Uy (v, — C) dF () (1.27)
9g2).S

Burada U, (y,), bor¢ alan birimin faydasini g(y,), bor¢ alanin borg verene gelirine bagl
olarak 6deyecegi miktar1 (transfer 6demesini) @, borg verenin bor¢lunun gelirini izleme
(dogrulama) maliyetini dF (y,) , her gelir seviyesinin ger¢eklesme olasiligini ifade eden
bir olasilik dagilim fonksiyonunu temsil etmektedir. Yukaridaki ifadenin ilk kismi; borg
alanin, gelirinin dogrulama (izleme) yapildigi durumda elde ettigi fayday: ifade
etmektedir. Burada izleme maliyetinin (@) borg alanin fayda fonksiyonunda yer almasinin
temel sebebi, borg alanin gelirini dogru bir sekilde beyan etmesinin tegvikini saglamaktir.

Eger borg alan, gelirini dogru bir sekilde beyan etmezse, @ (izleme maliyeti) borg¢ alana
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yansimaktadir. Ifadenin ikinci kismi, dogrulama (izleme) yapilmayan bolgeyi ifade

etmektedir. Buna gore C, borg alanin borg verene yaptig1 sabit 6demeyi temsil etmektedir.

(1.27)’ deki optimizasyon problemi asagidaki kisitlar altinda ¢oziiliir:

c1(y2) +c2(¥2) <y + s (1.28)
_ C, egery, &€ S
9(2) = {g(yz)’ eger yz o (1.29)
(V) =y, — gO2) — @ (1.30)
[ on -9 dr o = K (1.31)

(1.28) kaynak kisitin1 gostermektedir. Buna gore toplam tiiketim, toplam gelirden fazla
olmamaktadir. (1.29) dogrulama yapildiginda bor¢ verenin &demesinin C olmasi
gerektigini, eger dogrulama yapilirsa g(y,) kadar 6deme yapilmasi gerektigini ifade
etmektedir. Denklem (1.30) dogrulama maliyetinin bor¢ alaninin tiiketiminden
(faydasindan) eksilecegini gostermektedir. Denklem (1.31) borg verenin faydasini ifade
etmektedir ve minimum seviyeden (K) kiigiik olmamasi gerektigini belirtmektedir. Buna

gore asagidaki optimizasyon problemin ¢éziimii optimal borg sd6zlesmesini vermektedir:

L= f U (y% — g(y®) — B)AF(Y) + f U (y% — C)dF(y?) +

A ([ vt - 90m)are - k) (1.32)

Yukaridaki optimizasyon probleminin g(y,)’ ye tiirevi alinmaktadir. g(y,)’ ye gore tlirev
almanin sebebi hem bor¢ verenin hem de bor¢ alanin faydasini maksimize eden
degiskenin bor¢ alanin 6demesi gereken transfer iicreti olmasidir. Dogrulama bolgesi ve
dogrulama yapilmayan bélge ayr1 ayr1 analiz edilmektedir. Once dogrulama yapilan bolge
i¢in:
oL
090)

—U;(y2 —g(2) = D) + AU (y1 —g(1) —g(y2) =0 #(1.33)
Bu ifade diizenlenirse:

Us(y, — g(v2) — 0) = AU (y1 — g(2)) (1.34)

Dogrulama yapilmayan bolge icin maksimizasyon:
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0L ) e
m: —Uy(y, —C)+AU;(y; —C) =0 (1.35)

Dogrulama yapilan bolge i¢in g(y,) transfer fonksiyonu her iki tarafinda marjinal
faydasin1 dengelemektedir. Dogrulama yapilmayan bolge i¢in sabit transfer (C) her iki
tarafindan marjinal faydasini dengelemektedir. Bu arada 6nemli olan nokta dogrulamanin
ne zaman yapilacagidir. Townsend (1979) dogrulamanin y gibi bir esik gelir diizeyinin

altinda yapilacagini belirtmektedir.

Esik degerin altinda gelirler i¢in bor¢ alan bir izleme maliyetine katlanmakta ve bu
maliyet transfer fonksiyonunu negatif etkileyerek (denklem (1.30)’ da belirtildigi gibi)
hem bor¢ verenin hem de bor¢ alanin faydasini azaltmaktadir. Optimal bir borg
sozlesmesinde amag, her iki taraf i¢in de artik bir maliyet olan izleme maliyetini (@)
minimize etmektir. Bu ylizden bankalar, kredi verdikleri bireylerin veya sirketlerin
finansal durumunu her ay izleme maliyetine katlanmak yerine sabit bir 6deme
almaktadirlar. Bu 6deme yapilmadiginda ise teminati almaktadirlar. Diger bir deyisle,
optimal bir bor¢ s6zlesmesi, kayip bir maliyet olan izleme maliyetine her iki tarafin da

katlanmamas1 bunun yerine sabit bir 6deme yapilmasi seklinde diizenlenmektedir.

Optimal kontrat 6rneginde anlatilan bu durum, MM teoreminin inceledigi evrene oldukca
ters bir 0rnektir. Bor¢ veren ve borg alan arasinda meydana gelen asimetrik bilgi ve ahlaki
tehlike, izleme maliyeti gibi bir artik yaratmaktadir. Bu izleme maliyetine katlanmak
finansal piyasanin etkinligine ciddi bir sekilde zarar vermektedir. Bu da finansal
strtiinmeleri olusturmaktadir. Finansal siirtinmelerin oldugu bir ortamda fonlar MM
teoreminde belirtildigi gibi likit degildir ve fonlar, her borg talep eden icin ayni fiyatta
olmamaktadir. Finansal siirtiinmelerin oldugu bir ortamda ise teminat, beklenen gelir,
kaldirag gibi kavramlar onem tasimakta ve bu kavramlar tek basina ekonomik

dalgalanmalarin nedeni olabilmektedir.

Bolim 1.4, 1.5 ve 1.6 finansal stirtiinmelerin mikro diizeyde nasil ortaya ¢iktigin1 ve bu
stirtlinmelerin bor¢ alan-bor¢ veren iliskilerinde ne tiir maliyetler dogurdugunu ortaya
koymaktadir. Ancak bu mikroekonomik mekanizmalar, makroekonomik diizeyde 6nemli
sonuglar dogurmakta; ozellikle finansal soklarin siddetlenmesine ve reel ekonomi

tizerindeki etkilerin derinlesmesine yol agmaktadir. Bu noktada, literatiirde yer alan farkl
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finansal siirtiinme modelleri, s6z konusu mikro diizeydeki aksakliklarin makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkilerini agiklamak i¢in gelistirilmigtir
1.7 Finansal Siirtilnme Tiirleri

Teorik literatiirde finansal siirtiinmenin kabaca ii¢ ana hatti oldugundan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan her biri bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasinda meydana gelen
asimetrik bilgi sorununun, vekalet sorununun veya ahlaki tehlikenin ortaya ¢ikmasina

dayanmaktadir (Gertler ve Kiyotaki, 2010).

Bu ti¢ yaklagim; Bernanke vd. (1999) tarafindan olusturulan maliyetli durum dogrulama,
Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan ortaya konan teminat kisitlamalar1 ve Gertler ve
Kiyotaki (2010) ile Gertler ve Karadi (2011) tarafindan ileri siiriilen dig finansman arzina
iliskin kisitlamalar olarak finansal siirtiinmenin ana hatlarini ¢izmektedir. Bu modellerin
ortak 6zelligi kredi piyasalarindaki icsel aksakliklarin ekonomiye gelen soklar1 biiytitiip
yayan finansal hizlandirict mekanizmasini igermeleridir. Ancak finansal hizlandirici
mekanizmasinin meydana gelisi agisindan aralarinda farklilar mevcuttur (Brunnermeier

ve Sannikov, 2014).

Ornegin Bernanke vd. (1999) borg verenin borglunun potansiyel geliri hakkinda eksik
bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan izleme maliyetinden yola c¢ikarak finansal
stirtiinme modelini olusturmustur. Buna karsilik Kiyotaki ve Moore (1997) ise bor¢lularin
teminat gostermeden borglarint 6demeyecegini ileri siirerek ahlaki tehlike probleminden
yola ¢gikarak modellerini gelistirmislerdir. Diger taraftan Gertler ve Kiyotaki (2010) kredi
arzina odaklanarak bankalar ve mudileri arasinda ortaya ¢ikan vekalet sorununa
dayanarak finansal siirtinme modeli gelistirmistir. Bu boliimde bu {i¢ temel finansal

surtinme modeli teorik olarak ele alinmaktadir.
1.7.1 Maliyetli durum dogrulama modeli

Bernanke ve Gertler (1989), finansal siirtiinmelerin makroekonomik etkilerini inceleyen
ilk calismalardan birini sunarak, finansal hizlandirici mekanizmasinin temellerini
atmisti. Bu model, finansal piyasalarin aksakliklar1 nedeniyle ekonomik soklarin
etkilerinin biiyiiyebilecegini ve kalic1 hale gelebilecegini 6ne siirmiistiir. Daha sonra
Bernanke vd. (1999) tarafindan gelistirilen model, maliyetli durum dogrulama ve

asimetrik bilgi sorunlari iizerinden bu mekanizmay1 daha kapsamli bir sekilde ele almistir.

25



Benzer sekilde, Calstrom ve Fuerst (1997) de bu yaklasimdan esinlenerek finansal

stirtlinmelerin ekonomik dalgalanmalardaki roliinii vurgulamastir.

Finansal hizlandirici, bor¢ alanlarin finansal kosullarindaki bozulmalarin kredi
maliyetlerini artirarak reel ekonomiyi daha da olumsuz etkilemesiyle ortaya ¢ikan bir
mekanizmadir. Bu baglamda, maliyetli durum dogrulama modeli, kredi piyasalarindaki
icsel aksakliklarin nasil ekonomik soklar1 biiylitebilecegini ve yayabilecegini

acgiklamaktadir.

Bernanke vd. (1999) c¢alismasi ise bu cerceveyi daha da ileriye tasiyarak, ekonomik
birimlerin finansal kisitlar altindaki davraniglarini ve bu kisitlarin makroekonomik
etkilerini detaylandirmistir. Bu modelde, bor¢ verenlerin izleme maliyetleri ve borg
alanlarin teminat saglama kapasitesi, finansal siirtiinmelerin siddetini belirleyen temel

unsurlar olarak ele alinmaktadir. (Brunnermeier vd., 2012).

Model ¢iktinin tek bir iiretim fonksiyonu tarafindan tiretildigi standart bir Solow biiylime
modeli ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Ancak treticiler homojen degildir. Niifusun belli
bir oram1 girisimci olarak tanimlanirken geri kalan kismi hane halki olarak
tanimlanmaktadir. Girisimcilerin hanehalkindan farki ise tiiketim malin1 sermaye malina

doniistiirebilmeleridir.

Girisimciler yatirim yapmak i¢in iki kaynaga sahiptir. Bunlar; net varliklar (th ) ve
borg¢lardir (Btj ). Qthj , girisimcinin toplam yatirim degerini gostermek lizere sermaye

yatirimi asagidaki sekilde finanse edilmektedir:
Q:K],, =N/, +B] (1.36)

Bu denklem yatirimlarin bir kisminin net varliklarla, geri kalaninin ise borg¢la finanse
edildigini gostermektedir. Sermaye yatirimlarinin borgla finanse edilmesi durumunda bir
asimetrik bilgi sorunu bulunmaktadir. Girisimciler sermaye yatirimindan elde ettikleri
getiriyi aninda gézlemleme sansina sahipken borg verenler girisimcilerin nakit akislarini
ve gelirlerini ancak bir izleme maliyetine katlanarak G6grenebilmektedirler. Modelde

girisimcinin elde ettigi getiri:

RY = w/RE,, (1.37)
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seklinde ifade edilmektedir. Burada th(£1 firma j’nin sermaye getirisini, w’ j firmasinm

karliligina gelen rassal soku, R, ; sermayenin ortalama getirisini temsil etmektedir. Borg
verenler, girisimcinin w’ getirisini gizleyerek borcunu tam olarak demeyebileceginden
siiphelenirler. Bu yiizden, eger girisimci temerriide diiserse, bor¢ veren yatirimin gercek
degerini dogrulamak i¢in bir maliyet ddemek zorunda kalmaktadir. Bu noktada "maliyetli
durum dogrulama" siireci, bor¢ verenlerin ek bir maliyet yliklenmesine ve dolayisiyla

bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir.

Ote yandan girisimcilerin borglarin1 tam olarak geri ddeyebilmesi i¢in yatirimdan elde
ettigi getirinin belli bir seviyenin {istiine ¢ikmasi gerekmektedir. Borcun geri 6denme

sartin1 saglayan rassal sok esik degeri asagidaki sekilde belirlenmektedir:
6R§+1Qth+1 =Zt41B; (1.38)

Burada @ firmaya ya da girisimciye 6zgii soku minimum (esik) seviyesini, Z;,; borg
alinan miktarin faiz oranini temsil etmektedir. Bu denklem girisimcinin borcunu geri
Odeye bilmesi icin en az esik sok kadar w getiri saglamas1 gerektigini ifade etmektedir.
Eger girisimciye veya firmaya 6zgii sok esik degerin altina diiserse (w’ < @) girisimci
borcunu dédeyemez ve temerriide diismiis olur. Dolayisiyla borg veren i¢in de iki durum

s0z konusu olmaktadir. Her iki durumun da yer aldig1 bor¢ verenin getiri kosulu:

f Zpy1Bif (w) d + (1 — .U)f WR1QKiy1f (@) d = Ryyq By (1.39)
® 0

Denklem (1.39)’ un belirttigi durum Townsend (1979)’ un optimal bor¢ sézlesmesinin
aktarildig1 Denklem (1.32)’ ye neredeyse bire bir benzemektedir. Bernanke vd. (1999)
calismasinda finansal siirtinme mekanizmasi, Townsend (1979) ¢alismas1 temel alinarak
olusturulmustur. Bernanke vd. (1999), Townsend (1979)’ un ortaya koydugu bor¢lanma
piyasalarindaki bilgi asimetrisi ve kisitlar1 daha makroekonomik bir cerceveye
oturtmustur. Denklem (1.39), f(w) firmaya/girisimciye 6zgli sokun olasilik yogunluk
fonksiyonunu, u izleme/ denetim maliyetini temsil etmek tlizere, bor¢ verenin beklenen
getirisi ile risksiz faiz oraninin esit olmas1 gerektigini gostermektedir. Denetim maliyeti
ve temerriit olasilig1 nedeni ile bor¢ veren girisimciden risksiz faiz orani iizerinde bir

getiri talep etmektedir. Tam bu nokta finansal siirtiinme meydana gelmektedir.
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Finansal siirtlinmeyi sermayenin getirisi ve risksiz getiri olarak basitce tanimlarsak,
Bernanke vd. (1999) calismasinda finansal siirtlinmeyi ifade etmek i¢in Oncelikle

girisimcinin beklenen getirisini tanimlamamiz gerekmektedir:

(1.40)

R.. B 1
Et{R{“C+1} =—="_. ( )

QeKeyr \1-T(@)

Denklem (1.40)’ da E.{RF,,} ifadesi girisimcinin beklenen getirisini, Ry, risksiz faiz

oranini, B, girisimcinin bor¢ miktarini, I'(@) temerriit olasiligina bagl bir fonksiyonu

temsil etmektedir. Buradaki ifadesi ortiik olarak bor¢ verenin beklenen getirisi ile

1-T'()
risksiz faiz orami arasindaki oransal farki ifade etmektedir. Finansal siirtlinmeyi ifade
etmek i¢in girisimcinin beklenen getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarildiginda:

1
E{R{1} — Rey1 = Reyq - <1——F(CT>) 3 1) 2 (1.41)

seklindeki dis finansman primi denklemine ulasilmaktadir. Denklem (1.41) finansal
stirtlinmenin nasil olustugunu ve izleme maliyetinin nasil dis finansman primi yarattiini

gostermektedir.

Denklem (1.41)’ ¢ gore temerriit riski (I'(@)) sifira yaklastik¢a dis finansman primi de
sifira yaklasir. Ciinkii bor¢ veren girisimciyi risksiz olarak gérmektedir. Tam tersine eger
temerriit riski yiikselirse dis finansman primi (finansal siirtiinme) de yiikselir ve borg

verenin daha fazla faiz istemesine sebep olur.

Ote yandan dis finansman primi siirtiinmesiz bir finansal sistemin iler siirdiigiiniin aksine
firmalarin net varliklar1 ve bor¢lanma kapasitesi arasinda bir iliskinin oldugunu da ileri
stirmektedir. Firmanin net varliklar1 artinca temerriit riski azaldigi i¢in dis finansman
primi azalmaktadir. Boylelikle finansal siirtiinme girisimcilerin bor¢lanma maliyetlerinin,
piyasa kosullarindan bagimsiz olarak, finansal sagliklarina gore degistigini
gostermektedir. Bu durum konjonktiir dalgalanmalarini biiyiiterek finansal hizlandirict
mekanizmasint yaratmaktadir. Finansal hizlandirict mekanizmasini tanimlamak igin

toplam net varlik denkleminden yola ¢ikilmaktadir:

2 QuKi41B: + QiK;11Npyq = 1 oldugu igin (1.40) numarali denklemden dis finansman primi denklemi
tiiretilirken ifade sadelesmistir.
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Nepr =yvVe + W, (1.42)

Ekonomideki toplam net varliklar N, ile ifade edilirken y girisimcilerin hayatta kalma
oranini, V; firmalarin faaliyetlerinden elde ettigi getiriyi ve W; girisimcilerin toplamda ne

kadarlik fonu dis kaynaklardan sagladigini temsil etmektedir.

Denklem (1.41) ve (1.42) birlikte degerlendirilirse, negatif bir ekonomik sok
yasandiginda (sermaye getirisinin diismesi veya faiz oraninin artigi gibi) firmanin
kazanglar1 azalmakta ve bunun sonucunda net varliklar: diismektedir. Net varliklari diisen
firmanin bor¢lanma ihtiyaci artmaktadir. Ekonomide artan bor¢lanma ihtiyaci temerrtit
riskini artirmakta bu da dis finansman primini artirmaktadir. D1g finansman primi artik¢a
tekrar bor¢clanma maliyetleri artmaktadir. Bu sekilde ekonomik bir sokun etkisi finansal

stirtiinme sebebi ile katlanarak biiytimektedir (Swarbrick, 2016).

Bernanke vd. (1999) finansal hizlandiric1 modelini saf kalibrasyon yontemi ile teorik
olarak tahmin etmistir ve soklarin konjonktiir dalgalanmalarini yukarida anlatilan

mekanizma ile bilylittiigiinii gésteren simiilasyon sonuglari elde etmistir.

Benzer sekilde Bayraktar vd. (2005) 170 Alman tiretim firmasinin 1992-1999 dénemi i¢in
finansal ve reel siirtlinmelerin firmalarin yatirim davraniglar1 iizerindeki etkilerini
incelemistir. Panel regresyon yontemi ile tahmin edilen modelde finansal siirtiinme
modelin ig¢sel dinamiklerinden meydana gelmemesine ragmen firmalarin kaldirag
kullanmasiin dis finansman primine duyarli oldugu bir yap1 tasarlanmistir. Buna ek
olarak sabit yatirim maliyetleri ve degisken maliyet fonksiyonlar: kullanilarak dinamik
bir optimizasyon problemi olusturulmustur. Regresyon modelinden elde edilen sonuglar
teknoloji diizeyinin katsayisimin firma kaldiract katsayisindan yiiksek oldugunu
gostermektedir. Buna dayanarak ¢alismada firmalarin yatiim kararlarmin finansal
stirtinmeden etkilendigi ancak bu etkilesimin reel siirtlinmelere gore sinirl oldugu tespit

edilmistir.

Ordonez (2013) hem kismi ve genel denge modelleri ile hem de ampirik testler ile
Bernanke vd. (1999) sundugu finansal siirtiinme yapisina benzer bir maliyetli durum
dogrulama modelini analiz etmektedir. Ilk olarak riskli yatirim projeleri igin kredi arz ve
talep dengesine dayali bir kismi denge modelini Bayesyen yontem ile tahmin etmektedir.
Kismi denge modelinden elde edilen bulgular, finansal siirtiinmenin asimetrik etkilerinin

oldugu yoniindedir. Finansal siirtlinmenin arttigr donemlerde yatirim ve GSYH sert bir
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sekilde azalirken, siirtinmenin azaldigr donemlerde toparlanma daha yavas olmaktadir.
Ikinci olarak finansal siirtiinme mekanizmasi Reel Is Déngiisii (RBC) modeline entegre
edilerek genel denge modeli tahmin edilmistir. Genel denge modelinden elde edilen
sonuglar kismi denge modeli ile tutarhidir. Kredi faiz oranlarinin asimetrik davranarak
toparlanma donemlerinin geciktigi elde edilen bulgular arasindadir. Son olarak ¢alismada
gelismekte olan iilkeler icin iflas maliyeti, iflas siireleri, kurtarma oranlar1 gibi
degiskenlerin kredi faiz oranlari, yatirimlar ve GSYH {lizerindeki asimetrik etkileri panel
regresyon modeli ile tahmin edilmistir. Regresyon tahmininden elde edilen sonuglar iflas
maliyeti yiiksek olan {ilkelerde kredi piyasasinin daha asimetrik davrandigini ve yiiksek
finansal siirtlinmelerin yatirim ve GSYH {izerinde etkisinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar Bernanke vd. (1999)’ finansal siirtiinmenin soklar1 biiytittigi

hipotezi ile tutarli ampirik sonuglar elde edildigini gostermektedir.

Ordonez (2012)’ e benzer bir ¢calisma Apergis vd. (2022) tarafindan yapilmistir. Apergis
vd. (2022) ¢aligmada finansal siirtiinmenin asimetrik etkilerini ABD ekonomisi 1971-
2018) verileri ile tahmin etmistir. Modelde ayrica finansal siirtlinmenin sektorel bazda da
etkileri arastirllmistir. Regresyon modelinden elde edilen sonugclar iflas maliyetlerinin
yiiksek oldugu sektorlerde finansal siirtlinmenin daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Sanayi sektoriiniin finansal siirtinmeyi temsil eden degiskenler i¢in tahmin edilen
katsay1, insaat ve emlak sektdriine gore daha kiiciik bulmustur. Iflas maliyetleri arttiginda
finansal siirtlinmenin de artmasi, Bernanke vd. (1999)’ nin ¢alismasinda denklem (1.41)’

de belirtilen mekanizma ile paralellik arz etmektedir.

Copaciu vd. (2015) calismalarinda Bernanke vd. (1999) ¢alismasindaki finansal siirtiinme
yapisint Christiano vd. (2014) calismasinda olusturulan Yeni Keynesyen kiiclik agik
ekonomi modeline entegre ederek Romanya ekonomisi i¢in Bayesyen bir tahmin
yapmustir. Modelde yer alan maliyetli durum dogrulama tarzindaki finansal siirtiinme
yapisina girisimcilerin farkli para birimlerinde kredi kullandigi ve kur riski dahil
edilmistir. Modelden elde edilen sonuclar risk primi soklarinin yatirnm ve faiz oranim
onemli Olcilide etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte Bayraktar vd. (2005)’ den
farkli olarak, Romanya ekonomisi i¢in finansal siirtinmenin ve doviz soklarinin GSYH

tizerindeki etkilerinin reel siirtlinmelere gore cok daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.
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Ote yandan Dong vd. (2025) varlik balonlarinin finansal hizlandiric1 etkisini Bernanke
vd. (1999) calismasindaki siirtlinme gercevesine benzer bir yapi olusturarak incelemistir.

Modelde varlik fiyatlarinin hizlandirici etkisi:

max

Pl = BE,(Aps1 PR + (1 — wh) F (qke —1)dF(e) + uwhr (qke — RE/R,)dF (€) #(1.43)

t

max

seklinde tanimlanmustir. P® varlik balonu fiyatini, q¥ sermaye fiyatini, u borg alabilme
kapasitesini, wh varliklarin yeniden satilabilirligini ifade etmektedir. Varlik fiyatlarinin
hizlandiric1 etkisini tanimlayan bu denklem Bernanke vd. (1999)’ da yer alan denklem
(1.39)’ a oldukga benzer bir yap1 sunmaktadir. Caligmada model Meksika ekonomisi i¢in
kalibrasyon yontemi ile tahmin edilmistir. Modelden elde edilen sonuglar dis finansman
primine benzer bir hizlandirict etkinin varlik fiyatlar1 seklinde de ortaya ¢ikabilecegini

gostermektedir.

Sonug olarak, Bernanke vd. (1999) tarafindan gelistirilen maliyetli durum dogrulama
modeli, finansal hizlandirici mekanizmasi c¢ergevesinde ekonomik soklarin kredi
piyasalar1 araciligiyla nasil biyiitiildiiglinii ve yayilabilecegini gostermektedir. Model,
ozellikle izleme maliyetleri ve temerriit riski {izerinden finansal siirtlinmelerin dis
finansman primine etkisini vurgulamaktadir. Ancak, finansal siirtlinmeler yalnizca bilgi
asimetrisi ve izleme maliyetleri ile sinirli degildir. Kredi piyasalarindaki aksakliklarin bir
diger onemli kaynagi da borglularin teminat gostermek zorunda olmalar1 ve varlik

fiyatlarinin kredi kosullarini dogrudan etkilemesidir.
1.7.2 Teminat kisit1 modeli

Maliyetli durum dogrulama tarzindaki finansal siirtiinme modelleri, borg talep edenlerin
bor¢ verenler tarafindan izlenmesi maliyetli oldugundan, kredi faiz orani ve risksiz faiz
orani arasinda olusan prime vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla bu tarz modeller kredi
miktarindan ziyade kredi fiyatina odaklanmaktadir (Brzoza-Brzezina vd. 2013). Ancak
Kiyotaki ve Moore (1997) calismalarinda ekonomik birimleri bor¢ alanlar ve borg
verenler olarak iki ayr1 heterojen gruba ayirarak bu iki grup arasinda borg¢ alanin borcuna
karsilik teminat sagladigi bir model gelistirmisti. Bu modelde finansal siirtiinme
maliyetli durum dogrulama modelindeki gibi asimetrik bilgiden ziyade bir taahhiit nedeni
ile ortaya ¢ikmaktadir. Burada borglular izlenme maliyetine tabi olmaktan ziyade borg¢lari

i¢cin teminat tutmaktadirlar. Modelde taahhiide konu olan mallar dayanikli mallardir ve
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bu mallarin iki fonksiyonu bulunmaktadir. Birincisi tiiketim mali olmalar1 digeri ise
sermaye mali olmalidir. Bu mallarin sermaye degeri diistiiglinde kredi kisitlamalari
artmaktadir ve finansal hizlandiran mekanizmast bu teminatin de§eri vasitasiyla
calismaktadir. Dolayisiyla Bernanke vd. (1999) calismasindan farkli olarak Kiyotaki ve
Moore (1997) calismasi kredinin miktarina vurgu yapmaktadir (Swarbrick, 2016).

Kiyotaki ve Moore (1997) ¢alismalarinda varlik fiyatlar1 ve kredi kisitlar1 arasindaki
etkilesim vasitasiyla soklarin makroekonomiye nasil yayildigin1 ve kalict konjonktiir
dalgalanmalarina nasil sebep oldugunu agiklamaktadir. Calismada kredi kisitlamalarinin
finansal siirtiinmeye nasil neden oldugu ilk olarak ekonomik birimlerin borglular
(ciftgiler) ve bor¢ verenler seklinde iki gruba ayrilarak ifade edilmesiyle ortaya

konmustur (Kiyotaki ve Moore, 1997).

Modelde borglularin iiretim yapmak i¢in toprak satin almak zorunda oldugu ve bunun i¢in
de kredi kullanilmasi gerekti varsayilmaktadir. Ancak borglular sadece ellerindeki
varliklarin1 teminat gostererek kredi alabilmektedirler. Bu durum modelde asagidaki

sekilde tanimlanmuastir:
B; < Aq:K; (1.44)

B, ciftcilerin bor¢lanabilecegi miktari, A bor¢glanma teminat oranini, g, toprak fiyatini,
K, ciftgilerin sahip oldugu toprak miktarin1 gostermek tlizere, denklem (1.44) bor¢lanma
kapasitesinin varlik fiyatina bagli oldugunu ifade etmektedir. Buna gore varlik fiyatlari

(q) artarsa ciftler daha fazla borglanabilmektedirler.

Ancak toprak arzi kisithh oldugundan toprak piyasasi i¢in bir denge kisiti modele

eklenmistir. Denge kisitt modelde:

qs = ﬁEt[ dit+1) + Ta Kt] (1.45)

Seklinde tanimlanmistir. Burada m iiretkenlik parametresini, a c¢iftgilerin elde ettigi
verimlilik diizeyini, f ise iskonto faktoriinii temsil etmektedir. Bu denklem varliklarin
fiyatlarinin gelecek donem fiyat beklentilerine, iiretkenlik diizeyine ve sermayeden elde
edilen verimlilige bagli oldugunu ifade etmektedir. Eger ciftciler gelecekte varlik
fiyatlarinin yiikselecegini beklerlerse, tiretkenlik artisi olursa, topragin verimliligi artarsa

varliga olan talep artar ve bu da varlik fiyatini artirir.
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Modelde borglanarak iiretim yapan ciftcilerin bor¢larini tirettikleri mal cinsinden yaptigi

varsayilmistir:
a Kt = RB{t—l} + Ct (1.4‘6)

Denklem (1.46)’ da a K, ifadesi cift¢ilerin irettigi toplam ¢iktiyl, R By_qy gegmis
donemden alinan borcun faizi ile birlikte miktarini, C, tiiketim/yatirim miktarimni temsil
etmektedir. Denklemde c¢iftcilerin bor¢ verilerinin iiretim ile iliskisi ifade edilmektedir.
Buna gore bor¢lanma miktar1 arttikca toplam c¢ikti da artmaktadir. Ancak modelde
sermaye birikiminin hareket kanunu ifade eden denklem, sermaye birikimine kisit

koymaktadir. Finansal siirtiinme tam da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir:
1 * *
K, = E(“Qt —q)K (1.47)

Denklem (1.47) ile ifade edilen sermaye birikim kurali neoklasik biiylime modelinde
ifade edilen sermaye birikiminin altin kuralindan farkli bir yapiya sahiptir. Neoklasik
biiyiime modellerinde sermaye birikimi tasarruf oraninin veya sermaye birikiminin en
yiiksek tiiketim seviyesini saglayacak sekilde tanimlanmaktadir. Denklem (1.47)’ de ise
sermaye birikiminin varlik fiyatlar1 ve bor¢lanma kisitina bagli olarak hareket edecegi
ifade edilmektedir. Denklemde K, cari donem sermaye miktarini, 1 varlik (toprak) arzinin
esnekligini, « iiretim sokunu, g* ve K* sirasiyla uzun donem denge varlik fiyati ve uzun
donem denge sermaye miktarini temsil etmektedir. Buna goére varlik fiyatlar1 artinca

sermaye birikimi yavaglamaktadir.

Varlik fiyatlarindaki diismenin soklar1 biiyiiten etkisi denklem (1.44) ile belirtilen
bor¢lanma kisit1 ile ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore pozitif gegici bir teknoloji sokunun
oldugu varsayiminda, iiretkenligin artmasi ile giftciler daha fazla c¢ikti tiretmektedir.
Ciftcilerin ¢ikt1 miktarinin artmasi bor¢lanma kapasitelerini artirmaktadir. Bor¢lanma
talebi arttikca denklem (1.45) vasitasiyla varlik fiyatlar1 artmaktadir. Varlik fiyatlarinin
artmasi tekrar denklem (1.44)’ de belirtilen bor¢lanma kisitin1 gevseterek baslangicta

gecici olan sokun etkisini biiyilitmektedir.
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Sekil 1.2
Gegici Teknoloji Sokunun Etkisi
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Kaynak: Kiyotaki ve Moore,1997, 5.238.

Kiyotaki ve Moore (1997)’ un teminat kisit1 modeli i¢in yapmis olduklar1 simiilasyon
sonuclart Sekil 1.2°de gosterilmistir. Gegici bir teknoloji sokunun arazi fiyatlarinda
keskin bir artisla sonuclandigi sekilde gortilmektedir. Arazi fiyatlar1 yaklasik 4.donemden
sonra diisgmeye baslasa da sermaye birikimi ve bor¢lanma diizeyi 10.doneme kadar
artmaktadir. Sonug¢ olarak teminatin degerinin artmasina yol ag¢an bir sokun hem
bor¢lanmay1 hem de yatirimi arttirdigi ve bu artisin sokun etkilerinin gectiginde bile

devam ettigi goriilmektedir.

Locaviello (2005), Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan ileri siirilen teminat kisitini
modelini ABD hanehalki borg¢lart ve konut piyasast i¢in uygulamistir. Bunun ig¢in
modelde hanehalkini sabirli ve sabirsiz hane halki olarak iki gruba ayirmistir. Sabirh
hanehalklar1 tasarruf edenleri, sabirsiz hanehalklar1 ise tiiketim yapanlar1 temsil
etmektedir. Sabirli hane halklar1 konut sahipleri olduklarindan teminat olanaklar1 sabirsiz
hanehalklarindan daha fazladir. Bu sebeple sabirli hanehalklarinin krediye erisimi daha
miimkiindiir. Dolayisiyla sabirli hanehalklar1 kredi verenler olarak nitelendirilirken
sabirsiz hane halklar1 bor¢lanma kisitlarina tabi tutulmustur. Kiyotaki ve Moore (1997)

modelini konut piyasasi icin DSGE modeli ile tahmin etmistir. ABD ekonomisi 1974Q1-
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2003Q2 verileri kullanilarak Bayesyen tahmin yontemi ile elde edilen sonuglar konut
fiyat1 artiglarinin borglanma kapasitesini artirarak tiiketimi artirdigini gostermektedir.
Benze sekilde Locaviello (2005) calismada DSGE modelinden elde ettigi sonuglart ayni
donem i¢in tahmin ettigi VAR modeli etki tepki fonksiyonu ¢iktilari ile test etmistir. VAR
modelinden elde edilen ampirik sonuglarin konut piyasasi icin DSGE modelinden elde
edilen sonuglari destekledigi ancak teknoloji soklarinda birtakim farklilar oldugu

goriilmektedir (Locaviello, 2005).

Benzer sekilde Locaviello ve Neri (2010) calismasinda Locaviello (2005) modelini
genisleterek ABD ekonomisi i¢in 1965Q1-2006Q4 donemi i¢in Bayesyen yontemle
tahmin etmistir. Modelde konut fiyatlarinin kredi kisitlamalarinin yani sira arz ve talep
soklarindan da etkilendigi bir yap1 tasarlanmistir. Ayn1 zamanda para politikasinin konut
fiyatlari1 dogrudan etkiledigi bir para politikast kuralt modele eklenmistir. Modelden
elde edilen sonuglar konut fiyatlarindaki degisimin Locaviello (2005) calismasina
paralele bir sekilde hanehalki bor¢lanma kapasitesini etkiledigini gostermektedir. Ayrica
konut piyasasinin konjonktiir dalgalanmalari tizerindeki etkilerinin zaman i¢in de arttig1

da tespit edilmistir (Locaviello ve Neri, 2010).

Ancak bazi ¢aligmalar Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan gelistirilen teminat kisiti
modellerinin konjonktiir dalgalanmalarini aciklamada maliyetli durum dogrulama
modelleri kadar basarili olmadigini iddia etmektedir. Ornegin Brzoza-Brzezina vd. (2013)
caligmalarinda hem Bernanke vd. (1999) tarzinda finansal siirtiinmeyi hem de Kiyotaki
ve Moore (1997) tarzinda finansal siirtiinmeyi Yeni Keynesyen DSGE modeline entegre
ederek iki farkli finansal siirtlinme tiiriiniin konjonktiir dalgalanmalarini agiklama
becerisini karsilastirmistir. Elde ettikleri bulgular her iki finansal siirtiinme tiiriiniin de
klasik Yeni Keynesyen genel denge modelinin konjonktiir dalgalanmalarmi agiklama
kapasitesini artirdigini gostermistir. Ancak iki finansal siirtiinme tiirtiniin dalgalanmalari
aciklama acisindan belirgin farklarin oldugu tespit edilmistir. Teminat kisitina dayali
finansal siirtinme modelinde para politikast sokuna degiskenlerin verdigi tepkinin
maliyetli durum dogrulama modelinde olana gore daha keskin ve kisa siireli oldugu
gbzlemlenmistir. Bunun sonucunda calismada Kiyotaki ve Moore (1997) modelinin

soklara verdigi tepkilerin gercekten uzak oldugu iddia edilmektedir.

Her ne kadar teminatli bor¢lanma kisitt modelinin varliklarin yogun oldugu piyasalar
disinda konjonktiir dalgalanmalarini agiklama kapasitesi siirli olsa da tiikketim, yatirim
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ve sermaye birikimi gibi varliklarin teminat olarak gdsterilebildikleri modellerde oldukca
kullanigh yapilardir. Bununla birlikte varliklarin kredi imkanlarimi artirmasi sebebi ile
varlik fiyatlari {izerinden konjonktiir dalgalanmalarini agiklayabilmektedir. Ornegin Cai
(2021) ¢alismasinda Kiyotaki ve Moore (1997) modelinin yapisini hanehalki tiikketim
fonksiyonuna yerlestirmis ve hanehalki tiiketimi kanali vasitasiyla konjonktiir
dalgalanmalarin1 agiklamaya c¢alismistir. Calismada hanehalki i¢in asagidaki fayda
fonksiyonu tanimlanmustir:
1

Ue, L) = ((1 - W)cl_% + wL1‘§> N (1.48)

Yukaridaki denkleme gore hanehalki faydasi tiiketim ve arazi talebi tarafindan

belirlenmektedir. Denklemde c tiiketimden elde edilen faydayi, L arazi hizmetlerinden
elde edilen faydayi, 1 —i arazi ve tiikketim arasindaki ikame esnekligini temsil

etmektedir. Caligmada arazi hizmetleri yalnizca arazinin teminat olarak kullanilmasini
degil ayn1 zamanda konut yapilabilirlik ve likit olma durumlari agisindan genis bir sekilde
ele alimmistir. Model ABD verileri ile Bayesyen tahmin yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Modelden elde edilen bulgular hanehalkinin bor¢lanma kapasitesinin
azaldiginda arazi fiyatlarmin dustiigiinii diisen arazi fiyatlarinin geri besleme
mekanizmasi ile bor¢lanma kisitlarini daha da sikilagtirdigini géstermektedir. Calisma bu
yonii ile hem Irving Fisher (1933)’ in bor¢ deflasyonu kavramini agiklamakta hem de

Kiyotaki ve Moore (1997) modeline ampirik bir kanit sunmaktadir.

Bernanke vd (1999) tarafindan gelistirilen maliyetli durum dogrulama modeli ve Kiyotaki
ve Moore (1997) calismasinin ileri siirdiigii teminat kisitt modelleri gibi cergeveler
finansal siirtinmenin kaynag1 olarak kredi piyasalarinin talep tarafini vurgulamaktadir.
Bu modellerde kredi talebi olanlarin izlenmesi ve denetlenmesi maliyetlidir veya kredi
talebinin bor¢lunun teminatina gore sekillendigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla talep
tarafindan olusan bircok sok ekonomiyi kredi fiyatlar izerinden etkilemektedir (Brzoza-
Brzezina, 2013). Ancak ikinci boliimde de ele alinacag: lizere 2008 kiiresel finansal krizi
gostermistir ki finansal araciligin kendisinin islevinin bozulmasi da krizlerin temel bir
oOrlintlistinii olusturmaktadir. Buradan yola ¢ikarak Gertler ve Kiyotaki (2010) bankacilik
sektorlindeki finansal kisitlamalarin etkisini inceleyerek, kredi piyasasinin arz tarafina

odaklanmistir (Gertler ve Kiyotaki, 2010; Swarbrick, 2016, Smith, 2016).
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1.7.3 Kredi kisit1 modeli

Gertler ve Kiyataki (2010) modelinde kredi arzinin kisitlanmasi, mevduat sahipleri ile
bankalar arasinda olusan bir temsilcilik sorunundan kaynaklanmaktadir. Modelde
bankalarin mudilerine borg¢larin1 6deyemeyecegi ve piyasadan cekilebilecekleri bir yapi
tasarlanmistir. Bu yap1 hanehalkalar1 ile bankalar arasinda bir temsilcilik maliyeti
yaratmaktadir. Olusan temsilcilik maliyeti sermaye getirisi ile risksiz faiz (mevduat faizi)

arasinda bir prim olusturmaktadir (Gertler ve Kiyotaki, 2010; Swarbrick, 2016).

Modelde finansal aracilarin, Bernanke vd. (1999) calismasinin aksine, borglulart izleme
yeteneginin oldugu varsayilmaktadir. Aynt zamanda hanehalkinin bankalara mevduat
yatirdig1 bir sistem tasarlanmistir. Modelde finansal siirtiinme, bankalarin hanehalkindan
bor¢ elde etme kapasitelerinin sinirlanmasiyla meydana gelmektedir. Bu smirlama
finansal aracilar ile hanehalk: arasinda bir acentecilik (temsilcilik) sorunu tanimlanarak
olusturulmustur. Acentecilik sorunu bankalarin sahip oldugu varliklarin bir kismini
bankacinin kisisel ¢ikarlar1 i¢in kullanma olasiligim1 icermektedir. Bu durum borg
verenlerin bankalara sagladigi fon miktarini sinirlamasina neden olmaktadir. Bu sinirlama
nedeni 1ile bankalar ellerindeki varliklarin belli bir katina kadar (kaldirag)

bor¢lanabilmektedir (Gertler ve Kiyotaki, 2010).

Bu mekanizmanin ortaya konulmasi i¢in ilk olarak bankalarin net degeri asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
Ny = B(R?—lBt—l +RE Q¢ 1Se-1 — R?—1Dt—1) (1.49)

Denklem (1.49)’ da N, bankalarin net varliklarini, 6 bankalarin piyasada kalma
olasiliklarini, RP_, B,_, bankalarin interbank piyasasina verdigi bor¢lari, RX ,Q,_1S:_;
bankalarin verdigi kredilerin geri odemesini, RP_,D,_; ise bankalarm mevduat
yiiklimliiliiklerini temsil etmektedir. Bu denklem bir bankanin net varliklarinin 6nceki
donem varlik getirilerinin (kredi ve interbank piyasasina verilen borglar) ve
yukiimliliiklerinin farkina bagli oldugunu gostermektedir. Denkleme gore, bankalarin
bor¢lanma maliyeti yiiksekse veya kredilerin getirisi diisiikse bankalarin net varliklar

azalmaktadir (Gertler ve Kiyotaki, 2010).
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Bankalarin kredi verme kapasiteleri ise kendi net varliklar1 ile asagidaki sekilde

siirlandirilmistir:

Q:Se = ftNt (1-50)

Burada Q.S; toplam kredi arzini, f; kaldira¢ oranini, N; bankanin net varliklarini ifade
etmektedir. Bu denklem bankalarin verebilecekleri kredinin, net varliklarinin bir katsayisi
kadar oldugunu belirtmektedir. Siirtlinmesiz bir finansal sistemin aksine, bankalarin
kredilerinin kaldiragla smirlandirilmasinin altinda yatan neden, mudilerin kaldirag
oranina bakarak bankanin riskli davraniglar yapip yapmadigina karar verebilmesidir.
Kredi arzina kaldirag kisitinin konularak temsilcilik sorunun yarattigi finansal siirtiinme

ifade edilmistir.

Ote yandan modelde finansal siirtiinmeyi yansitan bir diger ifade bankalarm aldiklart
borglar1 kotiiye kullanmamasini etkileyen tesvik kisitidir. Modelde tesvik kisiti ile asirt
kaldira¢ kullaniminin 6niine gegmesini ve riskli donemlerde yatirimcilara daha az kredi

vermesini saglamaktadir. Tesvik kisiti:
Vt 2 H(Qtst 2 CUBL-) (1. 51)

Seklinde ifade edilmistir. Burada V; bankalarin gelecekteki toplam degerini, w kredi
kisitlarmin sikiligini temsil etmektedir. Denklem (1.51) ile ifade edilen tesvik kisiti
bankanin kotli niyetli davranislarini  engellemek i¢in bor¢lanma kapasitesinin

sinirlandirildiginmi gostermektedir.

Kredi arzina koyulan bu kisitlamalar1 bir genel denge modeline entegre eden Gertler ve
Kiyotaki (2010), modeli saf kalibrasyon yontemi ile simiile etmistir. Simiilasyondan elde
edilen sonuglar bankalar lizerine konulan kredi arzina iliskin kisitlamalarin soklari
Bernanke vd. (1999) ve Kiyotaki ve Moore (1997) modelindeki gibi biiyiittiigiinii
gostermektedir. Buna gore bankalarin net varliklarini azaltan bir sok, kredi arzim
daraltmaktadir. Kredi arzinin daralmasi banklarin varliklarini azaltarak kredi arzinin

daralmasini artirmaktadir. Bu durum Sekil 1.3’ te ifade edilmektedir.
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Sekil 1.3
Net varlik Sokunun Etkileri
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Kaynak: Gertler ve Kiyotaki, 2010, s.578

Sekil 1.3’ te negatif net varlik sokuna sirasiyla ¢ikti, tiiketim, yatirim, sermaye, istihdam
ve kredi faizinin verdigi tepkiler gosterilmistir. Mavi cizgiler finansal siirtinmenin
olmadig1 bir bankacilik sisteminin, yesil ¢izgiler ise kredi kisitlar1 ve siirtiinmenin oldugu
finansal sistemin tepkilerini yansitmaktadir. Yesil ¢izgilerin mavi ¢izgilerin istiinde

olmast, net varlik soklarinin dalgalanmalar1 biiyiittiigiinii gostermektedir.

Gertler ve Kiyotaki (2010) tarafindan tasarlanan finansal siirtiinme yapisi, finansal
aracilarin roliine odaklandigi i¢in finansal siirtiinmenin para politikalar1 {izderindeki
etkilerinin degerlendirilmesi i¢in oldukca esnek bir modeldir. Nitekim Gertler ve Karadi
(2011), Gertler ve Kiyotaki (2010) yapisina benzer bir yapi kullanarak geleneksel
olmayan para politikalarinin etkilerini incelemistir. Elde ettikleri sonuglar FED’ in kriz
sonras1 dogrudan kredi miidahalelerinin kredi spreadlerini diislirdiigiinii ve siirtiinmeleri

azalttigin1 gostermistir.

Ote yandan kredi arzinin kisitlanmasma dayanan finansal siirtinme modellerinin
konjonktiir dalgalanmalarini agiklama becerisinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ornegin Sanjani (2014), Gertler ve Karadi (2011) modelini kullanarak Bayesyen tahmin
yontemi ile ABD ekonomisinde 1926Q1-2004Q4 doénemi icin reel konjonktiir
dalgalanmalarmin  dinamigini incelemistir. Finansal soklarin  makroekonomik

degiskenlerdeki dalgalanmalar1 agiklamada yatirirmin marjinal verimliligi soklarindan
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daha giiclii oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda negatif finansal soklarin daha giiclii
oldugunu ve finansal sok sonrasi toparlanmanin daha yavas gergeklestigini ileri
siirmektedir. Calisma bu yonii ile Ordonez (2012) c¢alismasinda maliyetli durum
dogrulama modelinin asimetrik etkilerinin olduguna dair ¢ikarimlar1 ile paralellik

gostermektedir.
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2. FINANSAL SURTUNMENIN MAKROEKONOMIi UZERINDEKi ETKIiSi:
2008 KURESEL KRiZi VE SONRASI

2008 kiiresel krizi, finansal siirtiinmeler ile makroekonomik dalgalanmalar arasindaki
etkilesimin analizini kolaylastirmis ve finansal siirtiinmeler i¢eren teorik modellere olan
ilginin artmasina sebep olmustur (Simith, 2016). Krizden 6nce de finansal piyasa
aksakliklarinin ekonomik dalgalanmalari artiracagina iligkin bir dizi ¢alisma literatiirde
yer almistir (Bernanke, 1983; Clastrom ve Fuerst, 1997; Kiyotaki ve Moore, 1997;
Bernanke vd. 1999;). Ancak 2008 krizine kadar finansal aksakliklarin ekonominin
geneline yayilan sistematik bir problem yaratabilecegi goriisli yayginlik kazanmamustir.
Ornegin Mishkin (2001) finansal krizleri tetikleyen unsurlar1 bankacilik sektdriiniin
bilangolarinin bozulmasi, faiz oranindaki artislar ve belirsizligin artmast olarak
siralamistir. Summers (2000) ise krizlerin makro ekonomik zayifliklarla birlikte doviz

kuru rejimleri tarafindan tetiklendigini ileri siirmektedir.

Ote yandan 2008 krizinin finansal piyasalardan baslayip tiim diinyada derin ekonomik
problemler yaratmasi, finansal piyasalarin ekonomi i¢in hayati 6neme sahip oldugunu
gostermistir. Vinals (2010) ve Svensson (2011) gibi ¢alismalar finansal istikrarin en az
fiyat istikrar1 kadar onemli oldugunu ileri siirmektedir. Bunun sonucu olarak finansal
stirinmelerin oldugu makroekonomik modeller; finansal siirtlinmenin parasal aktarim
tizerindeki etkisini degerlendirmek, optimal para politikasin1 belirlemek, finansal
stirtlinmelerden kaynaklanan krizleri analiz etmek ve kriz sonra makro ihtiyati politikalar
olusturmak gibi nedenlerle literatiirde yayginlik kazanmaya baslamistir (Brzoza-Brzezina

vd., 2013).

Buradan yola ¢ikarak ¢alismanin ikinci boliimiinde ilk olarak 2008 kiiresel finansal kriz
olgusal olarak aciklanmis, ardindan kriz sonrasi finansal siirtlinme literatiirii detayli bir
sekilde ele alinmistir. Daha sonra 2008 kiiresel krizi sonucunda Tiirkiye’ de olusan yeni
para politikas1 cergevesi aktarilarak Tiirkiye’ de uygulamaya konulan makro ihtiyati

politikalar ifade edilmistir.
2.1 2008 Kiiresel Finansal Krizi

2008 kiiresel finansal krizinin nedenlerine iligkin literatiirde bir¢cok ¢alisma

bulunmaktadir. Ancak burada krizin sebeplerinden ziyade krizin nasil olustugu olgusal
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olarak incelenmistir. Ciinki 2008 krizinin en biiylik 6zelligi finansal piyasalarda
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve vekalet problemleri nedeniyle olusan aksakliklarin
kiiresel bir boyut kazanmasidir. Bu sebeple finansal krizin nasil olustugunu ortaya
koymak; finansal siirtiinmenin pratik sonug¢larin1 gérmek ve bunlarin makroekonomik

etkilesimini anlamak ag¢isindan kritik 6neme sahiptir (Wigmore, 2021, s. 154-217).

2008 kiiresel finansal krizi ABD’deki uzun vadeli konut kredilerinin geri 6denmemesi ile
baslamis ve finansal siirtinmeler araciligiyla biiylik boyutlara ulagmistir. Bankalarin
verdikleri konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek yatirnm aracina doniismesi ve
yiiksek kaldira¢ kullanilmasi krizin biiyiik boyutlara ulasmasindaki temel neden olarak
goriilmektedir. Kredilerin menkul kiymetlestirilme siireci Sekil 2.1’ de ifade edilmigtir

(Wigmore, 2021, s. 34-114).

Sekil 2.1
Finansal Krizi Meydana Getiren Unsurlar

Hanehalki Banka Yatirim Bankasi Yatirimeilar

Sekil 2.1° de anlasilacagi iizere bankalar hanehalklarina uzun vadeli konut kredi
vermektedir. Hanehalki ise kredileri bankaya geri Odemektedirler. Bankalar
hanehalklarinin 6dedikleri kredileri bilangolarinin pasif kisminda tutmak yerine bu
kredileri yatinm bankalarina satmistir. Bankalarin ipotekleri yatirim bankalarina satarak
kredilerin geri 6denmeme riskinden korunmaktadir. Bu sekilde ticari bankalar, ipotekli
kredileri yatirim bankalarina satarak izleme maliyetini minimize etmeye ¢alismistir. Buna
ek olarak ticari bankalar bilancolarinin pasif kisminda yer alan ipotekli konut kredilerini
yatirim bankalarina satarak nakit akisi saglamis ve saglanan likidite ile kredi arzini ¢arpan

etkisi ile arttirmistir. 2007 yilina gelindiginde Citigroup gibi bazi biiyiik bankalarin
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kaldirag oran1 %30’ un iistiine ¢cikmistir. Ipotekli konut kredilerinin geri ddenmeme
riskinin ortadan kalkmasi, hem ahlaki tehlikeyi hem de vekalet maliyetini artirarak,
bankalarin kredi arzini asir1 artirmasina sebep olmustur (Wigmore, 2021, s.221-270). Bu
durum Sekil 2.2’ de ifade edilmistir.

Sekil 2.2 i
ABD’de Kriz Oncesi Konut Kredilerinin Aylik Artis Hiz

Konut Kredileri Aylik Artis Hizi,Bir Onceki Aya gore
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler FRED — Federal Reserve Bank of St. Louis’ten alinmuistir.

Sekil 2.2° de ABD’ de ipotekli konut kredilerinin 2004-2010 dénemi bir 6nceki aya gore
ylizdelik artis hizi gosterilmistir. Konut kredilerinin geri 6denmeme riskinin yatirim
bankalar1 tarafindan istlenilmesi ahlaki tehlikeyi ve vekalet maliyetlerini artirarak
finansal krizin derinlestigi 2008’ in Temmuz ayina kadar konut kredilerindeki artisin aylik

%35’ in altina diismemesine neden olmustur.

Sekil 2.1’de aktarildig1 lizere yatinm bankalar1 ticari bankalardan satin aldiklar
bor¢lanma enstriimanlarin1 bir havuzda toplamistir. Bu varlik havuzunun i¢inde hem
yiiksek kaliteli (prime) hem de diislik kaliteli (subprime) krediler yer almistir. Yatirim
bankalar1 havuzda bulunan farkli risk diizeyindeki finansal araglar1 en risksiz varlik
grubundan en riskli varlik grubuna sirasiyla AAA, BBB ve BB seklinde dilimlemistir. Bu
gruplara Varlik Teminatli Bor¢ Senedi (CDO) adi verilmektedir. Yatirim bankalari
yaratilan CDO’ lar1 farkli yatirimeilara satmistir. AAA grubundaki CDO’lar biiyiik oranda
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina, BBB grubundaki CDO’lar bankalara ve hedge
fonlara ve BB (esik alt1) grubundaki fonlar risk istah1 yiiksek spekiilatif yatirimcilara
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satilmigtir. Bu siire¢, yatirim bankalarinin kaldirag diizeylerini yiikseltmesiyle birlikte
genisleyen bilanco yapilart iizerinden menkul kiymetlestirme faaliyetlerini
yogunlastirmalarina ve bu yolla sistematik riskin biiylimesine neden olmustur. (Kolb,

2011, s.16-46).

Sekil 2.3
Yatirim Banklarinin Kaldira¢ Orani

55%

45%, -

35% -

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Wigmore, 2021, s.251

Sekil 2.3, kriz dncesinde ABD’ deki yatirim bankalarinin 6zsermayesi ve uzun vadeli
bor¢lariin finansal enstriimanlara oranini ifade etmektedir. Bu oranin artmasi yatirim
bankalarinin bor¢ yolu ile finansman saglama egiliminin arttigini1 géstermektedir. 2002
yilinda %45’ in altinda olan uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye oran1 2007 yilinda yaklasik
%55 seviyesine ulasmistir. Artan uzun vadeli bor¢ ve Ozsermaye orani, yatirim
bankalarinin daha fazla finansal enstriiman (menkul kiymet, tiirev araclar vb.) tuttugunu

ve bu varliklar1 finanse etmek i¢in daha fazla borg¢ aldigin1 gostermektedir.

Yatirim bankalar1 ve yatirimcilar arasinda gerceklesen bir diger temsilcilik sorunu da
yatirim banklarinin CDO’ lar1 yaratma siirecinde yiiksek riskli (subprime) krediler ile
diistik riskli kredileri ayn1 dilimlerde yer alacak sekilde iiretmesidir. Boylelikle yatirim
bankalar1 yiiksek riskli kredilerden olusan CDO’ lar1 daha ytiiksek fiyattan satarak vekalet

problemine 6rnek olusturmustur (Jarrow, 2011, s. 5-11).
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Yatirim bankalarinin esik alti konut kredilerinin geri 6denmeme riskini yatirimecilara
aktarmasi ile birlikte ticari bankalar konu kredilerini iyice artirmistir. Bunun sonucunda
ev fiyatlar1 ve konut kredileri tarihin en yliksek seviyelerine ulagsmistir. Sekil 2.4 ve sekil

2.5’ de bu durum gosterilmistir.

Sekil 2.4
ABD Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler FRED — Federal Reserve Bank of St. Louis’ten almmustir.

Sekil 2.4’ de ABD’ de konut fiyat endeksinin 2000 yi1lindan 2007 yilina kadar %65 arttig1
goriilmektedir. Artan konut fiyatlari, Kiyotaki ve Moore (1997) caligmasinda ortaya
konulan teminat kisit1 modeli ile tutarli olarak bankalarin varliklarinin degerini artirmastur.
Bankalar artan varlik degerlerine dayanarak daha fazla kaldira¢ kullanmistir. Bununla
birlikte, kredilerin maliyetinin diigmesi ve bankalarin teminatlarinin degerinin yiikselmesi
bankalar1 daha da riskli davranmaya itmistir. Sekil2.5’ te yiiksek risk tasiyan (subprime)
kaldiraglt kredilerin oraninin 2007 yilinda %40’ a ulastigi gdsterilmektedir. Bununla
birlikte Financial Crisis Inquiry Comission (2011) raporunda 2008 krizinin temel
nedenleri arasinda finansal denetim eksikligini ve riskli menkul kiymetlerin denetimsiz
bir sekilde kullanilmasini gdstermistir. Bununla tutarli olarak Li vd. (2024) finansal
reglilasyonun piyasa oynakligmi azalttigi ve yatirim kararlarinin daha Ongoriilebilir
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal krizin ardinda yatan temel nedenlerden

birinin finansal deregiilasyon oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Sekil 2.5
Yiiksek Riskli Kredilerin Orani
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Kaynak: Wigmore, 2021, 5.136

Yiiksek riskli varliklarin piyasa hacminin artmasi 2007 Agustos ayinda BNP Paribas’in
ic yatirnm fonunu dondurmasina sebep olmustur. Clinkii yatirimcilar bu fonlardan para
cekmek istediginde, banka CDO’lar1 satip nakde ¢eviremeyecegini fark etmistir. Bankalar
ve yatirimeilar bu varliklarin igerigi ve degeri hakkinda slipheye diismiistiir. Bu durum
piyasada asimetrik bilgiyi artirarak izleme ve denetleme maliyetlerinin artmasina sebep
olmus ve bunun sonucunda finansal siirtinme de artmistir. Finansal siirtiinmenin artmasi
risk primini artirarak bankalar aras1 bor¢lanma maliyetinin yilikselmesine sebep olmustur
(Hall, 2018, s.157). Sekil 2.6” da banka kredi faizlerinden genellikle daha ucuz olan ve
biiyiik sirketlerin kisa vadeli bor¢lanma araci olan 3 aylik ticari senet faizi ile politika
faizi arasindaki fark (spread) gosterilmistir. 2000-2007 doneminde spread genellikle sifira
yakin seyretmistir. Dolayisiyla 2000-2007 doneminde bankalarin ve sirketlerin
bor¢clanma maliyetleri arasinda herhangi bir fark olmadig1 goriilmektedir. Ancak 2007
yilinin Agustos ayindan itibaren spread %1,5 seviyelerine gelerek sirketlerin kisa vadeli

finansmana ulagmasini sinirlamaya baglamistir.
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Sekil 2.6
Biiyiik Sirketlerin Kisa Vadeli Bor¢lanma Faiz ile Para Politikasi Faizi Arasindaki Fark
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler FRED — Federal Reserve Bank of St. Louis’ten alinmistir.

Kisa vadeli finansman priminin yiikselmesi Bernanke vd. (1999) calismasinda oldugu
gibi sirketlerin finansmana ulasmasini zorlastirarak finansal piyasalarda yasanan sokun
bliylimesine ve reel sektore bulasmasina sebep olmustur. Nitekim 15 Eylil 2008’ de

Lehman Borthers’1n iflasi ile kriz artik kiiresel boyut kazanmistir.

Finansal siirtlinmenin en net pratik O6rnegi 2008 Kiiresel Finansal Krizi olarak
gosterilebilir. Kriz silirecinde finansal piyasalarin etkin ¢alismamasi, kredi kanallarinin
daralmasi ve firma bilangolarinin bozulmasi, finansal siirtiinmelerin reel ekonomi
tizerindeki yikict etkisini acgik¢a ortaya koymustur. Bu nedenle, finansal siirtinmenin
ekonomi iizerindeki roliinii inceleyen ¢alismalar kriz sonrasi donemde 6nemli 6l¢iide
artmistir. Bu caligsmalar, finansal siirtiinmelerin konjonktiir dalgalanmalari nasil
derinlestirdigini, para politikasinin etkilerini nasil sinirlayabildigini ve makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar1 saglama silirecinde nasil kritik bir rol oynadigim

gostermektedir (Gertler ve Gilchrist, 2018, s.11-20).
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2.2 Finansal Siirtiinmenin Makroekonomik EtKileri

2008 kiiresel finansal krizinden once de finansman sorunlarinin etkilerini inceleyen
bircok ¢alisma yapilmistir. Ornegin Lamont (1997) ¢alismasinda petrol firmalarinin
petrol fiyatindaki keskin diislislerde sermayesinin net degerindeki azalmaya bagli olarak
petrol dis1 yatirimlarini da azalttigini gostermistir. Bununla paralel olarak Peek ve
Rosengren (1997) Japon borsasindaki diisiislerin Japon bankalarinin ABD subelerinin
ABD kredi pazarindaki payinin azalmasina yol agtigini ileri siirerek varlik fiyatlarinin
etkilerini degerlendirmistir. Stiglizt ve Weiss (1981) calismalarinda asimetrik bilgi ve
ahlaki tehlikenin kredi arzini sinirladigini ileri siirmiistiir. Ancak bu calismalar genellikle
firma ve piyasa diizeyindeki etkilerle smirli kalmig, finansman sorunlarinin
makroekonomik boyutlar1 yeterince ele alinmamustir. Finansal kisitlarin yalnizca bireysel
firmalar veya belirli sektdrler lizerindeki etkilerine odaklanilmasi, bu tiir soklarin daha
genis dlgekte nasil yayildigini ve ekonomik dalgalanmalar tizerindeki etkilerini goz ardi
etmeye yol agmigtir. Oysaki finansal siirtiinmeler; toplam talep, yatirim dinamikleri ve
istthdam iizerinde belirleyici rol oynayarak makroekonomik istikrarsizliklara neden

olabilmektedir (Brunnermeier vd., 2012, s.51-65).

Ote yandan birinci bdliimde bahsedildigi gibi Calstrom ve Fuerst (1997), Kiyotaki ve
Moore (1997), Bernanke vd. (1999) gibi calismalar finansal siirtiinmenin makro
ekonomik sonuclarini detayli bir sekilde ortaya koymustur. Ancak bu caligsmalar
akademik yazinda ilgi gOrmesine ragmen politika yapicilar  agisindan
i¢sellestirilememistir. Fligstein vd. (2017) 2000-2008 yillar1 arasinda Federal A¢ik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplant1 tutanaklarin1 derinlemesine incelemis, makine 0grenmesi
yontemi ile konu modellemesi yaparak toplanti tutanaklarindaki makroekonomik ve
finansal dil kaliplarini belirlemistir. Caligmada kriz 6nceki makroekonomik teoriye asiri
bagimli olmanin finansal sektdriin etkilerinin kiigimsenmesine yol actig1 ileri
stiriilmektedir. Buna ek olarak Bertocco ve Kalajzic (2024) merkez bankas1 ekonomistleri
ve iktisat¢ilarin dahil oldugu, 2009 yilinda ABD ve Bati Avrupa’da yapilan anket
calismasinda kriz sonrasi ekonomistlerin ve akademik cevrelerin makro ekonomik
modellerin finansal sistem ve krizleri agiklamadaki eksikliklerini nasil degerlendirdigini
Olemiistiir. Katilimcilarin %731, kriz oncesi Yeni Keynesyen DSGE modellerinin

finansal sistemi yeterince i¢ermedigini ve bu nedenle krizi ongéremedigini kabul etmistir.
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Ancak 2008 krizi ile beraber finansal krizin nasil ortaya ¢iktigin1 ve reel sektore nasil
yayildigini arastiran teorik ve ampirik ¢aligsmalarda biiylik bir artis yaganmistir. Bunun
sonucunda kriz sonrasinda finansal sistemin makroekonomik etkileri daha belirgin hale
gelmis ve finansal siirtiinme iktisatcilar tarafindan modellere dahil edilmeye baslamistir
(Christiano vd., 2018). Bununla beraber kriz sonras1 finansal siirtlinme kavramu ile ilgili
calismalar ¢cogunlukla konjonktiirel dalgalanmalarin incelenmesi, para politikasinin ve
makro ihtiyati politikalarin  etkilerinin  degerlendirilmesi amaclarina iliskin

siniflandirilabilmektedir.
2.2.1 Finansal siirtiinmenin konjonktiir dalgalanmalarina etkisi

Kriz oncesi finansal siirtiinme literatiirii birinci boliimde de aktarildigi gibi siklikla
konjonktiirel dalgalanmalarin finansal siirtiinmeler sebebiyle nasil biiyilidiiglinii ifade
etmektedir. Kriz sonrasinda finansal siirtinmenin dikkate alinmaya baglanmasi,
konjonktiirel dalgalanmalar iizerinde finansal siirtinmenin etkilerinin boyutunu
degerlendiren ¢aligmalara alan agmistir. Christiano vd. (2011) hem isgiicli piyasasi
siirtiinmelerinin hem de finansal siirtlinmenin oldugu kiigiik acik bir ekonomi DSGE
modeli ile Isve¢ ekonomisinden finansal siirtiinmenin konjonktiirel dalgalanmalardaki
etkisini incelemistir. Modelde finansal siirtinme Bernanke vd. (1999) tarzinda yer
almistir. Isve¢ ekonomisi icin kalibrasyon ydntemi ile tahmin edilen model sonuglart
finansal siirtlinmelerin yatirrm ve GSYH dalgalanmalarinin temel unsuru oldugunu
gostermektedir. Nitekim net varlik soklarinin yatirimlarin %75 ini ve GSYH’nin %25’ ni

acikladigini ortaya koymuslardir.

Ote yandan finansal siirtiinmenin risk soklar1 vasitasi ile de konjonktiir dalgalanmalar
tizerinde etkisinin oldugunu gosteren calismalar bulunmaktadir. Christiano vd. (2014)
kredi spreadini risk soklar1 ile iliskilendirerek ABD’deki risk soklarinin konjonktiir
dalgalanmalari ile etkilesimini incelemistir. Calismada risk soklarinin kredi spreadleri ile
iliskisi:

(1 = L) ues1rfis — @ )Peaq + (1= 8)Qpiq + I:8Q¢44

Rf1 = o, (2.1)

Denklem (2.1)’deki gibi tanimlanmustir. RE, , girisimcilerin sermaye yatirimindan elde
ettigi getirlyi, Uy, sermaye kullanim oranini, [, sermaye kazanclarinin vergisini, Q

sermaye fiyatini1 temsil etmektedir. Bu denklem Bernanke vd. (1999) calismasinda
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girisimcinin sermaye kazanci yapisina oldukca benzemekle birlikte Christiano vd. (2014)
girisimciye 0zgili soku asagidaki sekilde tanimlayarak risk soklarmni spread ile

iliskilendirmistir.
Ré‘+1wt+1Qth+1 = Bt11Zt41 (2.2)

w41 girisimcilerin sadece kendilerinin gozlemleyebildikleri rassal soku, Bii1Zisq
girisimcinin aldig1 borcun faizi ile 6demesini ifade etmektedir. Denklem (2.2)’ ye gore
girisimcinin bor¢ 6deme kapasitesi sermaye getirisine gelen rassal soklar tarafindan
belirlenmektedir. Christiano vd. (2014)’ iin ¢alismasinin Bernanke vd. (1999)
calismasindan ayrigan yoni girisimcinin kendine 6zgli sokun bor¢ ddeme kapasitesini
belirlemesidir. Dolayisiyla c¢alismada risk soklarinin konjonktiir dalgalanmalarini
aciklama mekanizmasi bor¢ 6deme kapasitesi ile iligkilendirilmistir. Christiano vd.
(2014) denklem (2.1) ve denklem (2.2) ile tanimlanan yapiy1 genel denge modeline
entegre etmis; ABD verileri ile Bayesyen yontem kullanarak tahmin etmistir. Calismadan
elde edilen sonuglar ABD ekonomisindeki dalgalanmalarin %60’ min risk soklar
tarafindan agiklandigini géstermektedir. Ayrica risklerin arttig1 donemlerde bor¢ 6deme
kapasitelerindeki azaligla beraber yatirimlarin azaldigi ve kredi spreadlerinin
konjonktiirle ters yonlii ¢alistig1 elde edilen bulgular arasindadir. Caligma Christiano vd.
(2011)’ in Isveg ekonomisi i¢in ortaya koydugu bulgulart ABD ekonomisi igin risk soklar:
vasitastyla destekleyerek finansal siirtiinmenin konjonktiir dalgalanmalar ile gii¢li

iliskisini ifade etmektedir.

Finansal siirtinmenin konjonktiir dalgalanmalar ile gii¢lii iliskisinin hem ampirik hem
de teorik olarak ortaya konulmasi, finansal siirtiinmenin istihdam {izerindeki etkisinin de
arastirtlmasina olanak tanimistir. Arellano vd. (2019) calismalarinda finansal
stirtlinmenin ortaya ¢ikardigt belirsizliklerin firmalarin istihdam davranislarina etkisini
incelemistir. Bununla birlikte firmalarin istidam davranisi iizerinden konjonktiir
dalgalanmalariin nasil sekil aldig1 sorusuna cevap aramistir. Arellano vd. ¢alismasinda
firmalarin is giicli talebinin yalnizca marjinal verimliligin bir fonksiyonu oldugu
geleneksel goriislin Gtesine gegerek is giicii talebinin bor¢lanma maliyetinden de
etkilendigi bir emek talebi tasarlamislardir. Calismada ABD ekonomisi i¢in kalibrasyon
yontemi ile tahmin edilen model firmalarin heterojen yapisina odaklanmaktadir. Buna
gore firmalar bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayabilen ve karsilayamayan firmalar olarak

aynistirilmistir. Elde edilen bulgular firma oynakligmin arttigi durumlarda istthdam
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diizeyinin ciddi sekilde azalma gosterdigini belirtmektedir. Buna gore verimlilik soklar
hem emegin marjinal verimliligindeki diisiis hem de bor¢lanma kapasitesindeki diisiis

nedeni ile hizlandiran etkisi yaratmaktadir.

Finansal siirtinmenin konjonktiir dalgalanmalarindaki roliinii agiklayan c¢aligsmalar
siklikla dalgalanmalarin finansal siirtlinme tarafindan agiklanip agiklanmadigi ve ne
kadar agiklandig1 {izerinde sonuglar elde etmektedir. Gallegati vd. (2019), finansal
sirtinmelerin ~ konjonktiir ~dalgalanmalarim1  aciklamadaki giiciinii  konjonktiir
dalgalanmalariin farkli frekans bantlar1 lizerinden analiz ederek, 6zellikle uzun vadeli
(disiik frekansli) dalgalanmalarda bu siirtiinmelerin etkisinin daha belirgin oldugunu
ortaya koymaktadir. Modelin diisiik frekansli bilesenler {lizerinde tahmin edilmesi,
finansal ayarlama maliyetleri gibi parametrelerin degerlerinde Oonemli farkliliklar
yaratarak, kredi piyasasi friksiyonlarinin uzun vadeli makroekonomik dinamikler

tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Ote yandan s6z konusu calismalar finansal siirtinmenin makro diizeydeki
dalgalanmalarin roliine odaklanmaktadir. Finansal siirtlinmeler bor¢lanma piyasasindan
meydana gelen aksaklilar oldugu i¢in mikro diizeydeki etkileri de en az makro diizeydeki
etkileri kadar 6nem arz etmektedir. Lee vd. (2021) ¢calismasinda hanehalklarini farkli gelir
ve varlik seviyelerine sahip li¢ farkli gruba ayirarak finansal siirtlinmenin tiiketim
esitsizligini ve hanehalki tiiketimi tizerinden konjonktiir dalgalanmalarin1 nasil
etkiledigini incelemistir. Ayrica modelde diger ¢aligmalardan farkli olarak Gertler ve
Karadi (2010) calismasindaki finansal siirtiinme yapist kullanilmistir. Kalibrasyon
yontemi kullanilarak tahmin edilen DSGE modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlari, finansal siirtlinmelerin artisindan yiiksek gelir diizeyine sahip hanelerin en
az etkilendigini gostermektedir. Calismada yiiksek gelir diizeyine sahip hanehalklarinin
tasarruf diizeyleri yiiksek oldugundan risk primi artislarinda faiz kazanci elde ettikleri ve
tilkketimlerinin stirtiinmelerden ¢ok fazla etkilenmedigi ileri siiriilmiistiir. Bununla birlikte
diisiik gelirli hanehalklarinin borg diizeyleri yiiksek oldugundan spreadlerdeki artiglardan
en cok etkilenen grup oldugu ifade edilmistir. Sonu¢ olarak c¢alismada finansal
stirtlinmenin tiikketimde yarattig1 dalgalanmalarin biiyiik ogunlugunun diisiik gelir gruplu

hanehalki tiikketimi tarafindan siiriiklendigi vurgulanmaktadir.

Finansal siirtinmenin hem makro hem de mikro diizeyde konjonktiirel dalgalanmalardaki
etkisi literatlirde genis bir bi¢cimde ele alinmistir. Ancak bu etkinin dongiisel yapisinin
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kaynaklarinin neler oldugu finansal siirtinmenin (6zellikle risk primi kavraminin)
konjonktiirel davranis1 agisindan tartisma konusudur. Bratsiotis ve Kalubowila (2025)
finansal siirtiinmeden kaynaklanan risk primini iki ayr1 ¢ercevede ele alarak risk priminin
dongiiselligini arastirmistir. Calismada risk pirimi, maliyet kanali ve kredi kanal1 olarak
ikiye ayrilmistir. Bernanke vd. (19999 tarzinda bir finansal siirtinme yapis1 kullanilan
model Euro bolgesi i¢in kalibrasyon yontemi ile tahmin edilmistir. Calismanin en dikkat
ceken bulgusu finans priminin konjonktiirel davraniginin biiyiik 6l¢iide kaldirag etkisine
bagli oldugudur. Ancak c¢alismada kaldirag etkisinin yalmizca kredi piyasasi
dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda para politikasi davranisindan de etkilendigi

belirtilmistir.

Bratsiotis ve Kalubowila (2024) calismasinda da belirtildigi gibi finansal siirtinmenin
konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkileri kadar finansal siirtlinmenin para
politikasini nasil sekillendirdigi de 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda 2.2.2 numarali
bolimde finansal siirtiinmenin para politikast ile iligkisini inceleyen c¢aligsmalar

aktarilmustir.
2.2.2 Finansal siirtiinmenin para politikasi ile iliskisi

Finansal siirtlinmenin konjonktiirel dalgalanmalar biiyiittiigliniin ortaya konulmasi para
politikasinin  etkilerinin yeniden degerlendirilmesine neden olmustur. Finansal
siirtinmenin olmadig1 bir yapida tasarlanan para politikasi ¢ergevesi de finansal krizle
beraber tartisma konusu olmustur. Ornegin Agenor ve Alper (2012) galismalarinda para
politikasinin Taylor kurali ¢ercevesinde belirlenmesinin yaninda merkez bakasinin
likiditey1 de esnek bir sekilde ayarladigi bir model kullanarak finansal siirtiinmenin para
politikas1 tlizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada kullanilan finansal siirtiinme

yapist asagidaki sekilde tanimlanmugtir:

F _ <®Pth

M
af = L,;> )" (23)

Denklem (2.3)’ de qf borcun geri ddenme olasiligini, @ teminatin etkinlik oranini, P.K,
firmalarin toplam teminatlandirilabilir varliklarini, LY firmalarin bankalardan aldiklar:
toplam kredi miktarini, y¢ ¢ikt1 agigini, 7, ve 1, sirastyla borcun geri ddenebilirliginin
teminata ve ¢ikt1 agigina duyarliligini temsil etmektedir. Buna gore borcun geri 6denme

olasilig1 teminatin degeri arttikca, bor¢ (kaldirag) orani azaldik¢a ve pozitif ¢ikti agigi
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pozitif ¢eklide arttikga artmaktadir. Buradan yola ¢ikarak calismada kredi faizlerinin
borcun geri ddenme olasiliginin i¢sel bir bileseni oldugu varsayilmaistir:
1+if

. _
(1 +n7Yqf

Lt

(2.4)

Denklem (2.4)’te if kredi faiz oranini, il politika faiz oranimi, 7z kredi faizinin borcun
geri 6denme olasiligina duyarliligini ifade etmektedir. Buna gore kredi faiz oraninin
politika faizindeki degisikliklerden ve borcun geri 6ddeme olasiligindan etkilendigi
goriilmektedir. Ote yandan denklem para politikasindaki degisikliklerin reel ekonomiye
nasil aktarildigini da belirtmektedir. Calismada para politikast Taylor kurali ile ifade
edilirken merkez bankasinin piyasa likiditesine de miidahale edebildigi bir yap1
olusturulmustur. Bu sekilde Taylor kuralinin yaninda igsel bir para arzi mekanizmasina
yer verilmis ve para arzinin bankalarin bor¢lanma taleplerine gore sekillenmesine izin

verilmigtir.

Yeni Keynesyen kapali ekonomi modeline entegre edilen bu yapi orta gelirli iilkeler i¢in
kalibrasyon yontemi ile tahmin edilmistir. Modelden elde edilen bulgular pozitif para
politikast sokunun bankalarin fonlama maliyetini artirdigin1 bunun sonucunda kredi
faizlerinin yiikseldigini gostermektedir. Yiikselen kredi faizleri ile finansal siirtlinme
artmakta ve artan finansal stirtlinme ¢ikt1 agigin1 azaltarak borcun geri ddenme olasiliginm
diistirmektedir. Bu bulgulardan yola c¢ikilarak para politikasinin etkilerinin finansal

stirtlinme ile birlikte biiytidiigii ileri stiriilmiistiir.

Agenor ve Alper (2012) calismas1 Aysun vd. (2013) ¢alismasi tarafindan ampirik olarak
desteklenmektedir. Aysun vd. caligmada 1984-2008 yillar1 i¢cin 56 iilkenin verisini
kullanarak finansal siirtlinmenin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki etkisini yapisal
VAR (SVAR) modeli ile analiz etmistir. FEtki tepki fonksiyonlar1 parasal aktarim
mekanizmasi ile iflas kurtarma orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki belirtmistir. Boyle bir bulguya rastlanilmas1 Agenor ve Alper (2012)’ in ¢calismasina
bor¢ geri ddeme olasili1 lizerinden finansal siirtiinmenin para politikasini etkiledigi

¢ikarimina ampirik bir kanit sunmaktadir.

Palic (2018) hem DSGE modeli hem de VAR modeli kullanarak finansal siirtiinmenin
etkilerini para politikasi soklar1 agisindan degerlendirmistir. DSGE modelinden elde ettigi

bulgular Hirvatistan ekonomisi i¢in finansal siirtlinmenin para politikasinin etkisini
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giiclendirdigini belirtmektedir. Ayni ¢alismada 2008-2017 donemi i¢in ¢eyreklik veriler
kullanarak olusturdugu klasik VAR modeli ¢iktilar1t DSGE modeli ¢iktilari ile biiytlik

benzerlik tagimaktadir.

Finansal siirtinmenin hem konjonktiirel dalgalanmalari hem de parasal soklari
biiyiittiigliniin ampirik ve teorik olarak ortaya konulmasi optimal para politikasinin da
finansal stirtiinmelerin géz 6niinde bulundurularak degerlendirilmesini gerektirmistir. Bu
baglamda Lieberknecht (2018) finansal krizde ¢ikt1 biiyiik 6l¢iide diiserken enflasyonun
neden c¢ikti kadar diismedigi sorusuna yanit aramis ve bunun sebebinin finansal
strtinmeler oldugunu iddia etmistir. Bu dogrultuda calismada Phillips egrisi finansal
stirtiinme icerecek sekilde yeniden tanimlanmistir. Finansal siirtlinme mekanizmasi ise
girisimcilerin is¢i licretlerini pesin 6demesi ve bor¢ kullanarak 6demesi durumlari {izerine
kurulmustur. Firmalarin is¢i ticretlerini bor¢lanma yolu ile 6demesi durumunda kredi
spreadler’i marjinal maliyeti etkilemektedir. Bu durum ¢alismada asagidaki sekilde ifade

edilmistir.
mc, = w, + 9rf — a, (52.5)

Denklem (2.5)’te mc; marjinal maliyeti, w; licreti, ¥ firma iicret 6demesini bor¢lanarak
finanse ettiyse bir, bor¢lanmayarak finanse ettiyse sifir degerini alan katsayiyi, 7
girisimcinin maruz kaldigi kredi faiz oranini ve a, toplam faktor verimliligini ifade
etmektedir. Denkleme gore eger firma is¢i licretlerini bor¢lanarak finanse ediyorsa kredi

faizlerinin ylikselmesi marjinal maliyeti artirmaktadir. Calismada kredi faizi,
e =v(w, + hy — 1) + 13 (2.6)

Seklinde tanimlanmistir. Denklem (2.6)” ya gore kredi faizi kaldirag oraninin esnekligi
(v), reel ticretler (w;), istthdam miktar1 (h;), girisimcinin sahip oldugu 6zkaynak (n;) ve
politika faizi (1) tarafindan belirlenmektedir. Buna gore girisimcinin dig finansmana olan
bagimlilig: arttikga 6demesi gereken faiz orani da artmaktadir. Lieberknecht buradan yola
cikarak klasik Phillips egrisini finansal siirtiinmeyi icerecek sekilde asagidaki formda

ifade etmektedir:
m, = k(we + 91 — a) + BE[mp44] (2.7)
Denklem (2.7)’de belirtilen Phillips egrisi klasik Phillips egrisinden farkli olarak kredi

faiz oranindan etkilenmektedir. Denklem (2.6)’ ifade edilen kredi faiz orani denklemine
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gbre ve/veya finansal siirtiinmenin artmasi kredi faizini artirmaktadir. Kredi faizinin
artmast Denklem (2.5)’te ifade edilen denkleme gore marjinal maliyeti artirmaktadir.
Enflasyonun artmasi ise Phillips egrisinde belirtilen mekanizma nedeni ile enflasyonu

artirmaktadir.

Ancak Lieberknecht calismasinda kredi spreadinin dongiisel hareket etmesinden yola
cikarak c¢ikti a¢igimin artmasinin firma 6zkaynaklarini artiracagin1 bunun da borg¢lanma
maliyetini azaltacagini ifade etmektedir. Cikt1 artarken bor¢clanma maliyetinin finansal
siirtlinme sebebiyle azalmasi marjinal maliyetleri artirmamaktadir. Bu da ¢ikt1 artarken
enflasyonun tepki siddetinin azalmasi ile sonuclanmaktadir. Bu nedenle Lieberknecht
(2019) calismasinda finansal siirtiinmenin Phillips egrisini daha yatik hale getirdigini
ifade etmektedir. Bunun sonucunda para politikasinin etkilerinin finansal siirtlinmeler

olmadan yanlis degerlendirildigini savunmaktadir.

Lieberknecht (2018) modeli kalibrasyon yontemi ile kapali formda tahmin etmistir.
Numerik ¢oziimden elde edilen simiilasyonlar finansal siirtiinmelerin Phillips egrisini
daha yatik hale getirdigini ifade etmektedir. Bunun sonucunda Lieberknecht para

politikasinin daha fazla enflasyon odakli olmasi gerektigini ileri siirmektedir.

Finansal siirtiinmenin para politikasi iizerindeki etkileri sadece faiz oran1 ve kredi kanali
tizerinden degil ayni zamanda yatirim Uzerinden degerlendirilmistir. Otenello ve
Winberry (2020) finansal siirtiinmenin para politikas1 lizerindeki etkilerini yatirim
tizerinden nasil sekillendirdigini aragtirmistir. Caligmada hem ampirik analize hem de
heterojen firmalarin oldugu Yeni Keynesyen DSGE modeli ile teorik analize yer
verilmistir. Ampirik analiz i¢in ABD’ de faaliyet gosteren halka ac¢ik firmalarin para
politikas1 soklarina verdikleri yatirnm tepkilerini tahmin eden panel veri yontemi
kullanilmistir. Ampirik analizden elde edilen bulgular, ekonominin para politikasina
verdigi toplam yatirim tepkisinin diisiik riskli firmalarin oranina baghh oldugunu
gostermektedir. Buna gore eger ekonomide firmalar genel olarak yiikse riskli ise
firmalarin para politikasina yatirim tepkisi daha sinirl olmaktadir. Otenello ve Winberry
(2020) calismasinin bulgulart bu yonii ile Agenor ve Alper (2012), Palic (2018)
caligmalarinin finansal siirtinmenin parasal soklar1 biyiittiigli arglimanmi yatirim

tepkileri tarafindan desteklemektedir.
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Hori (2021) AR-GE firmalarinin para politikasina yatirim tepkilerini teorik bir model
kullanarak inceleyerek Otenello ve Winberry (2020) calismasini destekleyen sonuglar
elde etmistir. Calismada olusturulan teorik altyapi endojen biiyiime modeli altinda AR-
GE firmalarinin dis fonlara erisiminin kisitl oldugu bir ¢ergevede tasarlanmistir. Numerik
¢oziimlerden elde edilen simiilasyon sonuglar1 finansal siirtiinmeler arttik¢a Friedman
kuralinin® optimal oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte calismada optimal para
politikas1 belirlenirken finansal siirtlinmelerin dikkate alinmasinin 6nemli oldugunu

vurgulamaktadir.

Ancak Abadi vd. (2023) Friedman kuralinin finansal siirtinmelerin varliginda gegerli
olmadigina iligkin kanitlar sunmaktadir. Abadi vd. (2023), Hori (2021)’den farkl1 olarak
firmalardan ziyade bankalarin net deger kisitinin oldugu bir model 6nermektedir. Bununla
birlikte finansal kriz sonras1 Euro Bolgesi’nde uygulanan uzun dénemli diisiik faiz oranm
politikas1 altinda finansal siirtinmelerin etkilerini degerlendirmektedir. Euro bdlgesi i¢in
kalibrasyon yontemi ile tahmin edilen modelin sonuglari faiz oranlarinin asirt diisiik
oldugu durumlarda bankalar bu diisiik faiz oranin1 mevduat faizi oranlarina yansitamadigi
icin bankalarin kar marjlar1 diismektedir. Bu durum bankalarin net varliklarinin
diismesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda bankalar kredi arzini daraltarak
ekonomik biiylimeyi sinirlandirmaktadir. Hori (2021) ¢alismasinda diisiik faiz oraninin
AR-GE firmalarinin yatirimlarimi artirmalar1 acisindan optimal politika oldugunu ileri
siirmektedir. Ancak Abadi vd. (2023) calismasinda bankalar agisindan bu durumun
finansal siirtiinmeler nedeni ile optimal olmadigimi ileri siirmektedir. Hori (2021)
calismasinin ¢ikarimlart AR-GE firmalarimi kapsarken Abadi vd. (2023) duruma daha

bankacilik sektoriinden bakarak daha genis bir perspektif sunmaktadir.

Finansal siirtlinmelerin para politikasiyla etkilesimi, geleneksel parasal aktarim
mekanizmasinin Ongordiigiinden ¢ok daha karmasik ve asimetrik sonuglara yol
acabilmektedir. Yapilan teorik ve ampirik caligmalar, 6zellikle banka bilangolarindaki
kisitlarin ve kredi kanalindaki friksiyonlarin, para politikasinin reel ekonomi tizerindeki
etkilerini hem biiylittiigiinii hem de yoniinii degistirebildigini ortaya koymustur. Net faiz
marjlarinin daraldigi, kredi faizlerinin yiikseldigi veya yatirimlarin smirli kaldig

donemlerde, genisletici para politikalarinin beklenen etkileri tersine donebilmektedir. Bu

3 Friedman kurali i¢in bkz: Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays
(Chicago: Aldine Publishing Company, 1969).
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bulgular, para politikalarinin etkinliginin yalnizca faiz orani kararlarina degil, ayni

zamanda finansal sistemdeki friksiyonlara da bagl oldugunu gdstermektedir.

Bu baglamda, para politikasinin siirh kaldigi ve finansal siirtiinmelerin belirginlestigi
donemlerde, makro ihtiyati politikalar 6n plana ¢ikmakta; finansal istikrar1 koruma ve
kredi dongiisiinii dengeleme gorevini lstlenmektedir. 2.2.3. Boliimde, finansal
stirtlinmelerin makro ihtiyati politikalarla olan iligkisi incelenecek; bu politikalarin
friksiyonlar tlizerindeki diizenleyici rolii ve para politikasi ile olan tamamlayiciligi

tartisilacaktir.
2.2.3 Finansal siirtiinmenin makro ihtiyati politikalar ile iliskisi

2008 krizi sonrasinda finansal siirtlinmenin makroekonomik modellerde yer almasi, para
politikasinin finansal siirtlinmelerin varliginda etkisinin azaldigin1 gosteren ¢aligmalarin
artmasi ile sonuglanmistir. Para politikasinin etkinliginin azalmasi, finansal siirtiinmenin
yarattig1 istikrarsizligi azaltacak ve para politikasina destek olacak makro ihtiyati
tedbirlerin aranmasina sebep olmustur. Bunun yaninda kriz sirasinda FED’in diisiik faiz
oranlar1 ile birlikte miktarsal genisleme politikas1 uygulamasi, para politikasinin makro
ithtiyati uygulamalarla desteklenmesi gerektigine pratik bir 6rnek olusturmustur. Bu
baglamda finansal siirtinmenin yarattig1 etkinsizligin makro ihtiyati politikalar ile

azaltilmasini inceleyen caligmalar literatiirde agirlik kazanmistir.

Bu calismalarin en 6nemli 6rneklerinden biri Gertler ve Kiyotaki (2010) ¢alismasidir.
Bolim 1.7.3’te teorik arka plani anlatilan ¢aligmada ayni zamanda bankalararasi
piyasanin aksadigi durumlarin kredi arzin1 sinirladigi ortaya konulmustur. Buradan yola
cikaracak Gertler ve Kiyotaki (2010) ¢aligmalarinda bankalararas1 piyasanin sikistig
durumda merkez bankasimnin bankalara likidite saglamasini, hiikiimet tarafindan
bankalara dogrudan sermaye enjekte dilmesini igeren makro ihtiyati politika etkilerini
degerlendirmistir. Modelden elde edilen simiilasyon sonuglari dogrudan sermaye
aktarilmasimin bankalarin net degerini artirarak kredi maliyetlerini diistirdiigii ve kredi
akisii arttigin1 gdstermektedir. Bununla birlikte merkez bankasinin dogrudan kredi
saglamasi piyasanin likidite kisitlarini hafifleterek kredi piyasasinda yasanan aksakliklar
telafi ettigi gosterilmistir. Ote yandan kriz donemlerinde bankalararasi piyasa da yasanan

aksakliklarin krizi derinlestirdigi ancak makro ihtiyati politikalarin kriz sirasinda devreye
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sokularak devreye sokularak kredi akigini artirdigi, finansal aracilik siireclerindeki

bozulmay1 azalttig1 ve ekonomik daralmayi hafiflettigi ortaya konulmustur.

Buna ek olarak, Gertler ve Karadi (2011) ¢calismasinda finansal kriz sirasinda FED’in 6zel
sektore dogrudan kredi saglamasinin etkilerini arastirarak Gertler ve Kiyotaki (2010)
calismasina benzer sonuglar elde etmistir. ABD ekonomisi i¢in kalibrasyon yontemi ile
tahmin edilen modelden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 merkez bankasinin 6zel
sektore dogrudan kredi saglamasmin kredi akisimi artirdigini belirtmektedir. Ciinkii
modelde merkez bankasinin kredi yaratmak i¢in herhangi bir kisita veya sinirlandirmaya
ihtiyac1 olmadig1 belirtilmistir. Bunun sonucu olarak merkez bankasi tarafindan 6zel
sektore verilen dogrudan kredilerin piyasa likiditesini artirarak bankalarin fon saglama
baskini hafiflettigi ileri siiriilmektedir. Ote yandan ¢alismada merkez bankast tarafindan
0zel sektore dogrudan verilen krediler gibi makro ihtiyati politikalarin kriz dénemlerinde
daha etkili oldugu ve finansal siirtliinmeler arttikca da etkinliginin arttigi ifade

edilmektedir.

Sermaye enjeksiyonu ve kredi piyasast miidahalesi gibi makro ihtiyati politikalarin
finansal siirtlinmenin yarattig1 kredi piyasasi sikismalarini azalttigi gelismekte olan
tilkeler icin de gegerli olduguna dair ¢aligmalar bulunmaktadir. Agenor vd. (2012)
calismalarinda Agenor ve Alper (2012) modelinin teorik yapisini kullanarak BASEL-I ve
BASEL-II diizenlemelerinin finansal siirtlinmelere etkisini gelismekte olan tilkeler igin
incelemistir. Kalibrasyon yontemi ile tahmin edilen model sonuglart BASEL-I
diizenlemelerinin konjonktiirle daha giiclii iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buradan
yola cikilarak daha giiclii sermaye yapisina sahip bankacilik sektoriiniin finansal
sirtiinmenin yarattig1 risk primi artig1 baskini hafiflettigi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla
BASEL-I diizenlemelerinin igerdigi makro ihtiyati politika setinin gelismekte olan

tilkeler i¢in finansal siirtlinmeleri azaltti1 ortaya konmugtur.

Bluwstein (2017) g¢alismasinda Agenor vd. (2012) caligmasinda belirtilen sermaye
yapisinin gliclendirilmesinin finansal siirtlinmeleri azalttig1 hipotezini Euro bolgesi igin
hem teorik hem de ampirik arglimanlarla desteklemektedir. Bluwstein (2017) bankalarin
sermaye yeterliliginin konjonktiir hareketlerine bagli olarak azaltilip artirilmasinin
merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikt1 agiginin yaninda varlik fiyatindaki dalgalanmalara
da tepki verdigi bir yap1 ile karsilastirmistir. Sermaye yeterliklerinin konjonktiir
hareketleri ile baglantili olarak degistirilmesinin merkez bankasinin varlik fiyatlarina da
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tepki vermesi uygulamasina gore finansal siirtinmeleri azaltmada daha basarili oldugu
ileri stirlilmektedir. Ayn1 zamanda ¢aligmada para politikasi ve makro ihtiyati politikalarin
uyumlu kullanilmasi, Gertler ve Kiyotaki (2010) calismasinda 6ne siiriilen makro ihtiyati
politikalarin kriz donemlerinde daha etkili oldugu goriisiine ters bir sekilde, finansal
stirtlinmelerin negatif etkilerini azaltilarak finansal istikrarin saglanmasina destek oldugu

ifade edilmektedir.

2008 kiiresel finansal krizi, finansal siirtinmelerin makroekonomik istikrar {izerindeki
etkilerini daha belirgin hale getirerek, bu etkilerin politika yapicilar tarafindan daha
dikkatli bir sekilde degerlendirilmesini zorunlu kilmistir. Literatiirde 6zellikle Gertler ve
Kiyotaki (2010) ile Gertler ve Karadi (2011) gibi ¢aligmalar, finansal siirtinmelerin para
politikas1 etkinligini azaltabilecegini ve bu nedenle makro ihtiyati politikalarin
tamamlayici bir ara¢ olarak kullanilmasinin gerektigini géstermistir. Bu teorik ¢caligmalar,
kriz donemlerinde finansal sistemin likidite sorunlarini hafifletmek ve kredi akisini
stirdiiriilebilir kilmak adina merkez bankalarinin oynayabilecegi rolii ortaya koymustur.
Ayrica, Agenor vd. (2012) gibi calismalar, gelismekte olan iilkelerde finansal
stirtiinmeleri azaltmaya yonelik politikalarin etkili oldugunu gostermistir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de kriz sonrasi uygulanan yeni para politikasi ¢ercevesi, finansal siirtinmenin
olasi etkilerini azaltmak ve ekonomik istikrari saglamak amaciyla gelistirilmistir. Bundan
sonraki boliimde, Tiirkiye’de kriz sonras1 uygulanan para politikas1 cercevesi detayl
olarak ele alinacak ve bu politikalarin finansal siirtiinmeler ile olan potansiyel iligkisi

degerlendirilecektir.
2.3 Tiirkiye’de Kriz Sonrasi Uygulanan Yeni Para Politikas1 Cercevesi

2008 kiiresel finansal krizi, finansal piyasalarin diizenlenmesinde ve denetiminde mikro
temelli bir yaklasimin 6tesine gegmenin gerekliligini ortaya koymustur. Gertler ve Karadi
(2011), Agenor vd. (2012) gibi caligmalar finansal piyasalardan kaynaklanan
sirtiinmelerin etkilerinin azaltilmasinda makro ihtiyati bir yaklasimin benimsenmesi
gerektigine dair ciddi argiimanlar ileri slirmiistiir. Bununla beraber, makro ihtiyati
politika ile mikro ihtiyati politika arasinda temel bir ayrim bulunmaktadir. Mikro ihtiyati
politikalar sistematik riski veri kabul ederek finansal kurumlarin tek basina istikrarini
hedeflemeyi amaglamaktadir. Finansal kriz oncesinde Modigliani Miller teoreminin
makroekonomik modellerde genel kabul gormesi mikro ihtiyati bir yaklasimin
benimsenmesine destek olmustur. Ancak 2008 kiiresel finansal krizi finansal siirtiinmenin
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ve makro ihtiyati politika yaklasiminin hayati énem tagidigim gdstermistir. Ote yandan
makro ihtiyati politikalar, bireysel finansal kurumlarin birbirleri iizerindeki etkilerini ve
tiim ekonomi iizerindeki geri besleme etkilerini dikkate alarak, sistematik finansal riskin

yarattig1 makroekonomik maliyetlerini 6nlemeyi amaglamaktadir (Galati ve Moessner,

2013, 5.864-865).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da bu dogrultuda finansal kriz sonrasi
finansal istikrarin saglanmasina yonelik Tiirkiye ekonomisine uygun yeni bir para
politikas1 cercevesi gelistirmistir. TCMB’nin yeni para politikas1 gergevesi, fiyat
istikrarnin yaninda finansal istikrar1 da politika hedefi olarak benimsemistir. Bu
dogrultuda geleneksel para politikasi uygulamalarinin Gtesine gegen bir ¢ergeve
gelistirmistir. TCMB yeni politika gercevesini tasarlarken sermaye akimlarinin krediler
ve doviz kuru lzerindeki etkisini hedef almistir. Nitekim sermaye akimlari hem
makroekonomik hem de finansal istikrar tizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Sekil 2.7

cari ac1gin kisa vadeli sermaye akimlari ile iliskisini gostermektedir.

Sekil 2.7
Cari A¢igin Finansmani
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler TCMB’den alinmuigtir.

Sekil 2.7°de mavi ile gosterilen egri cari agigin yilliklandirilmis degerlerini, kirmizi
siitunlar net kisa vadeli sermaye girislerini, yesil slitunlar ise cari agigin diger kalemler
(net hata noksan ve sermaye hesabi) iizerinden finanse edildigi kismi ifade etmektedir.

Sekil 2.7°de 2010-2015 donemi arasinda cari agigin ciddi oranda kisa vadeli sermaye
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akimlar1 tarafindan finanse edildigi goriilmektedir. 2020-2023 doénemi arasinda cari
acigin finansman1 daha ¢ok net hata noksan ve sermaye hesabi kalemlerinden yapilmis
olsa da son donemlerde kisa vadeli sermaye akimlarinin cari a¢i§in finansmanini
saglamadaki roliiniin arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla cari dengenin bozulmasinin
akabinde kisa vadeli sermaye akimlarinin cari a¢igin finansmanindaki payr arttidi
gbzlemlenmektedir. Bununla birlikte Orhangazi (2014) ¢alismasinda 2003-2013 dénemi
icin Logit Model kullanarak kisa vadeli sermaye girisleri ile kredi genislemesinin
etkilesimini arastirmistir. Elde ettigi sonuclar kisa vadeli sermaye girisleri ile kredi

genislemesinin pozitif ve anlamli bir iligskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan kisa vadeli sermaye akimlarinin kiiresel risk istahi ile gii¢lii bir iliskisinin
olmasi, Tiirkiye’de cari agigin finansal istikrar lizerinde baski yaratmasina sebep
olmaktadir. Sekil 2.8’in sol tarafindaki egri kiiresel risk istahini ifade etmektedir. Seklin
sag tarafindaki egri ise gelismekte olan iilkelere yapilan kisa vadeli sermayenin
oynakligimmi gostermektedir. Kiiresel risk istahinin yiiksek oldugu donemlerde sermaye
akimlarinda yasanan oynaklik da artmaktadir. iki sekilden de acikca goriilecegi gibi
kiiresel risk istahindaki oynaklik ile gelismekte olan tilkelere yapilan kisa vadeli sermaye
akimlarinda yasanan oynaklik biiyiik 6lciide birlikte hareket etmektedir (Kara,2012, s.3-
4).

Sekil 2.8
Kiiresel Risk Istahindaki Oynaklik ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlarindaki Oynaklik
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Kaynak: Kara, 2012, s.3

61

5300 -

4300

4300 +

3800 -

3300 -

2800

2300 +

1800 -

1300

800 -

300

Hisse Senedi

— = = = Tahvil (saj eksen)

=3 — =g 1 |

r 1300

- 900

- 700

- 500

- 300

100



Kiiresel risk istahi ile sermaye akimlari arasindaki giiclii iliski, Tiirkiye’de sermaye
akimlar1 ile GSYH arasinda da gii¢lii bir iliski oldugu goz Oniine alininca, sermaye
akimlariin finansal istikrar i¢in onemli bir gosterge oldugu gergegini gozler Oniine
sermektedir. Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlart ve GSYH arasindaki iliski Sekil
2.9’ da gosterilmistir. Sekil 2.9’da mavi siitunlar GSYH ¢eyreklik biiylime oranini,
kirmiz1 ile gosterilen egri kisa vadeli net sermaye girislerinin GSYH’ye oranini temsil
etmektedir. Sekle gore 2010-2015 donemi arasinda net sermaye girislerinin GSYH’ye
oraninin %15’ in altinda oldugu donemlerde ¢eyreklik biiyiimenin ivme kaybettigi
goriilmektedir. Nitekim Bas¢t ve Kara (2011) calismasinda kisa vadeli sermaye

giriglerinin kredileri uyararak biiyiimeyi destekledigini ileri stirmektedir.

Sekil 2.9
Kisa Vadeli Sermaye Girisleri ve GSYH
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler TCMB’den alinmustir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomik biiylime ile giiglii iliskisi kiiresel risk istahi
ile olan iligkisi baglaminda degerlendirildiginde, kiiresel risk istahindaki sert hareketlerin
ekonomik biiyiime ve refah iizerinde de ciddi etkileri olacagina isaret etmektedir. Bunun
yaninda kisa vadeli sermaye girisleri hem varlik fiyatlarimi talep yonlii artirarak hem de
bankalarin likidite pozisyonlarini iyilestirerek kredi arzinin artmasini tegvik etmektedir.
Diger taraftan kisa vadeli sermaye hareketleri yerli paranin deger kazanmasina neden

olarak i¢ ve dis talepte ayrismaya yol agmaktadir (Basc1 ve Kara, 2011, s. 2-3). Ibicioglu
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(2012) portfoy yatirimlarmin déviz kuru iizerindeki kisa vadeli etkilerini VAR modeli ile
2005-2011 donemi i¢in haftalik veriler kullanarak arastirmistir. VAR modelinden elde
edilen etki tepki fonksiyonlar1 kisa vadeli sermaye akimlarinin déviz kurunu diistirdtiigiini
gostermektedir. Bununla beraber Giimiis (2015) Granger nedensellik testi ile reel doviz

kuru ve portfoy yatirimlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlarmin yarattigi kredi genislemesi ve yerli paranin deger
kazanmas1 hem makroekonomik hem de finansal kirilganlig1 artirmaktadir. Kisa vadeli
sermaye girislerinin hizlanmasi bir yandan kredi arzini artirarak ekonomik biiylimeyi
tesvik ederken, diger yandan da yerli paranin deger kazanmasina neden olarak dis ticaret
dengesi lizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye
akimlarinin  yarattigt makroekonomik ve finansal dengesizliklerin giderilmesi

gerekmektedir (Kara, 2012).

Ancak geleneksel enflasyon hedefleme stratejisi rejimi uygulayan bir merkez bankasi
elindeki en 6nemli ve birincil politika enstriimani olan politika faiz oranini kullanarak
kisa vadeli sermaye akimlarinin yarattigi kredi genislemesi ve yerli paranin degerlenme
baskini azaltmakta yetersiz kalmaktadir. Ornegin kisa vadeli sermaye girislerinin
hizlandig1 (yavasladigi) donemlerde kredi genislemesini sinirlandirmak igin politika
faizini artirmak (azaltmak) sermaye hareketlerini daha da hizlandirarak (yavaslatarak)
uygulanmak istenen politikanin etkisini azaltabilmektedir. Ayn1 zamanda, bdyle bir
durumda yapilacak faiz artis1 (azalis1) yerli paranin daha da deger kazanmasina

(kaybetmesine) neden olarak fiyat istikrarini da tehdit etmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011).

TCMB finansal istikrar1 fiyat istikrarindan 6diin vermeden saglamak i¢in yeni bir para
politikas1 ¢ercevesi olusturmustur. TCMB, finansal istikrar1 fiyat istikrarindan 6diin
vermeden saglamak amaciyla olusturdugu yeni para politikasi ¢ergevesinde, geleneksel
politika araclarinin yanmi1 sira c¢esitli makro ihtiyati tedbirler ve yenilik¢i araclar
kullanmaya baslamistir. Bu kapsamda, TCMB’nin uygulamaya koydugu yeni para

politikasi araglar1 ve bu araglarin temel hedefleri Sekil 2.10° da 6zetlenmektedir.
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Sekil 2.10
TCMB ’nin Politika Aracglari, Aktarim Kanali ve Amaclari

ARACLAR
AMACLAR

Faiz Koridoru Aktarim Kanal

Fiyat Istikrari
Haftalik Repo Faizi

Krediler _
Finansal Istikrar
Likidite Y Onetimi Doviz Kuru

Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Kara, 2012, 5.6

Sekil 2.10’nun sol tarafinda para politikasi araglari ifade edilmektedir. TCMB bu araglarla
seklin sag tarafinda gosterilen hedefleri doviz kuru ve kredi kanali vasitastyla etkilemeyi
hedeflemektedir. Finansal istikrarin aktarim kanali olarak déviz kurunun ve kredilerin
secilmesinin temel sebebi her iki degiskenin de gézlemlenmesinin ve iletisiminin kolay

olmasindan kaynaklanmaktadir (Kara,2012, s.7).

TCMB doviz kurunu ve kredileri temelde faiz koridorunu kullanarak etkilemektedir.
Finansal istikrarin gozetilmedigi geleneksel sistemde politika faizi ile piyasada olusan
faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Piyasada olusan faizlerin politika faizine yakin
gerceklesmesi amaglanmaktadir. Ornegin merkez bankasi bir haftalik repo faizini
(politika faizini) %10 olarak belirlemigse bankalar bu faiz orani ile merkez bankasindan
bor¢lanmaktadir. Merkez bankasi da likiditeyi kullanarak piyasa faizlerinin %10
seviyesinde olusmasini saglamaktadir. Eger piyasa faizleri %10’un altina diiserse merkez
bankasi likiditeyi kisarak piyasa faizlerini %10’a yaklastirmaktadir. Ancak yeni para
politikasi ¢ercevesinde merkez bankasi piyasada olusmasini istedigi faiz seviyesini, faiz
koridorunu kullanarak politika faizden farkl bir seviyede belirleyebilmektedir. Ornegin
politika faizinin %10, faiz koridorunun da %8-%12 oldugu durumda merkez bankasi
likidite yonetim araglarini (miktar ihaleleri, repo ihaleleri, gecelik fonlama, gec likidite
penceresi) kullanarak piyasa faizini %9 veya %11 olarak belirleyebilmektedir (Ozatay,

2011, s.34-38). Bu durum Sekil 2.11°de 6zetlenmektedir.
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Sekil 2.11
Faiz Koridoru

Faiz Koridoru
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler TCMB’den alinmuistir.

Sekil 2.11°de mavi ile gosterilen egri TCMB’nin bankalardan gecelik olarak borg aldig1
en diisiik faiz oranini, kirmizi ile gosterilen egri TCMB’nin gecelik olarak bankalara borg
olarak verdigi en yiiksek faiz oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla mavi ¢izgi ile kirmizi
¢izgi arasinda kalan alan faiz korunu belirtmektedir. Yesil egri bankalarin birbirleri ile
gecelik vadede yaptiklari islemlerde olusan faiz oranini, mor egri ise TCMB nin piyasaya
sagladig1 toplam likiditenin ortalama maliyetini gostermektedir. Sekilde yesil egri ile
gosterilen piyasa faiz oraninin koridor boyunca dalgalandigi goriilmektedir. Ancak bazi
donemlerde koridorun iist sinira kadar geldigi de goriilmektedir. Buna paralel olarak
mor ile gosterilen agirlikli ortalama fonlama maliyeti piyasa faizlerinin keskin artiglar
gosterdigi donemlerin akabinde artarak piyasa faizlerinin istenilen seviyeye gelmesini
saglamaktadir. Bu da merkez bankasinin likidite yonetim araglart ile piyasa faizlerini

koridorun i¢inde istenen seviyeye getirebildigini gostermektedir.

TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak i¢im olusturdugu yeni para politikas1 ¢cergevesinde
zorunlu karsilik oranlar1 da kredileri ve doviz kuru oynakligini etkilemek icin aktif bir
sekilde kullanilmaktadir. Geleneksel para politikasi ¢er¢evesinde de zorunlu karsiliklar
kredileri etkilemek icin kullanilmaktadir. Bu etkilesim maliyet kanali ve likidite kanali
tarafindan saglanmaktadir. Yalnizca fiyat istikrarini saglama hedefi olan bir merkez

bankast zorunlu karsilik oranlarini artirdiginda bankalarin kredi verebilecekleri fon
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miktarin1 azalmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarina 6denen faiz oranlarinin diisiik olmasi
veya zorunlu karsiliklara hi¢ faiz 6denmemesi nedeniyle bankalarin toplam maliyetleri
artmaktadir. Bu bankalar bu maliyet artisini kredi faizlerine yansitarak kredi maliyetini

artirmaktadir (Kara,2012).

Ancak zorunlu karsilik oraninin maliyet kanali ile etkisi Tiirkiye’de mevduatlarin TCMB
fonlamasi ile ikame edilebilirliginin yiiksek olmasi nedeni ile geleneksel goriisiin aksine
sinirli olabilmektedir. TCMB yeni para politika ¢ergevesi ile zorunlu karsiliklarin likidite
kanali iizerinden etkisini kullanarak kredileri ve doviz kurunu etkilemeyi
hedeflemektedir. Yeni politika tasariminda zorunlu karsiliklarin artirilmasi yiiksek
kaldirag kullanan bankalart TCMB fonlamasina yonlendirmektedir. Bu da TCMB’nin
koridor aracilig ile piyasa faizlerini yonlendirme esnekligini artirmaktadir. Dolayisiyla
yeni para politikasi ¢ercevesinde zorunlu karsiliklar faiz koridoru ile esgiidiimlii olarak
kullanilmaktadir. Ayrica TCMB finansal istikrart saglamak amaciyla yerli para cinsinden
zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin doviz cinsinden tutulmasina imkan taniyan yeni
bir politika araci gelistirmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi ad1 verilen bu ara¢ sermaye
akimlarinin oynakligini ve déviz kurundaki keskin degisimleri yumusatma fonksiyonuna

sahiptir* (Kara, 2012, s.12-15).

Literatiirde TCMB’nin finansal istikrar1 saglama amaciyla uygulamaya basladig1 yeni
para politikas1 cercevesinin aktarim kanallarinin yeni politika araglari bilesimi ile
uyarildigint  ortaya koyan ampirik c¢alismalar, TCMB’nin yeni hedeflerini
gerceklestirdigini ortaya koymaktadir. Ornegin Oduncu vd. (2013) 06.01.2006-
28.06.2013 donemi icin yeni para politikas1 bilesiminin kredi biiylimesi oynakligi
tizerindeki etkilerini GARCH modeli ile incelemistir. Modelde yeni para politikasinin
24.09.2010 tarihinden itibaren 1 degeri alan kukla degisken tarafindan temsil edilmistir.
Regresyon sonucundan elde edilen bulgular yeni para politikast bilesimini temsil eden
kukla degiskenin negatif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun sonucunda
calismada yeni para politikast bilesiminin kredi oynakligimi smirladigr ileri

surilmektedir.

4 Rezerv opsiyonu mekanizmasi hakkinda detayh bilgi igin bkz: Kaytanci, B. G., & Buyun, B. (2020).
Financial Stability and Reserve Option Mechanism as Automatic Stabilizer. BILTURK Ekonomi Ve
[liskili Caligmalar Dergisi, 2(2), 410-429.
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Ote yandan yeni para politikasi ¢ergevesinin yalnizca kredi biiyiimesi oynaklig1 iizerinde
degil dogrudan kredi hacmi iizerinde de 6nemli etkilerinin oldugunu gosteren ¢alismalar
bulunmaktadir. Kara ve Afsal (2018) yeni para politikas1 cer¢evesini kredi hacmi
tizerindeki etkilerini VAR modeli kullanarak arastirmistir. Calismada kullanilan veriler
aylik frekanstan olup 2010-2016 donemini kapsamaktadir. VAR modelinden elde edilen
etki tepki fonksiyonlar1 faiz koridorunun {ist ve alt bantlarina verilen sokun kredi hacmini
negatif etkiledigini géstermektedir. Diger taraftan kredi hacminin politika faizine verdigi
tepkinin ilk donemde pozitif daha sonra negatif oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum
faiz koridorunun kredi hacmi iizerinde politika faizinden daha belirgin etkilerinin
oldugunu belirtmektedir. Nitekim varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglarin kredi
hacmindeki degisimlerin %22’ sinin koridorun st smri tarafindan agiklandigim

gostermesi bu arglimani desteklemektedir.

Yeni politika bilesiminin doviz kuru kanali tarafindan da calistigini gosteren ampirik
caligmalar bulunmaktadir. Ermisoglu vd. (2013) Rezerv opsiyonu mekanizmasinin déviz
kuru oynaklig1 tizerindeki etkisini GARCH modeli kullanarak test etmistir. Modelden
elde edilen sonuglar rezerv opsiyon mekanizmasinin kullaniminin %1 artmasi déviz kuru
oynakligini yaklasik %4 azalttigin1 gostermektedir. Akar ve Cigek (2016) ¢alismas1 yeni
politika bilesiminin doviz kuru oynakligi iizerindeki etkisini sadece rezerv opsiyon
mekanizmasi iizerinden degil diger politika enstriimanlart acisindan da incelemistir.
GARCH ve EGARCH modelinin sonuglar1 rezerv opsiyonu mekanizmasiin déviz kuru
oynakligini diisiirdiigiinii gosterirken faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlarinin déviz
kuru oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Ancak SWARCH modeli
sonuclari faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlarinin déviz kuru oynakligini azalttigina
dair bulgulara rastlanmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsilik oraninin doviz kuru
oynaklig1 tlizerindeki etkilerinin zayif olmasi bu degiskenlerin daha ¢ok kredi kanali
tizerinde etkili olup kur oynakligi {izerinde dolayli etkisinin olmasindan

kaynaklanmaktadir.

TCMB yeni para politikasi ¢ercevesini olustururken kredilerin asir1 bliylimesinin negatif
etkilerine vurgu yapmis ve kredi biliylimesinin smirlandirilmasi i¢in ¢esitli politika
araglart gelistirmistir. Tiirkiye’de 2008 krizi sonrasi olusturulan yeni para politikasi
cergevesinin doviz kuru oynakligi ve kredi biliylimesi iizerindeki etkili oldugu ampirik

calismalar tarafindan desteklenmistir. Ancak TCMB yeni para politikasi ¢ercevesinde
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finansal siirtiinmenin 6nemine deginmemistir. Oysa finansal siirtiinmeler, kredi
piyasalarinin isleyisinde aksamalara yol acarak kredi arzinin ve dolayisiyla ekonomik
bliylimenin dalgalanmasina neden olabilmektedir. Kredi piyasalarindaki bilgi
asimetrileri, finansal aracilik maliyetleri veya teminat kisitlar1 gibi unsurlar, finansal
stirtlinmeleri doguran baglica etmenlerdir. Bu tiir siirtiinmelerin varlig, 6zellikle sermaye
akimlarinin ani duruslar yasadigi veya kredi genislemesinin hizla arttigi donemlerde

finansal istikrar iizerinde ciddi baskilar yaratmaktadir.

Diger taraftan TCMB’nin kredi biiyiimesinin siirlandirilmasina yaptigi vurgu, finansal
stirtlinmenin 6nemini ortiik bir sekilde gdstermektedir. Ayn1 zamanda Gertler ve Kiyotaki
(2010) ve Agenor vd. (2013) gibi calismalar finansal siirtinmelerden kaynaklanan kredi
spreadlerinin konjonktiir dalgalanmalarmni hizlandirarak para politikasinin etkinligini
azalttiklarini ileri stirmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de kredi spreadleri ile kredi
bliylimesi arasindaki iligkinin incelenmesi, finansal siirtinmenin ekonomik
dalgalanmalar ve finansal istikarar tizerindeki etkisini anlamak a¢isindan 6nemli bir ipucu
sunmaktadir. Sekil 2.12, Tiirkiye’de kredi spreadleri ile kredi biiylimesinin zaman

icindeki hareketlerini gostermektedir.

Sekil 2.12
Reel Kredi Hacmi ve Spread

Kredi-Mevduat Spreadi ve Reel Kredi Hacmi

40 20
18
30
16
20 14
12
10
10
0
8
-10 6
4
-20
2
-30 0
— 1" O = "N O = un O = N D = N OO = N N = NN = N N
Qe Q@ o o o 9 9 o 9 Q9 99999999 9
I~ I~ I~ © 0 6 A o O O © © —H = — N &N &N & e e <t <t < i1
IR = T = = T R B B B o BT o B B o R o B S B N B N B o B o B B B R N R SN I
O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0 0 0 000 0 000 0 0 0 0o o
(o BN o I o I o I ot A o A A o I o I o R o A o A o A o AN o AN & A 0 N o N o N o I o I o IR o B o B Y}

e [(redi Hacmi s Spread

Kaynak: Yazarin hesaplamalari, veriler TCMB’den alinmistir.
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Sekil 2.12°de kirmiz1 egri ortalama kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki farki,
mavi egri ise reel kredi hacminin yilliklandirilmis yiizde artigini gostermektedir. Sag
eksen spread’in degerini ifade ederken sol eksen reel kredi hacminin aldig1 degerleri
gostermektedir. Sekil 2.12°de kredi hacmindeki asir1 artiglarin her zaman spread’in en
disik oldugu donemlerde gerceklestigi goriilmektedir. Spread’in yiikselmeye

baslamasinin akabinde kredi hacminde belirgin diislisler yasanmaktadir.

Dolayisiyla, finansal siirtiinmelerin kredi spread’leri araciligiyla kredi arzimi etkileyerek
ekonomik faaliyetler {izerinde 6nemli bir rol oynadig1 anlasilmaktadir. Spread’lerin artisi,
finansal aracilik maliyetlerinin ylikselmesine ve kredi piyasalarinda etkinlik kaybina yol
acarak kredi arzim1 daraltmakta ve ekonomik biiyiimeyi siirlamaktadir. Ozellikle Tiirkiye
gibi banka merkezli finansal sistemlerde, finansal siirtiinmelerin yarattigi spread
hareketleri, kredi biiylimesi ve dolayisiyla reel ekonomi iizerinde onemli bir etki
yaratmaktadir. Bu nedenle, TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak amaciyla gelistirdigi
para politikalarinin etkinligini tam anlamiyla degerlendirebilmek i¢in finansal

stirtiinmelerin dinamiklerinin detayl bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

Yildirim ve Sanyal (2021) Tiirkiye’de finansal stresin reel ekonomik aktivite ile iligkisini
iki farkli stres rejimi igin 2003-2018 donemine ait aylik veriler kullanarak esik var
(TVAR) yontemi ile incelemistir. Finansal siirtinmenin ortalama kredi ve ortalama
mevduat spread’i tarafindan temsil edildigi modelin sonuglar1 yiiksek stres doneminde
spread’in artisinin kredi arzimi siirlandirarak yatirim, tiiketim ve GSYH {izerindeki
etkilerinin belirginlestigini gdstermektedir. Ote yandan diisiik stres ddneminde spread in
etkisinin zayif oldugu ileri siiriilmektedir. Bununla beraber Tiirkiye’de spread’in
hareketinin tiiketim, yatirrm ve GSYH {tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu belirtilmistir.
Calismanin sonuglar1 Unal (2020) calismasi ile paralellik arz etmektedir. Unal (2020)
Tiirkiye’de makroekonomik soklarin yapisin1 inceledigi caligmasinda finansal
stirtinmenin oldugu bir DSGE modeli tahmin etmistir. Calismada finansal siirtiinme
Bernanke vd. (1999)’un ¢alismasinda oldugu gibi maliyetli durum dogrulama prensibine
dayanmaktadir. Unal (2020) Bayesyen tahmin sonuglarindan elde ettigi bulgulardan yola

¢ikarak finansal siirtlinmenin makroekonomik soklar1 biiyiittiigli sonucuna ulagmastir.

Kredi spread’lerinin reel ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerini vurgulayan Yildirim
ve Sanyal (2021) calismasi, Tiirkiye gibi banka merkezli bir ekonomide finansal
stirtlinmelerin belirleyici roliinii ortaya koymak agisindan 6nemli bir katki sunmaktadir.
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Ancak, bu ¢aligmada finansal siirtlinme dinamikleri teorik olarak net bir sekilde ortaya
konulmamis, ampirik etkilere odaklanilmistir. Tiirkiye’de kredi piyasalarinin merkez
bankasi1 politikalar1 ile sekillendigi géz oniine alindiginda, para politikasi araglarinin
finansal stres iizerindeki etkilerinin daha kapsamli bir sekilde ele alinmas1 gerekmektedir.
Calisma, finansal siirtiinmenin yalnizca kredi spread’leri araciligiyla ortaya ciktigini
varsaymakta; ancak, bankacilik sektoriindeki dinamiklerin ve TCMB’nin kredi arzina

yonelik politikalarinin bu siirecteki roliinii analiz etmemektedir.

Benzer sekilde, Unal (2020) Tiirkiye ekonomisinde finansal siirtiinmelerin
makroekonomik soklar1 biiyiitiicii etkisini analiz ederken Bernanke vd. (1999) tarafindan
gelistirilen maliyetli durum dogrulama prensibine dayali bir DSGE modeli kullanmustir.
Unal’in ¢aligmasi, finansal siirtinmenin ekonomiyi nasil etkiledigini gostermesi
acisindan 6nemli olsa da, modelde finansal siirtlinmenin yalnizca soklarin biiyiitiilmesi
mekanizmasi olarak ele alinmasi agisindan siirl kalmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
banka merkezli finansal sistemlerde, finansal siirtiinmelerin bankacilik sektorii
dinamikleri araciigryla ortaya ciktigi dikkate alimmalidir. Unal’in g¢aligmasinda
bankacilik sektorii modele dogrudan dahil edilmemistir; bu durum, TCMB’nin kredi
arzina yonelik politikalarinin finansal siirtiinme {izerindeki etkilerinin géz ardi1 edilmesine

neden olmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye’de finansal siirtinmenin makroekonomik dinamikler iizerindeki
etkilerini daha kapsamli ve biitiinciil bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Ozellikle
Gertler ve Karadi (2011) modelini temel alarak, Tirkiye’deki yeni para politikasi
cercevesini ve bankacilik sektoriiniin roliinii modele entegre ederek finansal slirtiinmenin
etkilerini degerlendirecektir. TCMB’nin kredi arzini smirlamaya yonelik politika
araglarinin finansal istikrar tizerindeki etkileri, kredi spreadleri, kredi arzi ve reel

ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi ele alan bir ¢erceve ile analiz edilecektir.

Gertler ve Karadi (2011) modelinin Tirkiye temel alinmasi, finansal siirtiinmenin
bankacilik sektorii araciligiyla nasil ortaya ¢iktigini ve ekonomiyi nasil etkiledigini
anlamak acisindan 6nemli bir katki saglayacaktir. Bu model, bankalarin kredi arzindaki
roliinii vurgulamakta ve finansal siirtiinmenin kredi spreadleri iizerindeki etkilerini analiz
edebilme imkani sunmaktadir. Aym1 zamanda, TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak
amaciyla gelistirdigi yeni para politikas1 ¢er¢evesinin bu model ile iligkilendirilmesi,
finansal siirtiinmelerin dinamiklerini daha iyi anlamaya yardimci olacaktir.
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Bu c¢alisma oncelikle Tiirkiye’de finansal siirtlinmenin bankacilik sektorii dinamikleri ve
TCMB’nin para politikasi cercevesi ile etkilesimini incelemeyi hedeflemektedir. Ikinci
olarak, kredi spreadlerinin yalnizca ekonomik soklar1 biiyliten bir ara¢ olmadigi, ayni
zamanda kredi arzini sinirlayan bir finansal siirtiinme unsuru olarak nasil isledigini ortaya
koyacaktir. Ugiincii olarak, bu tez finansal siirtiinmelerin hem teorik hem de ampirik

olarak etkilerini kapsamli bir sekilde inceleyen ilk ¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir.
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3.TURKIYE’'DE FINANSAL SURTUNMENIN PARASAL SOKLAR
UZERINDEKI ETKIiSI

Finansal siirtinmelerin makroekonomik dalgalanmalar1 biiyiitlicii etkisinin g6z ardi
edildigi klasik modellerin aksine, 2008 krizi finansal siirtinmelerin; krizlerin
olusumunda, para politikasinin etkisini sekillendirmede ve kriz sonrasi toparlanma
stireglerinde belirleyici rol oynadigini géstermistir. Bununla birlikte kredi piyasasindaki
aksakliklarin makroekonomik degiskenler {izerinde yarattii carpan etkisi teorik
modellerin yeni nesil dinamik genel denge modellerine (DSGE) dogru evrilmesine yol
acmistir. Bu dogrultuda 6zellikle 2008 krizinden sonra iktisat yazininda farkli tiirde
finansal siirtiinme yapilar1 farkli teorik ve ampirik modellerde yer almaya baslamistir. Bu
modellerde finansal siirtlinmenin yer almasi, konjonktiir dalgalanmalarina ve para

politikasina iliskin mevcut bakis1 genis dl¢lide degistirmistir.

Ote yandan TCMB, 2008 krizinden itibaren para politikas1 gercevesini giincel iktisat
literatiirtine paralel bir sekilde degistirmistir. Bununla baglantili olarak TCMB, finansal
istikrar1 da gozeten yeni para politikasi anlayisini ortaya koymus ve bunun i¢in yeni para
politikas1 araglart gelistirmistir. Ancak hem pratikte hem de akademik ¢evrede yasanan
bu degisime ragmen Tiirkiye’de finansal siirtiinme kavrami gerek konjonktiir
dalgalanmalarinin arastirildigi gerekse para politikast ve kredilerin konu alindig
calismalarda yeterli ilgiliyi gérmemistir. Nitekim Unal (2020) ve Yildirim ve Sanyal
(2021) g¢alismalar1 disinda, en azindan bu tezin yazildigi zamana kadar, Tiirkiye’de
finansal siirtlinmeleri konu alan bir calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla ulusal
literatiirde finansal siirtlinmenin para politikasini ve konjonktiirel dalgalanmalar1 nasil

sekillendirdigine dair ciddi bir bosluk bulunmaktadir.

Dolayisiyla, bu calisma, s6z konusu literatiir boslugunu doldurmay1 hedeflemekte ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal siirtiinmeleri igeren yapisal bir ¢erceve sunarak, 6zellikle
kredi piyasast kosullarinin para politikast ve makroekonomik dalgalanmalar tizerindeki
roliinii incelemektedir. Bu hedef dogrultusunda Gertler ve Karadi (2011) tarafindan

olusturulan ve finansal siirtiinmeleri igeren Yeni Keynesyen DSGE modeli Tiirkiye’ye
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0zgl dinamikler gbz Oniine alinarak tahmin edilmistir. Bunun sonucunda ilk olarak
Tiirkiye’de finansal siirtlinmenin parasal soklara etkisinin ortaya konulmasi, ikinci olarak
Tirkiye’de yasanan makroekonomik dalgalanmalarda finansal siirtinmenin belirleyici
roliiniin incelenmesi ve TCMB’nin geleneksel araglar disinda kullandig1 enstriimanlarin
kredi piyasasi araciligiyla ekonomiye nasil etki ettiginin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Bununla birlikte bu tezin Tiirkiye’de nispeten dar bir alan olan DSGE

literatiiriine de katk1 saglamasi amaglanmaktadir.

Tirkiye’de finansal siirtlinmelerin parasal soklara etkisinin incelenmesinde Gertler ve
Karadi (2011) modelinin temel alinmasinin birkag O6nemli sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki modelde finansal siirtiinmenin bankacilik sektoriindeki aksakliklardan
meydana gelmesidir. Bu da modelin Tiirkiye gibi bankacilik sektdriiniin finansal
piyasalarda etkin ve gii¢lii rol oynadig1 ekonomiler i¢in iyi bir temsilci olmasini
saglamaktadir. Tkinci olarak model gozlemlenebilir veriler ile olduk¢a uyumlu ve esnek
bir yapiya sahiptir. Bunun sonucunda model; Tiirkiye ekonomisine kalibre edilmesi ve
modelde Tiirkiye ekonomisi i¢in yapisal degisiklikler yapilmasi i¢in olduk¢a uyumludur.
Son olarak Gertler ve Karadi (2011) bu modeli her ne kadar FED’in kriz sirasinda ve
sonrasinda kredi piyasasina yaptig1 dogrudan miidahaleleri analiz etmek i¢in olusturmus
olsa da modelin esnek yapis1 kredi piyasasina dogrudan miidahaleler yerine diger makro
ithtiyati enstriimanlarin da etkilerini gosterme yetenegine sahiptir. Dolayisiyla model,
TCMB’nin zaman zaman kredi piyasasina yaptig1 makro ihtiyati miidahalelerin etkisinin

de gozlemlenmesine alan tanimaktadir.

Yukarida belirtilen sebeplerden yola ¢ikilarak Tiirkiye’de finansal siirtiinmenin parasal
soklara etkisi Gertler ve Karadi (2011) tarafindan gelistirilen model temel alinarak
yeniden yapilandirilmis ve Tiirkiye ekonomisine 6zgii varsayimlar ile kalibrasyonlar
cergevesinde uygulanmistir. Daha sonra model Bayesyen tahmin yontemi ile tahmin
edilmistir. Asagida, s6z konusu modelin temel bilesenleri, ekonomik birimlerin karar

alma siirecleri ve finansal siirtlinmeyi iceren mekanizma detayli olarak sunulmaktadir.
3.1 Modelin Yapis1

Gertler ve Karadi (2011) modelinin temel yapisi Christiano vd. (2005) ve Smith ve
Wouters (2007) tarafindan gelistirilen nominal katiliklarin yer aldigi parasal Yeni

Keynesyen DSGE modeline dayanmaktadir. Bu yapiya siirtiinmelerin oldugu finansal
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sektoriin eklenmesi ile model son halini almistir. Sekil 3.1°de modelde yer alan ajanlar ve

bloklar arasindaki etkilesim 6zetlenmektedir.

Sekil 3.1
Model Yapisi

Hanehalki

Ara Mali Merkez

Bankacilik Sektori

Bankas1

Sermaye Ureticisi
Firma Kamu Sektorii
Perakende Firmas1 ¥

Sekil 3.1°de ifade edildigi tizere modelde toplam 7 blok yer almaktadir. Bunlar hanehalki,

Firmasi

bankacilik sektorii, sermaye lireticisi firma, perakende firmasi, ara mali firmasi, kamu
sektorii ve merkez bankasidir. Sermaye mali iireticisi firma ve perakende firmasi modelde
nominal katiliklar1 dahil etmek icin yer almaktadir. Sermaye mali {ireticisi firma ara mali
firmasindan yipranmis veya eskimis sermayeyi satin almakta ve bu sermayeyi yeni
sermayeye doniistlirerek ara mali firmasina satmaktadir. Ara mali firmas1 hanehalkindan
emek ve bankacilik sektoriinden fon talep etmektedir. Ara mali firmasi iiretim faktorlerini
kullanarak yaratigi mali perakende firmasina satmaktadir. Perakende firmasi ise
monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gostermekte ve ara mali firmasindan aldigi
tiriinleri hanehalkina satmaktadir. Hane halki ise emek arz etmekte ve tliketim
yapmaktadir. Ote yandan bankacilik sektdriine mevduat yaratmaktadir. Bankacilik
sektorliniin hanehalkindan mevduat toplamasi sirasinda vekalet problemi nedeniyle
finansal siirtiinme meydana gelmektedir. Merkez bankasi Taylor kuralina tabi olarak faiz
oranina tepki vermekte ve zaman zaman geleneksel olamayan para politikasi

uygulamaktadir. Kamu sektdr modelde otonom harcamalar ile karakterize olmaktadir
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(Gertler ve Karadi, 2011, s. 17-19). Bu genel cer¢eve dogrultusunda, izleyen alt
boliimlerde modelin her bir ajan1 ve bu ajanlarin karsilastig1 optimizasyon problemleri

detayl olarak ele alinacaktir.
3.1.1 Hanehalki

Modelde hanehalki, her biri ekonomiyi etkileyemeyecek kadar kiiciik ancak birlikte
toplamda anlamli bir biiyiiklikte ekonomiye katki saglamaktadir. Her bir hanehalki
tikketim yapmakta, tasarruf etmekte ve emek arz etmektedir. Hanehalklar1 tasarruflarini
rekabetci finansal aracilara (bankacilik sektoriine) fon saglayarak veya kamu sektoriine

fon saglayarak degerlendirmektedir.

Her bir hanehalkinin iginde is¢i ve bankaci olmak iizere iki tiir birey bulunmaktadir.
Isciler emek arz etmekte ve kazandiklari geliri hanehalkina transfer etmektedir. Her
bankaci ise bir finansal araciy1 yonetmekte ve benzer sekilde kazanclarini hanehalkina
transfer etmektedir. Dolayisiyla hanehalkindaki bankaci bireyler finansal sistemde
yonetici olarak yer almaktadir. Ancak bu finansal aracilik faaliyeti hanehalki
miilkiyetinde degildir. Boliim 3.1.2°de anlatilacak olan finansal aracilik blokunda detayl

bir sekilde bu durumun nasil vekalet problemine sebep oldugu anlatilacaktir.

Bu durumu sayisal bir sekilde anlatacak olursak; t zamaninda hanehalki iiyelerinin 1 — f
oranindaki kismi is¢i, f oranindaki kismi ise bankaci olarak tanimlanmaktadir. Zaman
iginde bireyler bu iki goérev arasinda gegis yapabilmektedir. Ornegin bu t déneminde
bankaci olan bir birey t+1 doneminde 6 olasilikla bankaci olmaya devam etmektedir. Bu
nedenle bir bankacinin ortalama gorev siiresi 1/(1 — 8) olmaktadir. Dolayisiyla her
dénem (1 — 8)f oraninda bankaci1 gorevi birakip tekrar is¢i olmaktadir. Benzer sekilde
ayni sayida is¢i de gorevini birakip bankaci olmaktadir. Boylece her iki grubun da
ortalama sayis1 sabit kalmaktadir. Ayrica bankacilar elde ettikleri kar1 kendi ailelerine

transfer ederken, hanehalk: yeni bankaci olan bireylere baslangi¢ fonu saglamaktadir.

Bu bilgiler 15181nda hanehalki asagidaki fayda fonksiyonunu maksimize etmektedir:

; X
max Ey Z B [ln(Ct+i —hCiyiq) — mﬁif’] G.1D
i=0

Denklem 3.1°de ifade edilen hanehalkinin zamanlar arasi fayda fonksiyonunda 8 iskonto

faktoriind, C; tiiketimi, h tiiketim aliskanlig1 parametresini, y bireyin emek arz etmekten
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duydugu rahatsizligin (disutility of labor) siddetini, L, emek arzin1 ve ¢ emegin ikame
esnekligini temsil etmektedir. Denklem, hanehalkinin tiikketimden elde ettigi fayday:
maksimize ederken emek arz etmekten duydugu rahatsizligi minimize etmeye ¢aligtigin
ifade etmektedir. Bu tercih yapisi, bireylerin hem zamanlar arasi tiiketim kararlarin1 hem
de emek arz1 kararlarin1 birlikte ele almaktadir. Ayrica, tiikketim aliskanligi iizerinden
geemis tilketimin bugilinkii fayda iizerindeki etkisini de dikkate alarak tiiketim

davranislarina atalet kazandirmaktadir.
Hanehalkinin biit¢e kisit1 ise:

Ct = WtLt + Ht + Tt + RtBt - Bt+1 (3.2)

Denklem 3.2 ile ifade edilen hanehalk: biitce kisit1 hanehalk: iiyesinin t donemindeki
tiketiminin; emek geliri (W;L;), bankacilik faaliyetinden elde edilen karin (II;),
hiikiimetin yaptig1 transfer 6demelerinin (T;) ve finansal sektore verdigi borglardan elde

ettigi getirinin (R;) toplam1 kadar olabilecegini gostermektedir.

Hanehalkinin optimizasyon problemi denklem (3.1) ve denklem (3.2) kullanilarak

¢oziildiigiinde;® asagidaki denge kosullari elde edilmistir:
QW = XL (3.3)

Denklem 3.3 ile ifade edilen birinci sira kosulu hanhalkinin emek arzin1 gostermektedir.
Denklemin sol tarafi emek arz etmekten kazanilan marjinal faydayi, sag tarafi ise emek

arz etmekten kaybedilen fayday: ifade etmektedir.
Qe = (Gt = hCo) ™! = BhE[(Cryr — RCOH™Y] (3.4)

Denklem 3.4 ile ifade edilen birinci sira kosulu, tiiketimin marjinal faydasini (o)
belirtmektedir. Bugiinkii tiiketimden elde edilen marjinal fayday1 ve gelecekteki tiiketim
aligkanlig1 etkisini iceren ayarlanmis marjinal faydayr temsil etmektedir. Tiiketim
aliskanlig1 nedeniyle (h) edeniyle bireyin bugiinkii tiikketim tercihi, gegmis ve gelecekteki

tiiketim seviyelerine bagli olmaktadir.

Et[BAt,t+1Rt+1] =1 (3.5)

5 Optimizasyon problemi ve ¢oziimii EK-1’ de detayli bir sekilde gosterilmistir.
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Denklem 3.5 ile gosterilen diger birinci sira kosulu, tiikketimin Euler Denklemini ifade
etmektedir. Buna gore hanehalkinin zamanlar aras tiikketim tercihlerini, beklenen marjinal
fayda akisi ile reel faiz orani arasindaki iliskiye gore optimize ettigini ifade etmektedir.
Bu denge kosulu, bireyin bugiinkii tiiketimden vazgecerek gelecekte tiiketim yapmasinin
ancak beklenen fayda kazanci ile uyumlu oldugu durumda gerceklesebilecegini

gostermektedir.

Qt+1

(3.6)

At,t+1 =
t

Denklem 3.6, denklem 3.5’te ifade edilen A; ., teriminin optimizasyon probleminden
elde edilen tanimin1 gostermektedir. Bu ifade, Euler denkleminde bireyin bugiinkii ve

gelecek donem tiiketiminden elde edecegi fayday1 karsilastirmasina imkan tanimaktadir.
3.1.2 Finansal aracilik (bankacilik) sektorii

Modelde finansal aracilar (bankalar) hanehalkindan topladiklari fonlar: finansal olmayan
firmalara kredi olarak aktarma gorevi gérmektedir. Bununla birlikte yalnizca tasarruf
sahipleri ile fon talep edenler arasinda kaynak aktarimi1 yapmamakta; ayn1 zamanda kisa
vadeli yukiimliiliikklerle uzun vadeli varliklar1 finanse ederek vade doniisimii de
yapmaktadirlar. Dolayisiyla finansal sektoriin davranislarint modellemek i¢in ilk olarak

bankalarin bilango esitliginden yola ¢ikilmaktadir:
QtSjt = th + Bjt+1 (3.7)

Denklem 3.7°de temsili bankanin varliklarinin toplam degerinin 6z kaynaklar1 (net
serveti) ile bor¢larinin toplamina esit oldugu ifade edilmektedir. Q;bankalarin ellerinde
tuttugu kredilerin veya finansal varliklarin her bir biriminin t donemindeki piyasa
degerini, S;; finansal olmayan firmalardan elde edilen alacaklarin miktarini ifade
etmektedir. Dolayisiyla denklemin sol tarafi varliklarin degerini gostermektedir. Nj;
bankanin net varliklarin1 (6z sermayesini) ve Bj;,, bor¢ miktarini (hanehalkindan
topladigt mevduat1) temsil etmektedir. Buna goére esitligin sag tarafi bankanin
yiiklimliiliiklerini belirtmektedir. Denklem (3.7) ile gosterilen esitlikte finansal aracinin
kredi verirken yalnizca 6z sermayesini kullanmadigi; aym1 zamanda ayni zamanda
hanehalkindan topladigi fon ile kredileri finanse ettigi gériilmektedir. Denklemde boyle
bir yapinin bulunmasi, bankanin kaldirag¢ kullanmasinin ve vade doniisiimii yapmasinin
temelini olusturmaktadir.
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Bu bilango yapis1 dogrultusunda, bankanin 6zkaynaklari zaman i¢inde varliklarindan elde
ettigi gelir ile borglarina 6dedigi faiz arasindaki farktan etkilenmektedir. Asagida,
bankanin net servetinin donemler arast nasil degistigini gosteren denklem

sunulmaktadir®:
Njty1 = Rf+1Qt5jt — Rey1Bjesr + (fo,t - Rt—l)Et -NFX (3.8)

Denklem (3.8)’de finansal aracinin 6z kaynaginin zaman iginde varliklarindan elde ettigi
kazang ile yiikiimliiliikleri {izerinden yapilan faiz 6demeleri arasindaki fark olarak

biriktigi ifade edilmektedir. Bankacimin toplam varliklarinin degeri (Q¢Sj¢), R¥ kadar

stokastik getiri oranindan etkilenmektedir. Burada R¥ sabit bir faiz oranindan ziyade borg
verilen firmanin performansina ve rassal soklara bagli olarak degismekte olan orani
temsil etmektedir. Bu sekilde karakterize edilen kredi getirisi riskin yansitilmasina ve net
servet getirisinin dalgalanmasina olanak tanimaktadir. Denklem (3.8)’in sag tarafindaki
son terim ise banklarin doviz varliklarinin 6z kaynak birikimi iizerindeki roliinii temsil
etmektedir. E; doviz kurunu, Rf,; yabanci paramin faiz getirisini belirtmektedir.
Dolayisiyla (fo't — Rt_l) ifadesi doviz pozisyonundan kaynaklanan faiz farkini ifade
etmektedir. Buna gdre banka yerli paranin getirisinin yabanci para getirisinden yiiksek
olmast durumunda doéviz varlik tutmaktan sermaye kaybina ugrayacaktir. Tam tersine
yabanci para getirisinin yerli para getirisinden yliksek olmasi durumunda doviz varligi
(NFX) sayesinde ek getiri saglamaktadir. Denklem (3.8) diizenlendiginde asagidaki
ifadeye ulasilmaktadir:

Njty1 = (R§+1 - Rt+1)QtSjt + Re41Nje + (fo,t - Rt—l)Et -NFX (3.9)

Denklem (3.9)’da finansal aracinin net servet birikiminin bankalarin hanehalkina 6dedigi
mevduat faizi (R, ) ile firmalara sagladig1 kredilerden elde ettigi getiri (R¥, ,) arasindaki
farka bagli oldugu goriilmektedir. S6z konusu faiz farki kredi temini siirecindeki finansal
kisitlar1 yansitan spread (risk primi) olarak adlandirilmakta ve modelde finansal

siirtiinmenin bir olciitii olarak yer almaktadir.

¢ Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin doviz kurundan etkilenme derecesinin yiiksek olmasi ve bankalarin
doviz pozisyonlarinin azimsanmayacak boyutta olmasi nedeniyle, Gertler ve Karadi (2011) modelinin
yapisina ek olarak modele bankalarin déviz pozisyonu eklenmistir. Bankalarin déviz varliklart modele
digsal olarak eklenmistir. Bunun altinda yatan sebep modelin disa kapali olmas1 ve digsal doviz varliklar
degiskeninin kur soklarinda bankalarin davranislarini yansitmada yeterli olmasidir.
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Banka gelecek donemdeki kazanglarmi bugiline indirgemek igin BiAt,Hl- iskonto
faktoriinii uygulamaktadir. Banka gelecekteki getirilerin bugiine indirgenmis degerinin
bor¢lanma maliyetinden diisiik olan varliklar1 finanse etmeyeceginden, bankanin i

doneminde faaliyette bulunabilmesi i¢in agsagidaki esitsizligin saglanmasi gerekmektedir:

Ec[B'Atr+i(R1ei — Res14)] =0, 020 (3.10)

Denklem (3.10)’da ifade edilen kisit bankanin borg olarak verdigi varliklarin gelecekteki
beklenen degerinin bugiline indirgenmis degerinin bankanin fon maliyetine esit veya
ondan biiyiik olmasi gerektigini belirtmektedir. Dolayistyla Denklem (3.10) bankanin
kredi verme tesvikinin devam etmesi kosulu olarak da isimlendirilmektedir. Siirtiinmesiz
bir finansal sistemde yukarida ifade edilen esitsizlik, Boliim 1.1’ de ifade edilen Denklem
(1.5) ile tutarh bir sekilde esitlik olarak gosterilmektedir. Ancak siirtlinmenin oldugu bir
finansal sistemde bankanin fon bulma kapasitesi siirli oldugu i¢in risk primi pozitif

olabilmektedir.

Banka, hanehalkinin mevduatlarindan elde edebilecegi getiriden daha yiiksek bir risk
ayarlt getiri saglayabildigi siirece, sektorden ¢ikana kadar varliklarini artirmak, bankaci
icin rasyoneldir. Bu nedenle bankacinin hedefi, beklenen nihai servetini asagidaki sekilde

maksimize etmektir:

Vie = max E; Z(l - e)eiBH1At,t+1+iK(th+1+i) =
i=0

max E; Z(l - 9)9i8i+1At,t+1+i[(R§+1+i - Rt+1+i)Qt+iSjt+i + Rt+1+ith+i] (3.11)
i=0

Denklem (3.11)’ de bankanin t déneminde beklene toplam servetinin veya deger
fonksiyonunun ( Vj;) nasil maksimize edildigi gosterilmektedir. Buna goére bankaci,
hayatta kaldig: siirece (6 ihtimalle), toplam servetinin beklenen degerini varliklarindan
elde ettigi getiriler ile bor¢lanma (mevduat) maliyeti arasindaki farki ve sahip oldugu net
servetten elde ettigi gelirleri biriktirerek maksimize etmektedir. Bunun sonucunda
Denklem (3.11) risk priminin pozitif oldugu durumlarda bankanin kar ederek
0zkaynaklarin1 artirdigini ve daha fazla kredi verebildigini ifade etmektedir. Ancak

burada biraz sonra anlatilacak olan sebeplerle bankalarin dis kaynaga (mevduata) ulagimi
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sinirlidir. Bu yiizden bu kisitin sikilagtigt donemlerde bankalarin kredi verme giicii

0zkaynaklarina bagli hale gelmektedir. Bu da finansal siirtiinmeyi dogurmaktadir.

Denklem (3.11)" de belirtildigi lizere banka risk priminin pozitif oldugu durumda
hanehalkindan daha fazla borglanarak varliklarim1 siiresiz bi¢imde genisletmek
isteyecektir. Bu yiizden banka ile mevduat sahipleri arasinda bir ahlaki tehlike problemi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu ahlaki tehlike problemi modele su seklide dahil edilmistir: Donem
basinda bankaci aracilik faaliyetlerinden elde edecegi fonlarin A kadar kismini iiyesi
oldugu hanehalkina kagirabilmektedir.” Bu durumda bankacmnin maliyeti, mevduat
sahiplerinin kendisini iflasa zorlayarak varliklarin (1 —A) kismimi geri alabilecek
olmalaridir. Ancak mevduat sahiplerinin kalan A kadar kismini geri almasi oldukca
maliyetlidir. Dolayisiyla mevduat sahiplerinin bankaya fon vermesi i¢in asagidaki tesvik

kisitinin saglanmasi gerekmektedir:
Vie = AQ:Sj¢ (3.12)

(3.12)’ de gosterilen esitsizligin sol tarafi bankacinin aracilik faaliyetlerine diiriist bir
sekilde devam ederek biriktirecegi toplam servetin degerini, esitsizligin sag tarafi ise
bankacinin elindeki fonlar1 kendine aktarmasi (kagirmasi) durumunda elde edecegi
kazanci belirtmektedir. Dolayisiyla (3.12) ile verilen kisit, bankacinin ancak servet
biriktirmenin daha karli oldugu durumda varliklarini koétiiye kullanmaktan kacacagini

ifade etmektedir.

Denklem (3.11) ile ifade edilen net servetin deger fonksiyonu sadelestirilmis bir bicimde
Denklem (3.13) ile gosterilmistir. Denklem (3.11)’deki sonsuz donemli beklenen servet
ifadesi, banka varliklarinin ve bugiinkii 6zkaynaklarinin marjinal katkilarini temsil eden
katsayilar araciligi ile yeniden bigimlendirilmistir. Ozyinelemeli yapida olan bir esitligi
bu sekilde bir doniisiime tabi tutmak hem iktisadi yorum hem de modelin kalibrasyonu

acisindan onemli kolaylik saglamigtir:
Vie = Ve - QeSje + Ny (3.13)

Burada;

7 Gertler ve Karadi burada ahlaki tehlikenin yolsuzluktan meydana gelmesine bir drnek vermistir. Ancak
bu durum yiiksek riskli kredi verme davranislarinda veya bankanin kétii yonetildigi durumlar igin de
gegcerli olmaktadir.
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Ve = Et{(l - G)BAt,t+1(Rl§+1 - Rt+1) + BAt,t+1ext+1Vt+1} (3.14)

Ve

Ne = Et{(l -0)+ BAt,t+leZt+1nt+1} (3.15)

Denklem (3.14) kredilerin buglinkii marjinal getirisinin (v;) neye bagli oldugunu ifade
etmektedir. Bu denklemden hareketle kredilerin marjinal getirisinin risk primine
(Réﬁr1 - Rt+1), bankacinin sektdrde kalma olasiligina (6), gelecek donem varliklarin
0zkaynaga oranina (x;,1) ve gelecek donem varliklarin marjinal getirisine (v¢,1) bagh

oldugu goriilmektedir.

Denklem (3.15) ise bankanin 6z kaynaginin bugiinkii marjinal degerinin (77,) nasil
belirlendigini ifade etmektedir. Buna gore bankanin 6z kaynagimin bugilinkii marjinal
degeri; bankacinin sektorden ¢ikma ihtimaline (1 — 8), gelecek donem 6z kaynaginin
goreli getirisine (z;,4) ve gelecek 6z kaynaginin marjinal getirisine (17,4,) bagl olarak
sekillenmektedir. Denklem (3.14) ve (3.15) bankacilik blokunun denge kosullarindan

ikisini olusturmaktadir.

Stirtiinmesiz ve rekabetci finansal piyasalarda, aracilar getiriler v, = 0 olana kadar
bor¢lanmay1 artirmaktadir. Ancak mevduat sahipleri ile bankalar arasinda olusan vekalet
problemi nedeniyle boliim 1.1°de aktarilan arbitraj siirecine bir kisitlama gelmektedir. Bu
vekalet problemini modele eklemek i¢cin Denklem (3.12)’deki tesvik kisitini tekrar ele
almak miimkiindiir. Denklem (3.12)’deki tesvik kisitin1 Denklem (3.13)” teki sekli ile

yeniden ifade edecek olursak:

NelNje + v QeSje = )‘QtSjt (3.16)
Bu tesvik kisiti baglayici hale geldiginde bankanin edinebilecegi varlik miktar
(verebilecegi kredi miktar1) 6zkaynagi ile dogru orantili olmaktadir:

MNe
QtSjt = )\_—Vtht = q)tht (3.17)

Denklem (3.17)’ye gore net servet (N;.) sabitken, varliklarin/kredilerin (Sj;) artirilmasi
bankacinin fon kacirma tesvikini artirmaktadir. Dolayistyla bu kisit bankacinin kaldirag

oranini (¢,) bankacinin aldatma tesviki ile bu eylemin maliyeti tam olarak dengelenene
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kadar sinirlamaktadir. Bu durum, bankanin fonlar1 kétiiye kullanma olasiliina karst bir
giivence mekanizmasi olusturmaktadir. Mevduat sahiplerinin bankaya fon saglamaya
istekli olabilmeleri i¢in, banka sahibinin belirli bir miktarda 6zkaynak koyarak riskin bir
kismini istlenmesi gerekmektedir. Bu sekilde banka, zarar durumunda sadece
yatirrmecinin degil, kendi servetinin de risk altinda oldugunu bildigi i¢in diiriist davranma
tesviki korunmaktadir. Bu yoniiyle vekalet problemi, aracinin varlik edinme kapasitesi

tizerinde i¢sel bir sermaye kisit1 olusmasina yol agmaktadir.

Eger net servet Nj; > 0 ise Denklem (3.17)’deki kisit yalnizca O<v, < A oldugunda
baglayici hale gelmektedir. Cilinkii bu durumda v; > 0 oldugu i¢in bankanin kredi vererek
servetini artirmasi rasyonel olacaktir. Bu kosullar altinda mevduat sahipleri daha yiiksek
kaldirag oranlarin1 tolere edebilmektedir. Ciinkii bankacinin diiriist kalma tesviki
halihazirda bulunmaktadir. Ayrica v, degeri ne kadar yiiksekse, bankacinin iflas ettirilme
(varliklarin tasfiye edilme) riskine ragmen sistem i¢inde kalmay1 tercih etme motivasyonu
da o kadar artmaktadir. Ancak bankanin yasal sekilde faaliyet gostererek kazanacagi
deger (v;), fonu kagirarak elde edecegi degerden daha yiiksek hale gelirse (v, > A) tesvik
kisit1 artik baglayici olmamaktadir. Boyle bir durumda banka sonsuza kadar fon
saglayabilmektedir. Dolayisiyla kaldira¢ oraninin, mevduat sahipleri ile banka arasindaki
vekalet sorunundan kaynaklanan bir sekilde modele dahil edilmesi finansal siirtiinmenin

modeldeki bir diger yansimasini olusturmaktadir.

Kaldira¢ orani tanimlandiktan sonra bankanin net servetini Denklem (3.8)’den yola

cikarak tekrar tanimlamak gerekmektedir:
Niex1 = [(REa = Resr) e + Regq |Nje + (R[x — Ry_1)E, - NFX (3.18)

Denklem (3.18) net servetin risk primine ne kadar duyarli oldugunun kaldirag¢ oranina
bagli olarak degistigini gostermektedir. Dolayisiyla kaldirag orani yiiksekse risk

primindeki kiiciik bir artis bile net serveti daha fazla biiylitmektedir.

Buradan hareketle Denklem (3.14) ve Denklem (3.15)’ te yer alan gelecek donem
varliklarin 6zkaynaga orani (x;, 1) ve gelecek donem 6z kaynaginin goreli getirisi (Z;44)

kaldira¢ oranina bagli olarak tekrar tanimlanirsa:
Zers = (Rfsr = Re) - (L= W) - b¢ + Re + (RIS = R) - Eeea -NFX  (3.19)
Ve
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_ Py - (1- lIJt+1) )
Xe+1 = < b, (1L—Up) > Zt+1 (3.20)

Haline gelmektedir. Denklem (3.19), net servet biiylime oraninin (z;, 1) yalnizca sermaye
getirisi ile bor¢lanma maliyeti (spread) farkina degil, ayn1 zamanda bu farkin ne dlgiide
net servete yansitilabildigini belirleyen iki 6nemli faktore bagli oldugunu gostermektedir:
Bunlardan ilki kaldirag orani (¢,), digeri ise finansal siirtiinme derecesidir ({/;). Burada
(1 — ;) finansal sistemin etkinligini temsil ederken; friksiyonun yiiksek olmasi
durumunda, bankalarin elde ettikleri spread’i net servete doniistiirme kabiliyeti
azalmaktadir. Ayrica, denklem reel kur fark: lizerinden tanimlanan déviz varliklarindan
(NFX) elde edilen katkiy1 da i¢ermektedir. Bu katki, d6viz kurunun (E;) ve déviz faiz
oranlarinin (R[ *) gelisimine bagli olarak net serveti dogrudan etkileyen dissal bir kanal

yaratmaktadir.

Denklem (3.20) ise bankanin toplam varlik biiylime orani (x;,4) ile net servet bilyiimesi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Varliklarin 6zkaynaga orani, iki donem arasindaki
kaldirag oraninin ve friksiyon katsayismin birlikte evrilmesine bagl olmaktadir. Ozellikle
kaldirag oranindaki artis, ayni net servet biiyiimesine kiyasla daha yiiksek bir varlik
bliylimesi yaratmaktadir. Bu durum, sistemin likidite kosullarina ve kredi genislemesine

olan duyarliligin1 artirmaktadir.

Burada Gertler ve Karadi (2011) modelinden farkli bir sekilde finansal siirtiinme derecesi
(P¢) modele dahil edilmistir. Gertler ve Karadi modelinde merkez bankasinin finansal
olmayan firmalara dogrudan kredi verme mekanizmasi modelde yer alirken, Tiirkiye’de
boyle bir uygulamanin olmamasi sebebiyle dogrudan miidahale etme mekanizmasi bu
calismadaki modelde yer almamaktadir. Bunun yerine; Yildirnm ve Sanyal (2021)
caligmasina paralel bir sekilde modele finansal siirtlinmenin bankacilik sistemine yayilma

dinamiklerini yansitan finansal siirtlinmenin yayilma derecesi dahil edilmistir.
W = x- (RE 1 — R, — RkmRg) + shocky, . (3.21)

Denklem (3.21)’de finansal siirtlinmenin yayilma mekanizmasi (i), risk primine ve
dissal soklara bagl bir sekilde degismektedir. Risk primi (spread), duragan durumunun
(RkmR) Ustline ¢iktik¢a bankalarin kredi verme tesviki artmaktadir. Ancak burada s6z
konusu tesvik dogrudan kredi biiylimesine doniismemektedir. Ciinkii artan kredi getirisi

0 ile 1 arasinda deger alan k (risk priminin duyarliligl) parametresi ile bankacilik
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sistemine yayilmaktadir. k parametresinin sifir olmas1 durumunda risk primindeki artisin
net servet birikimine ve dolayisiyla kredi verme davranisina etkisi olmamaktadir.
Parametrenin 1 olmast durumunda risk primindeki artislar dogrudan kredi kosullarini
srtiricr etki yapmaktadir. Bu sekilde bir mekanizma tasarlanmasi finansal siirtlinmenin
etkilerinin daha gergekgi bir sekilde yansitilmasina olanak tanimaktadir. Ote yandan k
parametresinin tahmin edilmesi, Tiirkiye’de risk priminin (spread) kredi kosullari ne
derece sikilagtirdigi, diger bir deyisle finansal siirtinmenin boyutunun anlasilmasina
imkan tanimaktadir. Finansal siirtinme kredi kosullarini tamamen (bire bir)
etkilemediginden, siirtlinmenin igsel dinamiklerini yakalamak i¢in Denklem (3.19) ve

(3.20)’ ye () entegre edilmistir.

Buna ek olarak Denklem (3.21)’de finansal siirtlinmenin etkisi (y;) risk priminden
bagimsiz soklara da bagl olmaktadir. Bu yapiya sokun eklenmesi, bankacilik sisteminin
risk priminden bagimsiz olarak kredi kosullarinin etkilendigi dinamikleri yansitmaktadir.
Bu yiizden TCMB’nin yeni para politikasinda kredi kosullarini etkilemek i¢in uyguladigi
makro ihtiyati politikalarin etkileri sok parametresi iizerinden analiz edilebilmektedir.
Modelde Denklem (3.21) ile ifade edilen yapida yer alan sok asagidaki sekilde AR(1)

siireci olarak tanimlanmustir:

shocky,; = Pshocky, ° shocky ¢—1 + &y ¢ (3.22)

Finansal siirtiinmenin kredi kosullarimi aktarim mekanizmasi ile etkileme davranisi
kaldiracin tanimini da degistirmektedir. Ciinkii bankacilik sistemi finansal siirtiinmenin
ne kadar olduguna bagli olarak degil finansal siirtinmenin kredi kosullarin1 ne kadar
etkiledigini bagl olarak davranisini degistirmektedir. Bu yiizden Denklem (3.17) ile ifade
edilen kaldirag denklemi asagidaki sekilde Tiirkiye ekonomisine uygun olarak revize
edilmistir:

_ 1 e
1—¢r A—v;

R (3.23)

Denklem (3.23)’te Gertler ve Karadi (2011) modelinden farkli olarak kaldira¢ orani kredi

sikilasmasindan igsel olarak etkilenmektedir. Finansal siirtinmenin kredi kosullarinda

yarattig1 degisim ﬁ terimi ile ifade edilmektedir. Bu terim spreadin yiikselmesi
—¥t

durumunda Y, parametresinin artmast ve buna bagli olarak bankanin kaldirag

kapasitesinin zorlanmasini yansitmaktadir. Diger bir deyisle sistemdeki siirtiinmeler
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arttikga (6rnegin spread artinca), bankanin net serveti yetmedigi i¢in, aynit miktarda
varlig1 finanse etmek i¢in daha yiiksek bir kaldirag orani kullanmasi gerekmektedir.
Bunun sonucunda bankalar mecburen daha fazla kaldira¢ kullanmaktadir. Boyle bir
yapinin modele eklenmesi Tirkiye ekonomisinin kirilgan yapisinin daha iyi analiz

edilmesini saglayacag diistiniilmektedir.

Ote yandan kaldirag oranindaki (¢,) degisimler bankalara oOzgii yapiya gore
belirlenmemekte ve tiim bankalar i¢in ayn1 yapida olmaktadir. Bu nedenle bankalarin

toplam kredi arzina (varlik talebine) ulagsmak i¢in bireysel arzlar toplanmaktadir:

QtSe = dcNe (3.24)8

Denklem (3.24) finansal siirtinmenin kredi arzi iizerindeki etkisini ifade etmektedir.

Denkleme gore bankalarin 6z sermayesindeki dalgalanmalar kredi arzin1 etkilemektedir.

Boliim 3.1.1°de aktarilan mevcut bankacilar ve yeni bankacilar tanimindan yola ¢ikarak

tiim sistemin toplam net serveti asagidaki sekilde tiiretilmektedir:
Nt = Net+NTlt (3.25)

Denklem 3.25’te bankacilik sektorii toplam net serveti (N;), mevcut bankacilarin net
servetinin (Ne;) ve yeni bankacilarin net servetinin (Nn;) toplami olarak ifade edilmistir.
Bir onceki donemden (t-1) hayatta kalan bankacilarin oran1 8 olduguna gore mevcut

bankalarin net serveti:
Net =0- VAN Nt—l + e_Net (3.26)

Olarak tanimlanabilmektedir. Denklem (3.26)’da mevcut bankalarin net servet birikimi;
bankalarin hayatta kalma oranina, servet biiylime oranina, bir 6nceki donem servetine ve

net servet soklarina bagl oldugunu gostermektedir.

Sisteme yeni giren bankacilar hanehalkindan elde ettikleri baglangi¢ sermayesine sahiptir.
Bu baslangi¢ sermayesi sistemden ¢ikan bankacilarin son faaliyet doneminde aracilik
ettigi varliklarin degerinin kii¢iik bir oranina tekabiil etmektedir. Dolayisiyla hanehalkinin
yeni bankacilara ne kadar sermaye (baslangi¢ fonu) saglamasi gerektigi daha once

sistemde yer alan bankacilarin yonettigi varlik miktarina bagli olmaktadir. Sistemden t

8 Boliim 3.1.3’te ifade edilecegi ilizere modelde firmalarm fiziksel sermayeyi kredi kullanarak elde ettigi
varsayildigindan esitlik Q. K; = ¢N; seklinde modelde yer almaktadir.

85



doneminde ¢ikan bankalarin son donem varliklart (1 — 0)Q.S;_; ile ifade edilmektedir.
Buna gore hanehalkinini her déonem bu degerin rme oranini yeni bankacilara aktardig:

varsayilmaktadir. O halde yeni bankalarin net sermayesi toplamda:
Nng=w-(1—We1) Qp-& - Keq (3.27)

Seklinde ifade edilmektedir. Denklem (3.27) yeni giris yapan bankacilarin net servetini
belirlerken kullanilan baslangic fonunun, bir 6nceki donemdeki sermaye stoku ve
kapasite kalitesi ile orantili oldugunu; ayrica finansal siirtiinme duyarliginin bu aktarimi

siirladigini géstermektedir.
3.1.3 Ara mal firmalar

Ara mal1 firmalar1 modelde iiretim ve yatirim tarafin1 sembolize etmektedir. Rekabetci ve
finansal olmayan ara mali firmalar1 perakende firmalarina satilacak ara mallar
tiretmektedir. Bir ara mal1 firmasi1 t donemi sonunda bir sonraki donemde (t+1) kullanmak
lizere sermaye (K;,;) edinmektedir. Firma her donemde sermaye edinimini finansal
aracilardan sagladigi fonlarla finanse etmektedir. Sermaye satin almak i¢in firma S; adet
bor¢ senedi ihrag etmektedir. Bu senetlerin her biri elde edilen sermaye miktarina esit
olmakta ve her bir bor¢ senedi bir birim sermayenin fiyat1 olan Q@ ile
fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla Q¢K;,1 edinilen sermayenin degerini; Q.S; ise bu
sermayeye karsilik gelen borg¢ senetlerinin toplam degerini ifade etmektedir. Bu durumda

arbitraj geregi:
QtKey1 = QSe (3.28)
Esitliginin saglanmasi gerekmektedir.

Ara mal1 firmalarinin finansal aracilardan fon saglama siirecinde herhangi bir siirtiinme
olmadig1 varsayilmaktadir. Aract kurum firma hakkinda tam bilgiye sahip olmaktadir.
Ayrica d6demeleri tahsil etme konusunda herhangi bir sorun yasamamaktadir. Burada
model Bernanke vd. (1986) ve Kiyotaki ve Moore (19979 modellerinde ayrismaktadir.
Modelde yalnizca finansal aracilarin hanehalkindan fon saglama stirecinde aksakliklar
yasanmaktadir. Ancak yine de bu aksakliklar finansal olmayan firmalara saglanan fon
miktarini ve firmalarin 6demek zorunda oldugu sermaye getirisi oranini etkilemektedir.
Bu getiri oran1 karsilandig1 siirece finansal olmayan firmalar i¢in finansman siireci

surtiinmesizdir.
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Her t doneminde ara mali firmasi asagidaki iiretim fonksiyonunu kullanarak c¢ikti

uretmektedir:
Y, = At(UtEth)aL%_a (3-28)

Denklem (3.28) ile belirtilen tiretim fonksiyonunda; Y; ¢ikti miktarini, A, toplam faktor
verimliligi, U, kapasite kullanim oranini, ; sermaye kalitesini, K; sermaye miktarini, L;
emek miktarini ve @ sermayenin iiretimdeki payini temsil etmektedir. Sermaye kalitesi
(&;) Merton (1973) calismasina paralel olarak sermaye degerindeki digsal degisimlerin
yansitilmasini saglamak amaciyla modele dahil edilmistir ve asagidaki AR(1) sok

surecine tabi olmaktadir:
& = Pg - §r—1 — €t (3.29)

Ara mali firmasmin iiretim maksimizasyonu problemi ¢oziimiinden asagidaki denge

kosullar1 elde edilmistir’:

Y,
Pm,t’a’it: 8'(Up) - & - K¢ (3.30)
t
Y,
Ppe (1—0) L—f =W, (3.31)10
t

Y,
[Pm,t+1 Co —Et+1t'+11(t+1 + Q41— O(Ut1)| - §e41
Ryt41 = 0 (3.32)
t

Firma optimizasyon probleminden elde edilen birinci sira kosullar1 Denklem (3.30),
(3.31) ve (3.32)’de ifade edilmistir. Denklem (3.30) sermaye kullanim orant i¢in optimal
kosulu belirtmektedir. Esitligin sol tarafi iiretimde kullanilan sermayenin marjinal
katkisini, esitligin sag tarafi ise sermayenin marjinal maliyetini ifade etmektedir. 8'(U;)
terimi sermayenin kullanim orani arttik¢a sermayenin yipranma maliyetinin daha hizl

arttigini ifade etmektedir.

Denklem (3.31) ile belirtilen birinci sira kosulu emek talebini ifade etmektedir. Esitligin

sol tarafi emegin marjinal verimliligini, sag tarafi ise ticreti gdstermektedir.

% Ara mali firmasi optimizasyon problemi ve ¢dziimii EK-2’de gosterilmistir
10 Denklem (3.3)’de yerine yazilmustir.
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Denklem (3.32) ise sermayenin getirisini tanimlamaktadir. Buna gore sermayenin getirisi
sermayenin marjinal verimliligi, sermayenin piyasa degeri, sermayenin kalitesi ve

sermayenin yipranma orani tarafindan belirlenmektedir.

Bu ¢ergevede, firmalar liretim kararlarini marjinal kosullara gore optimize etmekte ve
sermaye ile emegi etkin bir sekilde kullanmaktadir. Sermayenin getirisi de bu
optimizasyon siirecinin bir sonucu olarak i¢sel bigimde belirlenmektedir. Boylece iiretim
ve yatirim kararlari, finansal aracilik mekanizmasi ile etkilesime gegerek ekonomideki

genel dengeyi sekillendirmektedir.
3.1.4 Sermaye iireticisi firma

Sermaye {lireticisi firma t donemi sonunda ara mali iireten firmalardan sermaye satin
almakta ve bu aginmis sermayeyi yenileyerek ara mali firmasina satmaktadir. Yeni veya
yenilenmis sermayenin birim degeri @, olmaktadir. Sermaye iireticisi firma ig¢in
sermayeyi yenilemenin bir maliyeti bulunmamaktadir. Ancak yeni sermaye iiretmenin
maliyetleri bulunmaktadir. Bu yiizden sermaye {ireticileri i¢in yeni sermaye olusturmak,
eski sermayeyi yenilemekten daha maliyetli olmaktadir. Buradan hareketle sermaye

tireticisinin kar maksimizasyonu:

n,t—1 + Iss

max Et Z BT_tAt,t {(Q‘E - 1)In,‘t - f <11n"t—+lss> (In,‘t + Iss)} (3-33)
=t

Seklinde ifade edilmektedir. Burada I, ; (net sermaye olusumu):
Lyt = I — 8(U§:K; (3.34)

Denklem (3.33)’te sermaye tireticisi firmanin maksimizasyon problemi gosterilmistir.
Burada I, denge durumundaki yatirim diizeyini, I, briit sermayeyi ifade etmektedir. Ote
yandan Denklem (3.33)’te yer alan f(.) fonksiyonu yatirnminin ayarlama maliyetini
belirtmektedir. Bununla birlikte f(1) =0 = f'(1) = 0 scklinde tanimlanmaktadur.
Dolayistyla yatirrmi duragan durumda artirmanin ayarlama maliyetinin olmadigi
varsayilmistir ve f”’(1) > 0 olmasi yatirim diizeyinin duragan durumun iizerine ¢ikmasi

durumunda yatirimin marjinal maliyetinin arttigin1 belirtmektedir.

Denklem (3.33)’teki maksimizasyon problemi Denklem (3.34) yerine konularak net

yatirim i¢in ¢oziildiigiinde, asagidaki birinci sira kosulu elde edilmektedir:
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Ly +1
Q=1+f0)+—7

n,t—-1 + Iss

Ineer + Iss)’
f()— EeBA¢eiq (ﬁ) f¢) (3.35)

Denklem (3.35) ile ifade edilen birinci sira kosulu, yatirim kararlarinin sermaye
degerlemesi (Tobin's Q) ile nasil belirlendigini gostermektedir. @, net yatirim
seviyesinin, uyum maliyetlerinin ve gelecekteki ekonomik kosullarin bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla modelde sermaye piyasasi fiyatlari ile reel yatirim faaliyetleri arasindaki
baglantiy1 kuran temel denklemdir. Modelde Tobin Qmun birden biiyiik olmasi, yeni
sermaye Uretiminin karli oldugunu ve dolayisiyla yatinm tesvik edildigini
gostermektedir. Ancak yatirimin akis uyum maliyetlerine tabi olmasi nedeniyle, firmalar
yatirimi ani bir sekilde artirmak yerine zamana yayarak optimize etmektedir. Eger uyum
maliyetleri bulunmasaydi, denge kosulu altinda Tobin Q birim seviyesine esitlenecek ve
yatirrm piyasast aninda temizlenmis olacaktir. Ancak yatirnm ayarlama maliyetleri

sebebiyle sermaye piyasasinin kisa vadede dalgalanmasina izin verilmistir.
3.1.5 Perakende firmalari

Perakende firmalari'!, ara mali firmalarindan aldiklart mallar1 girdi olarak kullanarak Y;
nihai ¢iktisini asagidaki tiretim fonksiyonunu kullanarak tiretmektedir:

1 e1 \&T
Yt=<JO ~ df) (3.36)

Denklem (3.36)’da Y;; terimi f perakendecisi tarafindan iretilen ¢iktiyr temsil

etmektedir. Nihai ¢iktinin maliyet minimizasyonundan elde edilen talep fonksiyonu

asagidaki sekildedir:

V. = (ﬁ> v, (3.37)

Toplam fiyat diizeyi ise su sekilde tanimlanmaktadir:

P, = <f0 Pl df) (3.38)

! Perakende firmalarinin Yeni Keynesyen DSGE modellerindeki islevi hakkinda detayl bilgi igin bkz:
Costa, C. (2018). Understanding dsge models: theory and applications. Vernon Press, s.60-75
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Perakendeciler yalnizca ara mal c¢iktisin1 tekrar paketleyerek perakende mal haline
getirmektedir. Bir birim perakende ¢ikt1 iiretmek igin bir birim ara mal ¢iktisi

gerekmektedir. Marjinal maliyet bu nedenle ara mal ¢iktisinin fiyati olan Py, . ye esittir.

Modelin bu kisminda Christiano vd. (2005) calismas: takip edilerek model nominal
katiliklar eklenmistir. Bu sebeple her donem firmalarin fiyatlar1 yeniden ayarlayabilme
sansina sahip oldugu varsayilmaktadir. Firmalar her donem fiyatlarini (1 — y) olasilikla
ayarlama sansina sahiptir. Fiyatin1 ayarlayamayan firmalar ise (¥ olasilikla) fiyatlarini bir
onceki donem enflasyonuna endekslemektedir. Bu durumda perakendecilerin amaci

optimal fiyat1 (P;) asagidaki maksimizasyon problemine gore belirlemektir:

© i
. P;
max B, ) B A |5 | [+ M) = Pruess| Vs (3.39)
: t+i
i1=0 k=1

Denklem (3.39) perakende firmasinin fiyat belirleme kararlarini; gelecekteki
maliyetlerine P,,;4;, gelecekteki fiyat diizeyine m;,,_4 , fiyatlarin ne kadar siire gegerli

kalacagina y bagl olarak belirledigini ifade etmektedir. E,’ yi veri olarak aldigimizda

oo i

r P
ZYlBlAt,Hi P_l_[(l + T[t+k—1)yp —Wnevi| Yreri =0 (3.40)
i=0 b1

Burada p = % olarak tanimlanmaktadir. Optimal fiyattan yola ¢ikarak genel fiyat diizeyi

_1
modelde Calvo tipinde asagidaki sekilde belirlenmektedir:

1
-t

po= -4y (M) ] (3.41)

Denklem (3.41), fiyat seviyesinin zaman i¢indeki evrimini agiklayan Yeni-Keynesyen
fiyat ayarlama dinamigidir ve Calvo fiyat katilig1 yapis1 altinda tiiretilmistir. Bugiinkii
genel fiyat seviyesinin (P;), yeniden fiyat belirleyen firmalarin optimal fiyat1 (P;) ile
fiyatlarin1 degistiremeyen firmalarin ge¢cmise endeksli fiyatlar1 arasinda agirlikli bir

ortalama oldugunu ifade etmektedir. Firmalarin fiyatlarin1 degistirememe olasiligt y

o g . P o
tarafindan, ge¢cmis donemdeki enflasyon oram HZ_l tarafindan ve talep esnekligi €

tarafindan temsil edilmektedir. Denklem, ekonomideki fiyat seviyesinin yalnizca
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bugilinkii kosullardan degil, ge¢mis fiyat davranislarindan da etkilendigini
vurgulamaktadir. Boylece, fiyat katilig1 nedeniyle para politikasinin kisa vadeli etkileri

kalic1 hale gelmekte; bu da parasal aktarim mekanizmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
3.1.6 Kaynak kisitlar1 ve merkez bankasi

Modelde yer alan ajanlarin davraniglari tanimlandiktan sonra genel ekonomik ¢ergevenin,
iktisadi kisitlarm ve merkez bankas1 davranisinin tanimlanmasi gerekmektedir. {1k olarak
genel kaynak kisitini tanimlayarak tiretilen ¢iktinin nasil kullanildig1 tanimlanmaistir:

I‘I’lt + ISS

Yt:Ct+It+f(W
nt— ss

)Une + 1) + G+ T QK (342)

Denklem (3.42) toplam {iretimin nereye harcandigini gosteren kisit1 ifade etmektedir.

Buna gore toplam cikt1 (Y;); tiiketime (C;), briit yatirimlara (makine, techizat vs., I;),

) (Ine +

. A, : Inc+]
yatirim ayarlama maliyetlerine (ise alim, yeniden yapilandirma vs., f (%
nt—1 SS

Is)), kamu harcamalarina (G) ve yatirimlarinin finansmanindan kaynaklanan maliyetlere

(TV:Q¢K; 1) harcanmaktadir. Burada kamu harcamalar1 otonom sekilde tanimlanmaistir:
G = Go + shocky (3.43)

Ve sok stireci AR(1) olacak sekilde:
shock_g; = pg shock_g;_1 — eg4; (3.44)

Tanimlanmustir. Ayrica kaynak kitinda yer alan T vergileri temsil etmektedir. Basitlik

saglanmas1 amaciyla vergiler de dissal bir parametre olarak modelde yer almaktadr.

Diger taraftan sermaye birikiminin hareket kurali modelde asagidaki sekilde

tanimlanmaistir:
Kii1 = §Ke +1In, (3.45)

Buna gore sermaye birikimi, bu donemki efektif sermaye ve net yatirimlarin toplami
olarak saglanmaktadir. Boylelikle reel sektdrdeki kaynak kullanimini belirleyen
dinamikler tanimlanmistir. Asagida nominal dengeyi etkileyen para politikast dinamikleri

tanimlanacaktir.

Modelde para politikas1 Taylor kurali ¢ergevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaistir:
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it = pilg-1 + (1 — pdwem, + (1 — pi)Kth

~(1 - p) 10g(B) — (1 — po)ry log (——) + e (3.46)

€
Denklem (3.46)’da merkez bankasinin tepki fonksiyonu yer almaktadir. Buna gore
merkez bankasi politika faizi gegmis donem faiz oranina (i;_;) baglhlik gostermektedir.
Boylece merkez bankasinin ani faiz degisimlerinden kaginmasi ve faiz oranini yumusak
hareket ettirmesi yansitilmistir. Ayrica gegmis faiz oranina baglilik diizeyi p; parametresi
tarafindan temsil edilmektedir. Dolayisiyla (1 — p;) parametresi faiz oraninin cari
ekonomik degiskenlere verilen tepkinin agirligini yansitmaktadir. Buna gore merkez
bankast (1 —p;) agirhig ile enflasyona (m;) ve fiyatlama makasina (X;) tepki
vermektedir. Burada ¢ikt1 agina verilen tepki Christiano vd. (2005) ve Smets ve Wouters
(2007) caligmalar1 ile tutarli bir sekilde fiyat makasi (mark-up, X;) iizerinden
verilmektedir. Christiano vd. (2005) ve Smets ve Wouters (2007)’ye gore enflasyonist
baskilar dogrudan marjinal maliyetlerdeki degisimlere bagli oldugu igin, merkez bankasi
para politikasi kuralini fiyat makasindaki sapmalar iizerinden belirlemektedir. Dolayisiyla
(X¢) marjinal maliyetlerdeki sapmalar yoluyla iiretim ve fiyatlama baskilarin1 yansittig
icin ¢iktt acigini temsil etmektedir. Bununla birlikte merkez bankasi fiyat ve c¢ikti

sapmalarina sirastyla K ve k, kadar hassasiyet gostermektedir.

Ote yandan Denklem (3.46) ile verilen tepki fonksiyonunda (B) parametresi
(hanehalkinin zamanlar arasi tercih orani) yer almaktadir. Bu parametre dolayli olarak
duragan durum reel faiz oranmi temsil etmektedir. Duragan durumda reel faiz oram
hanehalklarinin bugiinkii tiiketime kiyasla gelecekteki tiiketime verdigi degeri temsil
eden zamana bagli sabir orani olarak belirlenmektedir. Bu oran, tiiketicilerin tasarruf ve
yatirim kararlarini belirleyen temel degiskenlerden biri olup, ekonomide faiz oraninin
dogal seviyesini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenin Denklem (3.46)’da yer

almasi enflasyon ve ¢ikt1 a¢1g1 olmasa bile merkez bankasinin faiz oranini belli bir seviye
tutmak istedigini gostermektedir. Benzer sekilde log (%) ifadesinin denklemde yer

almasi, fiyat makasi sifira esit olmadigi i¢in, merkez bankasi nominal istikrar1 saglarken

bu dogal fiyat makas1 seviyesini goz oniinde bulundurdugunu gostermektedir.
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Son olarak Denklem (3.46)’da yer alan e;, terimi, para politikast sokunu temsil
etmektedir. Bu sok, merkez bankasinin faiz oranimi belirlerken sistematik ekonomik
degiskenlerin dtesinde, ongoriilemeyen veya modele dahil edilmeyen faktorler nedeniyle
gerceklestirdigi sapmalart yakalamaktadir. Sok Ar(1) stireci seklinde degil beyaz giiriiltii
seklinde tanimlanmistir. Sokun beyaz giirtiltii 6zelligine sahip olmasi, bu sapmalarin
ortalama sifir etrafinda dagildigin1 ve birbirleriyle zaman i¢inde iliskisiz oldugunu ifade
etmektedir. Baska bir deyisle, soklar sistematik bir yapiya degil, tamamen rastlantisal
sapmalara dayanmaktadir. Bu varsayim, para politikasi soklarinin geg¢mis bilgilerle
tahmin edilemeyecegini, dolayisiyla merkez bankasinin sistematik politika tepkisinden
ayrigsan, bagimsiz ve digsal nitelikte olduklarini garanti etmektedir. Boylece modelde
politika soklarinin yalnizca beklenmeyen ve gegici sapmalari temsil ettigi ve uzun vadede

para politikas1 stratejisinin genel yoniinii etkilemedigi varsayilmis olmaktadir.

Merkez bankasi nominal faiz oranini kontrol ettiginden nominal faiz ve reel faiz
ayriminin yapilmasi gerekmektedir. Bu sebeple asagidaki denklem Fisher esitliginden
hareketle modele dahil edilmistir:

E¢Peiq
Py

140, = Ress (3.47)

Bu esitlik, merkez bankasinin belirledigi nominal faiz oraninin, ekonomik ajanlarin reel
faiz beklentilerine ve dolayisiyla tiiketim, yatirim ve kredi piyasasi kararlarina nasil
yansidigini agiklamaktadir. Bdylece, para politikas: kararlarinin reel ekonomi {izerindeki
etkileri  beklenen enflasyon dinamikleri {izerinden dogru bir sekilde

modellenebilmektedir.

Son olarak Boliim 3.1.2°de aktarilan finansal aracilik blogunda doéviz kuru degiskeni yer
almaktadir. Modelde doviz kurunun davranisi faiz paritesi kosulu yardimu ile asagidaki

sekilde belirlenmektedir:

Ecvi =E+ (Rfx —Ry) + ey (3.48)
Denklem (3.48) doviz kurunun bir sonraki donem degerinin, cari doviz kuru seviyesi (E;)
ile yurtdis1 ve yurtici faiz farki (Rfx — R;) ve kur soku (eg ) tarafindan belirlendigini

gostermektedir. Faiz farki yurti¢i para biriminin deger kazanmasina veya kaybetmesine

neden olurken, sok terimi modele beklenmedik kur hareketlerini dahil etmektedir.
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Boylece faiz farkliliklar1 ve rastlantisal gelismeler doviz kuru dinamiklerini birlikte

sekillendirmektedir. Modelde kur soku AR(1) siireci seklinde tanimlanmistir:
€t = PE€Et-1 T €pt (3.49)

Denklem (3.49)’da pg katsayisi, sokun kendi gegmis degerine olan bagimlilik derecesini
ifade ederken, &g, beyaz giiriiltii dzelliklerine sahip yeni bir rastlantisal bileseni temsil
etmektedir. Bu yap1, doviz kuru soklarinin tamamen gegici degil, belirli bir siire boyunca
etkilerini devam ettirdigini ve boylece modelde siireklilik arz eden digsal dalgalanmalar

yarattigini gostermektedir.

Modelde ajanlar arasi iliskiler ve modelin iktisadi kurgusu detayli olarak agiklanmustir.
Bu yapisal ¢ergeve dogrultusunda, modelin her bir bileseninin dinamiklerini tanimlayan
matematiksel denklemler asagidaki tabloda sistematik bir sekilde sunulmaktadir. Tablo
3.1’de her bir denklemin model i¢indeki iktisadi islevini 6zetlemekte ve genel denge
mekanizmasinin hangi yapisal unsurlar {izerine kuruldugunu agik bir sekilde
gostermektedir. Takip eden asamada ise, bu yapisal denklemler tahmin edilecek ve

modelin ekonomideki soklara nasil tepki verdigi ampirik olarak test edilecektir.

Tablo 3.1
Modelin Standart Gosterimi

Denklem Aciklama

1 0; = (C; — hhCi_1)~° — Bhh(Cryq — RRC)° Hanehalkinin tiiketimden elde

ettigi marjinal fayda denklemi

2 BRA; 41 =1 Euler Denklemi

3 A, = Q Stokastik Iskonto Faktorii
Q-1

4 WL® = 0,Pm, (1 — O‘)L% Emek Piyasas1 Denklemi

5 nu; = (1 — 0)BA11(Rkep1 — Ry) + OBAs 41X 41Ves1 Banka Sermayesinin Degeri

6 Ne=(1—-0)4+0BAr11Z¢41Me41 Bankalarin Net Serveti

7 o, Ne Optimal Kaldirag Orani

T —vod -y
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Tablo 3.1 (Devam)
Modelin Standart Gosterimi

8

10

1

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

Q=1+

z; = (Rke — Re—1)(1 — W) beoq + Rey
+ (Rfx — R,_)E,NFX

I PR
R

Q:K; = &N,

Nt = Net +N7’lt

Ne, = 0z,N,_,e~Net(Rfx — R,)E,NFX

Nn, = o(1 — Wp_1) Q5 Keq

_ Pmia¥m,

Rle, = +E (Q: —80)

Kt—l i Qt—l

Ym, = a,(§.UpKe_ )L

r|i< [nt +[ss _ 1>2

2 \Ing_q + Iy

Ing + I 1) Ing + I

+n; (
N\, + 1, Ing_y + I,

S
BA¢+1M; Ing + Iy

b 14
6y =6, +——=U,
t C+1+Zt

Pm.aYm, /U, = bUSEK,_,
Ing = Iy — 8¢8:Keq
Ky = &Ky +1In,

G, = G, + shock,

[nt+1 + Iss _ ) <1nt+1 + Iss
In, + I

Banka Sermayesinin Biiyiime

Orani

Banka Net Servetinin Biiyiime

Orani

Toplam Sermaye Degeri

Bankacilik Sektoriiniin Toplam

Net Serveti

Mevcut Bankalarin Net Serveti

Yeni Bankalarin Net Serveti

Sermaye Getirisi

Ara Mali Firmast Uretim

Fonksiyonu

Optimal Yatirim Karari

Amortisman Denklemi

Optimal Kapasite Kullanim1

Net Yatirrm

Sermaye Birikimi

Kamu Harcamasi
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Tablo 3.1 (Devam)
Modelin Standart Gosterimi

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

( Ing + 1 2
Yt=Ct+Gt+1t+m(A
2 \In,_; + I,

+ K,

Ymt = YtDt

D; = yD,_,infl, *"€infl¢

- 1) (In, + 1)

VPV av=1
1 —yinfl/”;" "infl

+(1—y)< 1y

1

X, =
£ Pm,

Fy = Y, Pm; + By qinfl§, infl, P Fpyy

Zy =Y + BYAminﬂ?l%inﬂrp(l_e)zm

. € F
inflstar, = E—lz—lnﬂt
— 14

infl}=¢ = yinﬂ}'fgl_e) + (1 — y)inflstary—¢
it = Rt + inﬂt+1

i = pilg—1 + (1 — pdrem, + (1 — pi)Kth

e—1
—(1 —py)log(B) — (1 — pyxy log (T) +ep

U, = k(Rk;y1 — R; — RkmRg,) + shock

Keff, = &K1

Y
wy =Pm(1— a)L—
t

Toplam Kaynak Kisiti

Ara Mal1 Ciktist

Fiyat Ayrismasi

Mark-up Orani

Perakende Firmasi Kar

Beklentisi Denklemi

Optimal Fiyatlama i¢in Cikt
Beklentisi

Optimal Yeniden Fiyat Artis

Oran1

Yeniden Fiyatlama Dinamigi

Fisher Denklemi

Taylor Kuralt

Finansal Siirtiinmenin Yayilma

Mekanizmast

Efektif Sermaye

Ucret Denklemi
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Tablo 3.1 (Devam)
Modelin Standart Gosterimi

35 VMPK, = Pmt(xi Sermayenin Marjinal Uriinii
Eth—l

36 prem, = RK., — R, Risk Primi

37 Erv1 =E.+ (Rfx —Ry) +ep; Doviz Kuru Denklemi

38 0KgY, = lP;Q;Kt Kfeé.i Arzml? Finansal
t Siirtiinmeden Etkilenen Kismi

39 A = pahi-q —egy Teknoloji Soku

40 & = Pre—1 — ex¢ Sermaye Kalitesi Soku

4 9t = PgIt-1 — €gt Kamu Harcamasi Soku

42 €pt = PEepe—1 t Eg¢ Kur Soku

43 shocky, = Pshock " shocky ;-1 + ey Finansal Siirtiinme Soku

Tablo 3.1'de modelin yapisal denklemleri sirali bir bicimde sunulmaktadir. Bu tabloda,
modelde yer alan her denklem, ilgili ekonomik birimlerin (hanehalki, firmalar, bankacilik
sektorii, kamu sektorii ve merkez bankasi) karar mekanizmalarini ve piyasa denge
kosullarini temsil etmektedir. Denklemler, tiiketim, yatirim, iiretim, isgiicii arzi, sermaye
birikimi, kredi piyasasi, fiyatlama davranislar1 ve para politikas: gibi temel ekonomik

stirecleri kapsayacak sekilde organize edilmistir.

Modelin bu yapisal ¢ercevesi dogrultusunda, bir sonraki tabloda modelde tanimlanan tiim
degiskenler, dinamik denge analizinde iistlendikleri roller temel alinarak sistematik bir
sekilde smiflandirilacaktir. Bu kapsamda degiskenler; icsel degiskenler, i¢sel durum
degiskenleri ve digsal soklar olarak ayrilacak ve her birinin modeldeki islevi net bir

bicimde ortaya konulacaktir.
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Tablo 3.2
Modelde Yer Alan Degiskenleri Siniflandirmasi

KontrOI Yt, Ymt, Ct, It' Lt' Qt, Rkt, Rt, Vt' d)t, Zt, xt'
Degiskenleri

Pmy, w, VMPK,, Uy, X¢, iy, infle, inflstary, premy, 8¢, Ing, QK gYy

Durum Ki, Ay, Ne, Neg, e, Dy, Fy, Zy, e, shock _psiy, Ey, ag, &, gt
Degiskenleri

Digsal Soklar €atr €5t €gtr ENets €its Cytr EE L

Modeldeki degiskenlerin i¢sel degiskenler, i¢csel durum degiskenleri ve dissal soklar
olarak siniflandirilmasi, dinamik yapinin daha sistematik bir sekilde analiz edilmesini ve
tahmin siirecinin dogru kurgulanmasmi saglamaktadir. Igsel degiskenler, modelde
ajanlarin optimizasyon kararlar1 ve piyasa denge kosullar1 dogrultusunda anlik olarak
belirlenen degiskenlerdir. i¢sel durum degiskenleri ise bir dénemden diger déneme
taginarak modelin dinamik yapisini olusturan ve ekonominin mevcut durumunu gelecek
donemlere tastyan stok degiskenlerdir. Bu degiskenler, modelin ¢6ziimiinde ge¢misten
bugiine bilgi aktarimini miimkiin kilar ve modelin ileriye doniik projeksiyonlarini

belirlemede kritik rol oynamaktadir.

Digsal soklar ise modelin disindan gelen, ekonomik ajanlar tarafindan Onceden
ongoriilemeyen rastlantisal degisimleri yansitmaktadir. Bu soklar, modelin tahmin
siirecinde ve ekonometrik ¢dziimlemesinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle
Bayesyen tahmin yontemlerinde ve simiilasyon ¢alismalarinda, digsal soklarin varyans ve
otokorelasyon yapilari, modelin ekonomik dalgalanmalara verdigi tepkilerin
belirlenmesinde temel bir unsur olusturur. Dolayisiyla, yapilan bu siniflandirma, hem
teorik cercevenin seffaf bir sekilde kurulmasina hem de modelin ampirik tahmin siirecinin

saglikll bir bigimde yiiriitiilmesine katki saglamaktadir.
3.2 Yontem ve Veri

Literatirde DSGE modellerinin tahmini i¢in birgok yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden en temeli Kyndland ve Prescott (1982) tarafindan gelistirilen kalibrasyon
yontemidir. Kalibrasyon yaklagimi, model parametrelerinin belirli gézlemsel 6l¢timlere

uygun sekilde ayarlanmasina dayanmaktadir. Bu yontemde modelin bazi parametreleri
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veri setinden elde edilen Ornek istatistiklerden (Grnegin ortalama biiylime orani,
yatirrm/GSYH vb.) yola c¢ikarak da ayarlanabilmektedir. = Bazi parametrelerin
(sermayenin iiretimdeki payi, amortisman orani, iskonto faktoérii vb.) ise literatiirde yer
alan ortalama degerlerinin dogrudan atanmasi ile ayarlama yapilmaktadir. Ardindan
modelin bu kalibre edilmis parametrelerle diger baz1 istatistiksel 6zellikleri ne dlclide
tiretebildigi incelenmektedir. Ancak bu ikinci agsama istatistiksel temelden yoksun oldugu
icin (tamamen numerik analize dayandigi i¢in) standart ve teorik sonucglar vermektedir.
Bu da politika ¢ikarimlarimin giivenilirligini azaltmaktadir. (Dejong ve Dave, 2012, s.

253-267).

DSGE modellerinde parametrelerin tahmini i¢in kullanilan yontemlerden biri de moment
eslestirme yontemleridir. Bu yontemler, modelin teorik olarak iirettigi momentlerin
(6rnegin ortalama, varyans, otokorelasyon gibi 6zet istatistiklerin), gézlemsel verilerden
elde edilen momentlerle miimkiin oldugunca uyumlu olmasin1 hedeflemektedir. Bu
yaklagimlar sayesinde, modelin veriyi ne 6l¢iide yeniden iiretebildigi sinanabilmektedir
(DeJong ve Dave, 2012, s. 285). Moment eslestirme yontemlerinin, kalibrasyondan farkli
olarak parametre se¢ciminde istatistiksel bir ¢ikarim siirecine dayanmasiyla ayrismaktadir.
Bu durum, tahmin edilen parametreler i¢in giiven araliklar1 ve istatistiksel anlamlilik gibi
Olciitlerin hesaplanmasina olanak tanimaktadir. Bu yontemin kalibrasyona goére daha
giiclii bir temel sunmakta ve veriyle sistematik uyum arayarak modelin ampirik basarisini

test edilebilir hale getirmektedir (Canova 2007, s. 166).

Bu yontemler genellikle iki asamali olarak uygulanmaktadir. Ilk asamada, farkl
parametre setleriyle model simiile edilmekte; ikinci asamada ise gozlemsel momentler ile
modelden elde edilen momentler arasindaki fark, bir kayipli (loss-based) fonksiyon
yardimiyla minimize edilmektedir. Simulated Method of Moments (SMM) ve Indirect
Inference bu ¢ercevede en yaygin kullanilan iki yontemdir. Dolayli ¢ikarim yonteminin
yapisal modellerin test edilmesinde gli¢lii bir ara¢ sunmakta iken, bu yontemin kii¢lik
orneklemlerle uygulandiginda verimsiz sonuglar iiretebilecegi de géz oniine alinmalidir
(DelJong ve Dave, 2012, s. 289-290). Ote yandan Canova (2007, s. 176-177), moment
eslestirme  yoOntemlerinin  belirli ~ parametrelerin  tanimlanabilirligini  garanti
edemeyebilecegine dikkat cekmektedir. Ozellikle model ¢iktilarinda etkisi zayif olan

parametreler i¢in, dogru tahminin yapilmasi oldukca giiglesmektedir.
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DSGE modelleri tahmininde kullanilan bir diger yontem ise maksimum olabilirlik
tahmini (MLE) yontemidir. Bu yaklasimda modelin yapisal parametreleri, modelin veri
iiretme siireci oldugu varsayimina dayanarak, verinin gézlenme olasilifini maksimize
edecek sekilde tahmin edilir. DeJong ve Dave (2012, s. 316), bu yontemi “log L (X |u)
fonksiyonunun g parametresi cinsinden maksimize edilmesi siireci" olarak tanimlar ve
tahmin edilen u parametresinin bir rastgele degisken gibi yorumlanabilecegini, buna bagl
olarak standart hata gibi belirsizlik 6l¢iileriyle raporlanmasi gerektigini belirtmektedirler.
LE yaklasiminin moment eslestirme yontemlerinden temel farki, modelin tiim yapisal
kisitlarin1 ayni anda hesaba katmasidir. Bu nedenle moment eslestirmenin aksine,
yalnizca secili momentlerle degil, modelin tiim istatistiksel sonuglariyla veriyi

aciklamaya g¢aligmaktadir.

Bu c¢alismada Boliim 3.1°de aktarilan model, Bayesyen yontem kullanilarak tahmin

edilmistir.
3.2.1 Bayesyen yontem

Makroekonomik modellerin ampirik olarak test edilmesinde yaygin sekilde kullanilan
DSGE modelleri, ekonomideki temel yapisal iligkileri teorik temellere dayali olarak
temsil etmektedir. Bu modellerin tahmininde kullanilan Bayesyen yontem hem modelin
yapisal 6zelliklerini hem de 6nsel bilgi birikimini dikkate alarak parametrelerin olasiliksal
olarak degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Klasik tahmin yontemlerinden farkli
olarak, Bayesyen yaklasimda model parametreleri sabit bilinmeyenler olarak degil,
olasilik dagilimlariyla ifade edilen rastgele degiskenler olarak ele alinmaktadir. Boylece,
onsel bilgiler ile gozlemlenen veriler Bayes kurali araciligiyla birlestirilerek, modelin
parametrik yapisina dair ¢ikarimlarda bulunmay: saglayan sonsal (posterior) dagilimlar
elde edilmektedir. Bu 6zellik, 6zellikle gézlemlenemeyen soklarin veya makroekonomik
degiskenlerin dolayli olarak ol¢iilmesinde ve alternatif modellerin karsilastirilmasinda
Bayesyen yontemi son derece avantajli kilmaktadir. Ayrica, yapisal DSGE modelleri ile
indirgenmis form modelleri (6rnegin VAR modelleri) arasindaki iliskiyi kurarak, veriye
dayali tahminlerin teorik olarak yorumlanmasin1i da miimkiin hale getirmektedir.
Bayesyen yontem, bu ydnleriyle sadece bir tahmin araci degil, ayn1 zamanda teori ve
ampirik bilgiyi birbirine entegre eden giiclii bir analiz ¢ergevesi sunmaktadir DeJong ve

Dave 2012, s. 351-352).
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Bayesyen yaklasima gore, olasilik hesaplar1 bir aragtirmacinin belirli nicelikler (6rnegin
model parametreleri veya gelecekteki gézlemler) hakkindaki bilgi diizeyini ya da inang
derecesini tanimlamak ve gilincellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede, modelin
parametre vektorii ilizerine tanimlanan oOnsel dagilim (p(0)), gozlem Oncesinde
arastirmacinin sahip oldugu bilgi ve inanglar1 yansitmaktadir. Ornegin ¢ikt1 biiyiimesi,
enflasyon ve nominal faiz oran1 gibi makroekonomik verilere dair gézlemlerden once,
model parametreleri hakkinda sahip olunan bilgi bu dagilimla ifade edilmektedir.
Bayesyen yaklasim, bireyin inancglari arasinda tutarlilik olmasini ve bu inanglarin
gozlemlenen verilerle makul bir sekilde iligkilendirilmesini dngdérmektedir. Gézlemler
elde edildikten sonra, bu yeni bilgiler 6nsel dagilimla birlestirilerek posterior dagilim elde
edilmektedir. Bu giincelleme siireci, Bayes Teoremi temel alinarak gergeklestirilmektedir.
Teoreme gore, veriler (Y;) gozlemlendikten sonra parametrelerin kosullu olasilik dagilimi
(p((0]Y)), onsel dagilim ile olabilirlik fonksiyonunun (p((Y|8)) ¢arpiminin normalize
edilmesiyle asagidaki sekilde elde edilmektedir (Herbst ve Schorfheide, 2015 s.47):

p(Y16) p(8)

POl ==="73

(3.50)

Denklem (3.50), gézlemlenen veriler 15181inda model parametrelerinin olasilik dagilimini
ifade etmektedir. Ciinkii Bayes Teoremi’'ne gore, parametreler hakkindaki baslangictaki
inanglarimiz (6nsel dagilim) verilerin bu parametreler altinda gézlemlenme olasilig:
(olabilirlik fonksiyonu) ile birlestirilerek giincellenmis bir inang sistemi (sonsal dagilim)
elde edilmektedir. Dolayistyla Denklem (3.50) ile verilen dagilim sonsal dagilim olarak
isimlendirilmektedir. Payda kismindaki terim ise marjinal olabilirlik (marginal
likelihood) olarak adlandirilmakta ve asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Herbst ve

Schorfheide, 2015 s.48):

D(Y) = jp(Y 18) p(0) do (3.51)

Denklem (3.51) ile verilen marjinal olabilirlik ifadesi modelin tiim olas1 parametre
degerlerinin € altinda ger¢eklesme olasiligini temsil etmektedir. Denklemde p(Y | 6),
verilerin belirli bir parametre degeri altinda olasiligini (olabilirlik fonksiyonu), p(0) ise
bu parametre degerinin onsel olasiligini ifade etmektedir. Tiim olas1 parametre degerleri
tizerinden bu iki fonksiyonun ¢arpimi alinarak verinin toplam olasilig1 hesaplanmaktadir.

Bu ifade, posterior dagilimin normalize edilmesini saglamakta ve ayni zamanda farkl
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modellerin karsilagtirilmasinda temel rol oynayan modelin veri karsisindaki basarisini

Olcen bir kriter olarak kullanilmaktadir.

Marjinal olabilirlik ifadesi p(Y), belirli bir parametre vektorii altinda verinin ger¢eklesme
olasiligin1 tiim parametreler {lizerinde entegre ederek hesaplamaktadir. Bu baglamda,
DSGE model tahmin siireci, modelin parametreleri ile gézlemlenen veriler arasindaki
iligkiyi olasiliksal bir g¢ercevede kurmaktadir. Gozlemlenen veri seti ile teorik model
arasindaki baglantiy1r kurmak i¢in, DSGE modelleri genellikle durum-denklemleri (state
equations) ve gozlem-denklemlerinden (measurement equations) olusan bir durum uzay1
modeli (state-space model) yapisina doniistiiriilmektedir (Herbst ve Schortheide, 2015,
s.12).

Bu yap1 igerisinde, modelin dogrusal veya dogrusal yaklastirilmig versiyonu kullanilarak,
veriler altinda model parametrelerinin kosullu olasilik dagilimi olusturulmaktadir. DSGE
modellerinde dogrusallastirma sonrasi ortaya ¢ikan durum uzayi sistemi su sekilde ifade

edilebilmektedir (Herbst ve Schortheide, 2015, s.14):
St+1 — cDSt + H£t+1 (352)
yt = LIJSt + Vt (353)

Burada s; durum degiskenleri vektoriini, y; gézlemlenen verileri, €;,, yapisal soklar1 ve
v, gozlem hatalarin1 temsil etmektedir. @, II ve W matrisleri ise modelin yapisal
parametreleri tarafindan belirlenmektedir. Bu ger¢evede, gézlemlenen verilerin belirli bir
parametre vektorii altinda gergeklesme olasiligi (likelihood fonksiyonu) Kalman filtresi

yardimiyla etkin bir bicimde hesaplanmaktadir.

Kalman filtresi, ge¢mis verilere dayanarak durum degiskenlerinin tahmini ve bu
tahminlere iligkin hata varyanslarinin giincellenmesi siirecini ifade etmektedir. Olabilirlik
fonksiyonu, Kalman filtresi kullanilarak tahmin hatalarinin olasiliklarinin ¢arpimi
seklinde ifade edilmektedir (Canova, 2007, s.221). Tahmin hatalarinin ayristirma yontemi

ile t doneminde gézlemlenen veri i¢in hata terimi su sekilde tanimlanmaktadir:
ve =y — VS (3.54)

Burada $;; =3, t doneminden t-1 donemine kadar olan verilere dayanarak yapilan durum

degiskeni tahminini ifade etmektedir. Tahmin hatalarinin varyansi ise:
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F, = qu(tlt — 1)'~P’ +2, (3.55)

Seklinde tanimlanmaktadir. Burada P(t|t ~-1) tahmin edilen durum degiskeninin

varyansi, X, se gozlem hatalarinin kovaryans matrisidir. Béylece verinin olabilirligi

asagidaki gibi yazilmaktadir (Herbst ve Schortheide, 2015, s.14):

T
1 1
. — -1
L(B;Y) = l_[ COREARE exp( thFt vt) (3.56)
t=1

Bu ifade, denklem (3.51)'de verilen marjinal olabilirlik yapisinin bir tiirevidir. Kalman
filtresi yardimiyla, her donem i¢in tahminlere iliskin hatalar ve bunlarin varyanslari
hesaplanmakta, boylece gdzlenen veri setinin toplam olabilirlik degeri bulunmaktadir. Bu
yontem, DSGE model tahmininde olabilirlik fonksiyonunun pratik olarak hesaplanmasini

miimkiin kilmakta ve Bayes Teoremi'nin uygulanmasina temel olusturmaktadir.

Ote yandan, DSGE modellerinin karmagikli§1i ve yiiksek boyutlu parametrik yapisi
nedeniyle, posterior dagilimlar genellikle analitik olarak elde edilememektedir. Bu
durum, sonsal dagilimlardan Ornekleme yapmayi zorunlu kilmakta ve Bayesyen
¢ikarimlarin gergeklestirilebilmesi i¢in simiilasyon tabanli yontemlerin kullanimin
gerekli kilmaktadir. Bu amagla en yaygin olarak kullanilan yontem, Markov Chain Monte
Carlo (MCMC) teknikleri ve ozellikle Metropolis-Hastings algoritmasidir (Herbst ve
Schortheide, 2015, s.32). Metropolis-Hastings algoritmasi, belirli bir 6neri dagilimi
(proposal distribution) kullanarak yeni bir parametre vektorii dnermekte ve bu yeni

parametre vektoriiniin kabul edilme olasiligini su sekilde tanimlamaktadir:

p(YIG’)p(G')q(GIG’)>
" p(Y16)p(8)q(6']6)

a(6,0") = min <1 (3.57)

Burada 6 mevcut parametre vektoriini, 6’ Onerilen parametre vektorinid, p(Y|0)
olabilirlik fonksiyonunu, p(8) onsel dagilimi ve q(8'|6@) oneri dagilimini temsil
etmektedir. Kabul edilen her yeni 0’ degeri, sonsal dagilimi Orneklemek igin
kullanilmakta ve bdylece parametrelerin olasilik dagilimi hakkinda bilgi edinilmektedir

(Herbst ve Schorfheide, 2015, s.32-33).

MCMC simiilasyonlart sonucunda elde edilen sonsal 6rnekler, model parametrelerinin

tahmini, giiven araliklarinin hesaplanmasi ve makroekonomik soklarin analizi gibi bir¢ok
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ampirik uygulamada kullanilmaktadir. Ayrica, bu ornekler yardimiyla tahmin edilen

model performanslari ve alternatif model karsilagtirmalar da yapilabilmektedir.

Ozetle Bayesyen tahmin siireci su adimlardan olusmaktadir: Oncelikle, DSGE modelinin
dogrusallastirilmis hali kullanilarak Kalman filtresi yardimiyla veri altinda likelihood
fonksiyonu hesaplanmaktadir. Ardindan, belirlenen 6nsel dagilimlar ile birlikte Bayes
Teoremi uygulanarak posterior dagilim tanimlanmaktadir. Sonrasinda, MCMC teknikleri
araciligiyla posterior dagilimdan 6rnekler c¢ekilerek parametre tahminleri ve model

cikarimlar1 gergeklestirilmektedir (Canova, 2007, s.353).

Bayesyen yontemlerin 6nemli bir avantaji, sadece parametrelerin tahmin edilmesiyle
smirli kalmayip, aynt zamanda gizli degiskenlerin (6rnegin, yapisal soklarin) da
filtrelenerek dolayli yoldan tahmin edilmesine imkan tanimasidir. Ayrica, marjinal
olabilirlik degerlerinin karsilastirilmasi yoluyla alternatif DSGE modellerinin veri uyumu
acisindan karsilagtirilmast miimkiin hale gelmektedir. Bayesyen tahmin yontemi, DSGE
modellerinde hem yapisal teoriye sadik kalinarak hem de verilerle gii¢lii bir bag kurularak
parametrik belirsizligin dikkate alindigi biitiinciil bir ampirik analiz ¢ergevesi
sunmaktadir. Bu yoniiyle, 0Ozellikle makroekonomik politika analizi ve tahmin
calismalarinda vazgegilmez bir yontem haline gelmistir (Herbst ve Schorfheide, 2015,

s.68-71).
3.2.2 Kalibrasyon, veri seti ve 6nsel dagilimlar

Bu boéliimde, tahmin stirecinde kullanilan kalibrasyon degerleri, gdzlemlenen veri seti ve
parametreler icin belirlenen 6nsel dagilimlar sistematik bir sekilde sunulmaktadir. Model
coziimlemesinde iki farkli yontem izlenmistir: bazi temel yapisal parametreler dogrudan
literatlire dayalir olarak kalibre edilmis, diger parametreler ig¢in ise Bayesyen tahmin
siirecinde onsel dagilimlar tanimlanmistir. Bu yaklagim hem teorik g¢erceveye sadik

kalmay1 hem de veriye dayali esnek bir tahmin siireci yiirtitmeyi miimkiin kilmaktadir.

Kalibrasyon yontemi, genellikle makroekonomik modelin genel denge yapisini belirleyen
ve literatiirde degerleri iyi bilinen parametreler i¢in tercih edilmistir (6rnegin, sermayenin
tiretimdeki pay1 veya zaman tercihi orani gibi). Bu parametrelerin dogrudan tahmine
birakilmasi, modelin istikrar1 agisindan sorun yaratabilecegi gibi, tahmin edilen

degerlerin iktisadi yorumunu da giiclestirebilmektedir.
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Buna karsilik, ekonominin dinamik tepkilerini belirleyen parametreler i¢in Onsel
dagilimlar belirlenmis ve Bayesyen yontemle tahmin edilmistir. Bu parametreler, modelin
veriye uyum kapasitesini artirmak ve ampirik gergekeiligi saglamak acisindan kritik rol

oynamaktadir.

Modelin tahmin siirecinde, gozlemlenen makroekonomik veriler de aktif olarak
kullanilmistir. G6zlemlenen veriler, modelin teorik olarak iirettigi degiskenlerle ampirik
gerceklik arasindaki bagi kurmak igin temel bir arag islevi gérmektedir. Bu veriler
sayesinde, hem yapisal soklar dolayli yoldan tahmin edilmekte hem de modelin ampirik
performanst degerlendirilebilmektedir. Ayrica, veri kullanimi1 yoluyla, modelin
parametrik belirsizlik altinda tahmin edilen c¢iktilari, gercek iktisadi gelismelerle

sistematik olarak karsilastirilabilir hale getirilmektedir.

Boylece, kalibrasyon ile tahmin arasinda dengeli bir ayrim yapilarak hem teorik tutarlilik
hem de ampirik uyum hedeflenmis, gézlemlenen veriler araciligiyla modelin ekonomiyi
aciklama kapasitesi sinanabilir hale getirilmistir. Tablo 3.3’te model parametrelerinin

kalibrasyon degerleri gdsterilmistir.

Tablo 3.3
Parametre Kalibrasyonu

Parametre Aciklama Deger Literatiir

B Hanehalki zamana bagl tercih oran1  0.98 Jia (2020, s. 193-194)
(iskonto faktorii)

o Riskten Kaginma Katsayisi 2 Gertler ve Karadi (2011)
hh Aliskanlik Diizeyi 0.6 Locaviello (2005)
varphi Emek Arz Egrisinin Esnekligi 1 Alp ve Elekdag (2011)

4 Kapasite Kullaniminin Esnekligi 1.5 Gertler ve Karadi (2011)
0 Bankalarin Sermaye Devam Orani 0.8 Gertler ve Kiyotaki (2010)
a Sermayenin Uretimdeki Pay1 0.4 Alp ve Elekdag (2011)
G Kamu Harcamalarinin GSYH 0.15 .

Y TUIK

icindeki Pay1
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Tablo 3.3 (Devam)
Parametre Kalibrasyonu

Ni

Yp

Pi

PE

Yatirim Ayarlama Maliyeti Katsayisi 2

Talep Esnekligi Katsayisi

Calvo Fiyat Yapiskanlig

Fiyat Endeksleme Orani

Enflasyon A¢gigina Tepki Katsayist

Cikt1 Agigina Tepki Katsayisi

Faiz Oran1 Diizeltme Katsayisi

Vergi Orant

Yeni Bankalarin Giris Orani

Maksimum kaldira¢ diizeyi

Isgiiciiniin Géreli Fayda Degeri

Kapasite  Kullaniminin

Maliyeti

Sabit Amortisman Orani

Risk Priminin Duragan

Degeri

Kamu Harcamalarinin

Durum Degeri

Yatirimmn Duragan Durum Degeri

Bankalarin Net Déviz Pozisyonu

Doviz Getirisi

Kur Sokunun Kalicilig1

0.5

0.5

1.5

0.5

0.8

0.001

0.002

0.5

Marjinal ~ 0.08

0.025

Durum  0.003

Duragan  0.15

0.2

0.2

0.1

0.8

Smets ve Wouters (2007)
Christiano vd. (2005)
Bari (2013)

Unal (2020)

Alp ve Elekdag (2011)
Sekmen ve Siklar (2016)
Unal (2020)
Gertler ve Karadi (2011)
Gertler ve Karadi (2011)
BDDK

OECD

TCMB EVDS

Gertler ve Karadi (2011)

Modelden hesaplanmistir

TUIK

TUIK
BDDK

FRED
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Iskonto faktérii tiiketicinin gelecek dénem tiiketiminin faydasina verdigi agirhig
belirlemektedir. Christiano vd. (2005), Smets ve Wouters (2007), Gertler ve Karadi (2011)
gibi calismalarda iskonto faktorii (g) siklikla 0.99 olarak kalibre edilmistir. Ancak Jia
(2020) calismasinda iskonto faktoriiniin gelismekte olan iilkeler i¢cin 0.97 ve 0.96
araliginda olmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Cilinkii diisiik daha diisiik bir iskonto
faktorlinlin bugiinkii tilketime daha fazla agirlik verdigini ileri siirmektedir. Buradan
hareketle bu calismada iskonto faktorii 0.98 olarak kalibre edilmistir. Bu sayede hem
Tirkiye ekonomisinde hanehalki tiiketiminin yiiksek olmasi dinamiginin yakalanmasi
hem de gelismekte olan iilkelerde gdzlemlenen daha diisiik tasarruf egilimlerinin modele
yansitilmasi1 amaglanmistir. Boylelikle model, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
mevcut olan gorece diislik tasarruf oran1 ve gii¢lii i¢ talep yapisina daha uyumlu bir

tilkketim-tasarruf dengesi kurabilmektedir.

Riskten Kag¢inma Katsayis1 (o), tliketimler arasi ikame esnekliginin tersi olarak
yorumlanmaktadir. Bireyin farkli donemlerde tiiketim yapmay1 ne kadar tercih ettigini
belirlemektedir. Yiksek bir (o) degeri bireyin bugiinkii tiikketime karsi daha duyarh
oldugunu, tiikketimi Otelemekten rahatsizlik duydugunu ifade etmektedir. Literatiirde
genellikle bir ile iki arasinda kalibre edilmektedir. Cebi(2011) riskten kaginma katsayisini
Tiirkiye i¢in yaklasik 3 olarak tahmin etmistir. Bari (2016) riskten kacinma katsayisini
2002Q1:2012Q4 donemi icin 1.6 olarak tahmin etmistir. Ancak bu degerin standart
sapmast da yaklasik 1.6 olarak bulunmustur. Buradan hareketle, tahmin sonuclarindaki
belirsizlik dikkate alinarak, Gertler ve Karadi (2011) calismasinda kullanilan riskten
kaginma parametresinin kalibrasyon degerinin bu ¢alismada benimsenmesi daha uygun
goriilmiistiir. Boylece hem literatiirde yer alan standart degerlere uyum saglanmis hem de
tahmin sonuglarindaki yiiksek belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikabilecek parametre

sapmalarinin model sonuglar iizerindeki etkisi minimize edilmeye ¢alisilmistir.

Aligskanlik diizeyi (hh) bireylerin sadece mutlak tiiketim diizeylerine degil, ge¢cmis
tiketimlerine kiyasla bugiinkii tiiketime verdikleri Onemi temsil etmektedir. hh
bliytidiikce, bireyler gecmis tiikketimlerine daha ¢cok bagimli hale gelmektedir. Aliskanlik
diizeyi literatiirde siklikla 0.6 olarak ayarlanmaktadir. Aliskanlik diizeyi 1’e yaklastikca
tilkketici gegmise daha bagimli hale gelmektedir. Literatiirde 0.6 olarak alinmaktadir. Bu
modelde de 0.6 olarak kalibre edilmistir. Boylece tiiketime gelen soklarin daha esnek bir

yapiya sahip olma 6zelligi korunmustur.
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Emek arz esnekligi katsayisi (varphi) biiylidiikkge calismanin marjinal maliyeti
yiikselmektedir. Literatiirde genellikle 1-2 arali§inda kalibre edilmektedir. Bu ¢alismada
Alp ve Elekdag (2011, s.48) ¢alismasinda kullanilan 1 degeri ile kalibre edilmistir. Bu

sekilde Tiirkiye’deki isgiicii piyasasinin esnek yapisi korunmustur.

Kapasite kullaniminin esnekligi (¢) parametresi sermaye stokunun kullanim orani arttik¢a
sermayenin yipranmasinin ne kadar hizla artacagini ifade etmektedir. Kapasite
kullantminin esnekligi arttikca yipranma hizi da artmaktadir. Literatiirde Smets ve
Wouters (2007), Gertler ve Karadi (2011) gibi ¢alismalar kapasite kullanim esnekligi

parametresini 1.5 olarak ayarlanmaktadir. Burada da bu degerlere sadik kalinmistir.

Bankalarin sermaye devam orani1 6 parametresi bankalarin hayatta kalma orani olarak
tanimlanmaktadir. Bankalarin hayatta kalma oranmin yiiksek olmasi bankacilik
sisteminin soklara karsi dayanikliligini artirarak kredi arzinin daha istikrarli olmasina
katki saglamaktadir. Gertler ve Kiyotaki (2010) ve Gertler ve Karadi (2011)
calismalarinda bu oran 0.97 olarak kalibre edilmistir. Ancak bu deger gelismis ekonomiler
icin kullanilmistir ve kredi arzinin soklara karsi asir1 dayanikli olmasina neden
olmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle finansal piyasalarin daha kirilgan
ve banka bilangolariin soklara kars1 daha hassas oldugu ekonomilerde, daha diisiik bir
hayatta kalma orani tercih edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye gibi gelismekte
olan bir ekonomi i¢in 6 parametresi parametresinin daha diisiik bir degerde kalibre
edilmesi, bankacilik sisteminin soklar karsisindaki kirilgan yapisinin ve kredi arzindaki

volatilitenin modele daha gercekei sekilde yansitilmasina olanak saglamaktadir.

Sermayenin tretimdeki pay1 Alp ve Elekdag (2011) ¢alismasi baz alinarak 0.4 olarak
kalibre edilmistir. Kamu harcamalarinin gayrisafi yurtici hasila i¢indeki pay1 (g) 2014Q1-

2024Q4 dénemi i¢in TUIK verilerine gore ortalama %14.7 olarak hesaplanmis ve buna

bagli olarak 0.15 olarak kalibre edilmistir.

Yatirnm kararlarmin kademeli dinamiklere sahip olmasi amaciyla modelde yatirim
ayarlama maliyeti parametresi (1;) 2 olarak kalibre edilmistir. Bu deger, Smets ve
Wouters (2007) ¢alismasinda kullanilan degerlerle uyumludur ve finansal siirtiinmelerin

yatirimui sinirladigi ekonomiler i¢in uyumlu bir kalibrasyon saglamaktadir.

Talep esnekligi (¢) ara mali Uriiniine olan talep esnekligini ifade etmektedir. Talep
esnekliginin  biliylik olmas1 firmalarin fiyat degisimlerine duyarli oldugunu
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gostermektedir. Gertler ve Karadi (2011) ¢alismasinda fiyat esnekligi 4.7 olarak kalibre
edilmistir. Bu deger de yaklasik %20 fiyat marjina tekabiil etmektedir. Ancak Gertler ve
Karadi (2011) modeli daha ¢ok finansal kriz donemine odaklanan bir ¢alisma oldugundan
bu deger fiyatlarin soklara hizli ve sert tepki verecegi sekilde ayarlanmistir. Dolayisiyla

bu calismada Christiano vd. (2005) ¢alismasinda kullanilan 6 degeri kalibre edilmistir.

Fiyat yapiskanlig1 parametresi fiyatlarin ayarlanma siiresini belirtmektedir. Genellikle 0.5
ve 1 arasinda deger almaktadir. Bari (2013) yurt i¢i Calvo parametresini 6nsel olarak 0.5
ortalama ve 0.25 standart sapma ile tanimlanmistir. Bari (2013)’lin elde ettigi sonsal
dagilim ortalamasi 0.6 olmustur. Ancak son donemlerde Tiirkiye’de yasanan yiiksek
enflasyon ve iicret sozlesmelerinin yilda iki kez yapilmasi uygulamasi dolayisiyla daha
diisiik deger olan 0.5 degeri kalibre edilmistir. Bu deger fiyat s6zlesmelerinin ortalama 6

ay oldugunu belirtmektedir.

Fiyat endeksleme orani (yp) fiyat yapiskanliginin gecmis enflasyona bagimliligini
gostermektedir. Fiyat endeksleme oraninin sifir olmasi firmalarin tamamen ileriye doniik
fiyatlama yaptiklarini ifade ederken, fiyat endeksleme oraninin bire esit olmasi firmalarin
fiyatlarii tamamen ge¢mis enflasyona endeksledigini gostermektedir. Unal (2020) fiyat
endeksleme oranin1 2003Q1-2017Q2 donemi i¢in 0.31 ortalama ve 0.19 standart hata ile
tahmin etmistir. Incelenilen donemde yasanan yiiksek enflasyon dolayisiyla fiyat
endekslemelerinin ileriye doniik davraniginin bozuldugu g6z oniline alinarak ve standart

hatalar arasinda kalinmasina dikkat edilerek bu deger 0.5 olarak kalibre edilmistir.

Enflasyon agigina tepki katsayisi (k;;) merkez bankasinin enflasyona olan duyarliligim
belirtmektedir. Biiyiik bir tepki katsayisi enflasyona verilen tepkinin agresif oldugunu
gostermektedir. Taylor Prensibi’ne gore reel faiz orani enflasyonda bir artig oldugunda
nominal faiz artis1 yoluyla yeterince artirilarak para politikasinda istikrar saglanmasini
onermektedir. Dolayistyla tepki katsayisinin birden biiyiik olmasi gerekmektedir. Tiirkiye
i¢in enflasyon tepki katsayis1 farkli degerlerde tahmin edilmistir. Unal (2020) 1 standart
sapma ile 1.2 olarak tahmin etmistir. Buna karsilik Cebi (2011) 0.26 standart sapma ile
1.75 ile tahmin etmistir. Ayn1 sekilde Alp ve Elekdag (2011) 1.5 olarak tahmin etmistir.
Bu calismada da enflasyona tepki katsayisi literatiire sadik kalinarak 1.5 olarak kalibre

edilmistir.
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Ciktr agigina tepki katsayisi (k,, ), merkez bankasinin ¢ikti agigina olan duyarliligini ifade
etmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ¢ikti agig1 tepki katsayis1 birden kiiclik
degerler almaktadir. Cikt1 agigina tepki katsayist Gertler ve Karadi (2011) ¢aligmasinda
0.125 olarak kalibre edilmistir. Ancak Sekmen ve Siklar (2016) 0.12 standart sapma ile
0.28 olarak tahmin edilmistir. Bu deger literatiirde sik¢ca kullanilan 0.25 degerini
yansitmaktadir. Bu ¢alismada ¢ikt1 a¢igina tepki katsayis1 0.25 olarak kalibre edilmistir.

Faiz orami diizeltme katsayisi (p;) faiz oranimmin kendi ge¢mis degerine bagimlilik
derecesini belirleyen parametredir. Yiiksek diizeltme katsayisi merkez bankasinin faiz
degisiklikleri kademeli bir sekilde yaptigim1 gostermektedir. Unal (2020) faiz orani
diizeltme katsayisim Tiirkiye i¢in literatiirle olduk¢a uyumlu bir sekilde 0.8 olarak tahmin

etmistir.

Vergi orani (t) modelde kredi/sermaye kullanimina bagli bir sizint1 olarak tasarlanmustir.
Bu nedenle sabit bir vergi oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla temsili bir sekilde Gertler

ve Karadi (2011) tarafindan kalibre edilen 0.001 degeri bu ¢alismada da korunmustur.

Modelde yeni bankalarin giris oran1 parametresi (w) er donem piyasaya yeni giren
bankalarin sahip oldugu baslangic net servet oranini temsil etmektedir. Bu parametre,
bankacilik sisteminin soklar karsisinda kendini yenileme kapasitesini belirlemesi
acisindan onemlidir. Tiirkiye gibi yeni banka giriglerinin sinirlt oldugu bir ekonomik yap1

i¢cin Gertler ve Karadi (2011) ¢alismasi ile tutarli olarak 0.002 seklinde kalibre edilmistir.

Maksimum kaldirag diizeyi (A), bankalarin 6z sermayesine kiyasla ne kadar
bor¢lanabilecegini gostermektedir. Diger bir deyisle borg/6z sermaye oraninin {ist sinirin
ifade etmektedir. Gertler ve Karadi (2011) calismasinda bu deger 0.38 seklinde kalibre
edilmistir. Bu deger de bankalarin yaklasik 4 kat kaldira¢ kullandigin1 gostermektedir.
Tiirkiye bankacilik sektdriiniin ortalama kaldirag oram (Toplam Aktifler / Ozsermaye)
yaklasitk 67 diizeyindedir. Bu dogrultuda, modelde bankalarin kaldirabilecegi

maksimum bor¢lanma sinirini belirleyen A parametresi 0.55 olarak kalibre edilmistir.

Calismanin getirdigi fayda kaybini temsil eden x parametresi Tiirkiye’de isgiliciine katilim
oraninin OECD ortalamasinin altinda olmasi ve isgiicii piyasasindaki yapisal katiliklar
dikkate alinarak 5.0 olarak kalibre edilmistir. Bu deger, modelde isgiicii arz
dinamiklerinin ~ Tirkiye'nin makroekonomik  o6zellikleriyle uyumlu olmasmni

saglamaktadir.
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Kapasite kullaniminin marjinal maliyeti (b), Tiirkiye ekonomisinde firmalarin uzun
donem ortalama kapasite kullanim oranlarinin %75—-80 diizeyinde olmas1 dikkate alinarak

0.08 olarak kalibre edilmistir.

Sabit amortisman orani (§.) modelde sermayenin dogal (sabit) amortisman oranini ifade
etmektedir. Ceyreklik veri kullanildig1 i¢in 0.025 ile kalibre edilmistir. Bu deger de yillik

yaklasik 0.08 yipranma anlamina gelmektedir.

Risk priminin degeri modelin denge denklemleri araciligiyla hesaplanmistir. Duragan

durumda sermaye getirisi ve risksiz faiz oran1 arasindaki fark 0.003 degerini vermektedir.

Bankalarin net doviz pozisyonunun (NFX) toplam 6zkaynaklar i¢cindeki payr yaklasik
%20 olarak kalibre edilmistir. Doviz getirisi (Rgx), ABD dolarinin uzun dénem risksiz
reel faiz orani olarak ortalama %1 olarak kalibre edilmistir. Kur sokunun kaliciligi

parametresi (p,) 0.8 olarak kalibre edilmistir.

Bu calismada kalibre edilmeyen diger yapisal parametreler, asagida belirtilen Onsel
dagilimlar ¢er¢evesinde Bayesyen tahmin yontemiyle elde edilmistir. Tablo 3.4’°te tahmin

edilen parametrelerin 6nsel dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 3.4 )
Parametrelerin Onsel Dagilimlart

Parametre Aciklama Dagihim Tiirii Ortalama Standart
Sapma
Ps Uretkenlik sokunun kaliciligi Beta 0.66 0.1
O Uretkenlik sokunun oynaklig1 Inverse Gamma 0.05 0.1
Pa Teknoloji sokunun kaliciligi Beta 0.5 0.1
Oq Teknoloji Sokunun Oynaklig1 Inverse Gamma 0.05 0.1
Pg Kamu harcamas1 Sokunun Kaliciligi Beta 0.5 0.1
ay Kamu harcamasi Sokunun Oynaklig1 Inverse Gamma 0.1 0.1
One Net servet Sokunun Oynaklig1 Inverse Gamma 0.05 0.1
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Tablo 3.4 (Devami)
Parametrelerin Onsel Dagilimlar

o; Para Politikas1 Sokunun Oynaklig: Inverse Gamma 0.05 0.1
Py Finansal Siirtlinme Sokunun Kalicilig1 Beta 0.5 0.1
oy, Finansal Siirtinme Sokunun Oynaklig1 Inverse Gamma 0.05 0.1
K Risk Primi Duyarlilig1 Katsayisi Gamma 0.3 0.2

Bayesyen tahmin yonteminde, modelde tahmin edilecek yapisal parametreler i¢in Onsel
dagilimlar hem literatiir bilgisi hem de ekonomik sezgiler dikkate alinarak tanimlanmustir.
Beta dagilimlari O ile 1 araliginda tanimlanmis, bu tiir parametrelerin dogal sinirlari icinde
kalicilik diizeylerini temsil etmesi i¢in tercih edilmistir. Bu dagilim, 6zellikle AR(1) tipi
sok stireclerinin kaliciligina iliskin belirsizligi 6l¢erken ekonometrik olarak da esneklik

saglamaktadir.

Sok volatilitesi parametreleri i¢in genellikle Inverse Gamma dagilimi tercih edilmistir.
Bu dagilimin pozitif degerler iiretmesi ve uzun kuyruk yapisi sayesinde, diisiik olasilikli
ancak biiyiik soklar1 da modelleme kabiliyeti saglamasi bu tercihi desteklemistir. Ayrica,
bu parametrelerin ampirik uygulamalarda standart bir tercih olarak yer almasi yontemin

giivenilirligini artirmaktadir.

Spread'e tepki katsayisi olan k i¢in Gamma dagilimi kullanilmistir. Gamma dagilimi
yalnizca pozitif degerler almasi nedeniyle bu tiir parametreler i¢in uygun bir yapidir. «,
kredi kosullarmin spread yoluyla para politikasina nasil yansidigini modelleyen bir
parametre oldugundan, ortalama degeri literatiirdeki varsayimlara (Christiano vd., 2014)
uygun olacak sekilde 0.3 alinmis ve standart sapmasi genis tutularak esneklik
saglanmistir. Ayn1 zamanda Sekmen ve Siklar (2016) calismasinda makro ihtiyati politika
araci katsayisi, k parametresine olduk¢a benzer bir yapiya sahiptir ve calismada 0.3 olarak

kalibre edilmistir.

Modeldeki yapisal parametrelerin tahmini, gozlemlenebilir makroekonomik zaman
serilerine dayanilarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisine ait temel
makroekonomik gostergeleri i¢eren ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Kullanilan veri seti,

modelin tahmin edilebilirligini artirmak ve yapisal parametrelerin ampirik gercekligi
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yansitacak sekilde belirlenmesini saglamak amaciyla dikkatle secilmistir. Tablo 3.5’te

modelin gbzlemlenebilir degiskenleri ve veri kaynaklar1 sunulmustur.

Tablo 3.5
Gozlemlenebilir Degiskenler ve Veri Seti

Degisken Modeldeki Karsihig: Kullanilan Veri Kaynak

Reel GSYH, logaritmik .
Y; Cikt1 TUIK
doniisiim ve HP filtresi

Gayri safi sabit
sermaye olusumu, .
In, Briit Yatirim o TUIK
logaritmik doniisiim ve

HP filtresi

Hanahalki Tiiketimi,
Tiiketim logaritmik doniisiim ve TUIK
HP filtresi

Tiiketici Fiyat Endeksi,
infl; Enflasyon logaritmik doniisiim ve TCMB
HP filtresi

Net Isletme Artig1,
Rk, Sermaye Getirisi logaritmik doniisiim ve TCMB
Hp filtresi

Bankacilik Sektorii Oz
Bankacilik Sektorii ) o
N, . Sermayesi, logaritmik BDDK
Toplam Oz Sermaye
doniisiim ve HP filtresi

ABD dolar1 nominal
E, Déviz Kuru kur, logaritmik TCMB

doniisiim ve HP filtresi

Modelin ampirik uygulanabilirligini saglamak amaciyla, yapisal parametrelerin tahmini
sirecinde Tiirkiye ekonomisine ait yedi temel makroekonomik zaman serisi
kullanilmistir. Modelde ciktiyr temsil eden seri reel (zincirlenmis hacim endeksi)

GSYH’nin dogal logaritmasi alindiktan sonra HP (Hodric-Prescott) filtresi ile trend
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bileseni ayrilmistir. Briit yatirimlar1 temsil eden seri ise reel gayrisafi sabit sermaye
olusumu diizey degerlerinin logaritmasi almip HP filtresine tabi tutularak
olusturulmustur. Ayn sekilde tiikketim de serisi de reel tiikketimin dogal logaritmasinin HP
filtresi alinarak olusturulmustur. Enflasyonu temsil eden gézlemlenebilir degisken igin
Tiiketici Fiyat Endeksi serisinin dogal logaritmasinin HP filtresi alinmigtir. Sermaye
getirisinin  gostergesi literatiirde farkli seriler tarafindan temsil edilmektedir. Bu
calismada reel sektor ile risksiz faiz oran1 arasindaki risk primine vurgu yapildigindan net
isletme arti1g1 serisi kullanilmistir. Bankacilik sektorii 6z sermayesini temsil eden seri igin
bankacilik sektorii 6z sermayesi dogal logaritmasi alinmis ve HP filtresi ile trend bileseni
ayrigtirilarak kullanilmistir. Doviz kuru degiskenini temsilen ABD dolart alis kurunun

logaritmasi alinarak HP filtresi ile trend bileseni ayristirilarak kullanilmastir.

Modelin tahmininde kullanilan veri seti, 2011Q1-2024Q2 donemini kapsamaktadir.
Tiirkiye’de finansal istikrar ¢ergevesinde yeni para politikas1 bilesimi 2011 yilindan
itibaren uygulanmaya baglandigi i¢in donemin baslangi¢ noktasi olarak 2011 yili tercih
edilmistir. Bu politika gecisi, kredi bliylimesi, doviz kuru, faiz ve enflasyon
dinamiklerinde 6nemli yapisal degisiklikler yaratmis; dolayisiyla s6z konusu donemin
basli basma tutarli ve biitiinciil bir ekonomik rejimi temsil ettigi kabul edilmistir.
Kullanilan seriler, logaritmik doniisiime tabi tutulmustur. Bu doniisiim, degiskenlerdeki
yiizde degisimlerin analiz edilmesini miimkiin kilarken, ayn1 zamanda varyansin stabilize
edilmesini saglamaktadir. Bunun yami sira, serilerden trend bileseni c¢ikarilarak
konjonktiirel dalgalanmalara odaklanmak amaciyla tiim serilere Hodrick-Prescott (HP)
filtresi uygulanmistir. HP filtresi sayesinde modelde yer alan soklara kars1 olusan tepkiler,
veri serilerinin trendlerinden arindirilmig bilesenleri iizerinden daha saglikli bir sekilde
analiz edilebilmistir. Sekil 3.2° de modelde kullanilan gozlemlenebilir degiskenlerin

zaman grafikleri gosterilmistir.
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Sekil 3.2

Gozlemlenebilir Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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4.TAHMIN SONUCLARI

Calismada kullanilan modelin tahmini Dynare 5.4 yazilimi ile gerceklestirilmistir.
Tahminde Metropolis-Hastings algoritmas1 uygulanmistir. Toplamda iki zincir ve her bir
zincir i¢in 20000 adet ¢ekilis yapilmustir. Posterior dagilimlarin 6rneklenmesinde bloklu
Metropolis-Hastings algoritmasi tercih edilmistir. Kalfan filtresi i¢in durum uzayinin
karekok uygulamasi ile ¢oziilmesi secenegi kullanilmigtir. Tablo 4.1°de Bayesyen

tahminden elde edilen parametrelerin sonsal dagilimlarina iliskin Ozet istatistikler

sunulmustur.
Tablo 4.1
Parametrelerin So:zsal Dagilimlar _
Parametre Onsel Sonsal HPD Alt HPD Ust Dagilim Standart
Ortalama  Ortalama  Simir (%90)  Simr (%90) Sapma
Ps 0.66 0.5999 0.5846 0.6137 Beta 0.1
O¢ 0.05 0.05 0.0336 0.0692 Inverse Gamma 0.1
Pa 0.5 0.5846 0.5794 0.5904 Bet 0.1
Oq 0.05 0.0286 0.0185 0.0395 Inverse Gamma 0.1
Pg 0.5 0.6114 0.6059 0.6177 Beta 0.1
a, 0.1 0.0534 0.0411 0.0656 Inverse Gamma 0.1
One 0.05 0.0208 0.0153 0.0287 Inverse Gamma 0.1
o; 0.05 0.1753 0.1706 0.1802 Inverse Gamma 0.1
Py 0.5 0.8906 0.8807 0.9007 Beta 0.1
oy 0.05 0.1023 0.0975 0.1083 Inverse Gamma 0.1
K 0.3 0.3041 0.2559 0.3409 Gamma 0.2

Tablo 4.1, modelde yer alan temel yapisal parametrelerin Bayesyen tahmin sonuglarin
Ozetlemektedir. Tahmin siireci sonucunda elde edilen sonsal ortalamalar, dar %90 HPD
giiven araliklariyla birlikte verilmis ve modelin veriyle gii¢lii bir sekilde ortiistiiglinii
gostermisti.  HPD  araliklarinin  darligi, parametrelerin  sonsal dagilimlarinin
keskinlestigini ve Ornekleme siirecinde belirsizligin  6nemli Ol¢lide azaldigim
gostermektedir. Ayrica, pek c¢ok parametrede Onsel dagilimlardan belirgin sapmalar
gbzlenmis olmasi, modelin sonuglarinin sadece Onsel bilgilere degil, gdézlemlenen
verilere dayali olarak giincellendigini ve veri tarafindan yonlendirildigini ortaya
koymaktadir. Bu da hem modelin tanimli yapisinin hem de veriyle kurdugu iliskinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu diistindiirmektedir. Sonsal dagilimlarin tek modlu ve
simetrik bir yap1 sergilemesi, tahmin algoritmasimin diizgiin calistigin1 ve elde edilen

sonuglara giivenilebilecegini desteklemektedir.
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Modelde sermaye kalitesi soku parametresi (pg) sermaye kalitesine iligkin soklarin
dinamiklerini belirleyen otoregresif katsayiy1 temsil etmektedir. Gertler ve Karadi (2011)
cercevesinde sermaye kalitesi soku bankalarin reel ekonomiye aktardigi sermayenin
tiretkenligindeki beklenmedik dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Bu tiir soklar, bankalarin
sermaye araciligr ile finansman sagladigi reel yatirimlarin kalitesini etkileyerek,
tiretkenlik ve yatirim dinamikleri {izerinde belirleyici rol oynar. Tahmin sonuglaria gore
(pg) parametresinin sonsal ortalamasi 0.59 olarak bulunmus ve %90 HPD giiven araligi
0.5846 ile 0.6137 arasinda kalmistir. Bu deger, dnsel olarak belirlenen 0.66 ortalamasina
yakin olmakla birlikte, verinin bu sokun beklenenden daha az kalict oldugunu
belirtmektedir. Sonsal dagilimin dar bir aralikta yogunlagsmasi, modelin bu parametreyi
veriye dayanarak giiclii bi¢imde tanimlayabildigini gostermektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde, sermayeye erisim kadar, sermayenin etkin kullanimi da siirdiiriilebilir
biiyiime acisindan belirleyici bir unsurdur. Finansal piyasalardaki oynaklik, kredi
kanalindaki kirilganliklar ve yatirimer glivenindeki dalgalanmalar, sermaye kalitesinde
donemsel bozulmalara neden olabilmektedir. Bu nedenle, sermaye kalitesi soklarinin tam
olarak soniimlenmemesi ve orta diizeyde kalicilifa sahip olmasi Tiirkiye'nin yatirim
verimliligi agisindan yapisal bazi zorluklarla kars1 karsiya oldugunu ortaya koymaktadir.
Literatiirde de benzer sekilde, gelismekte olan iilkelerde sermaye kalitesi soklarinin
gelismis ekonomilere gore daha kalici ve belirleyici oldugu vurgulanmaktadir (Christiano
vd., 2014). Bu sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisinin sermaye kalitesine yonelik
soklara kars1 daha dayanikli hale gelmesi i¢in yapisal reformlar ve finansal sistemdeki

aracilik etkinligini artirict politikalar 6nem kazanmaktadir.

Modelde sermaye kalitesi sokunun oynakligi (o) parametresi, sermaye kalitesi sokunun
standart sapmasini temsil etmektedir. Bu parametre, § sokunun ekonomide ne derece
oynaklik yarattigini gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore (og) parametresinin sonsal
ortalamast 0.0500 olarak tahmin edilmis ve %90 HPD giiven aralig1 0.0336 ile 0.0692
arasinda kalmistir. Bu deger, Onsel olarak belirlenen 0.05 ortalamasina neredeyse tam
olarak denk diismektedir. Onsel ve sonsal dagilimin bu denli drtiismesi, verinin bu sokun
blytikliigi hakkinda onsel bilgiyi dogruladigin1 ve sermaye kalitesi sokunun modelde
varsayildig1 gibi gbrece siirli bir oynaklikla hareket ettigini gostermektedir. Ayrica,
giiven araligimin dar olmasi tahminin istatistiksel olarak anlamli ve giivenilir oldugunu

isaret etmektedir. o parametresinin dislik ¢ikmasi, modelin sermaye kalitesi soklarini
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g6z ard1 etmedigini ancak bu soklarin ani ve biiyiik sigramalar seklinde degil, gorece daha
ongoriilebilir ve istikrarli bigimde ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de
yatirim ortamindaki belirsizliklerin ¢ogunlukla finansman kosullarindan degil, bagka
makroekonomik faktorlerden kaynaklandigi yoniinde yorumlanabilmektedir. Diger
taraftan Songur (2017) calismasinda Translog iiretim fonksiyonu ile elde edilen fiziksel
sermayenin duragan ve diisiik ¢ikt1 esnekligine sahip olmasi, bu ¢alismada elde edilen
sermaye kalitesi soku kalicilig1 ve oynaklig1 sonsal degeri ile uyumluluk géstermektedir.
Her iki sonug da Tiirkiye’de fiziksel sermaye kullaniminin verimliliginde siiregen fakat

kalic1 olmayan sorunlara isaret etmektedir.

Toplam faktor verimligi (TFP) sokunun kalicilik parametresi (p,), emek ve sermayeden
bagimsiz olarak iiretim diizeyindeki degisimleri agiklamaktadir. Tahmin sonucuna gore
(pa) parametresinin sonsal degeri 0.5846 olarak bulunmus ve %90 HPD giiven aralig1
0.5794 ile 0.5904 arasinda kalmistir. Onsel deger olan 0.5’in iizerine ¢ikilmasi, verinin
bu sokun gorece daha kalici oldugunu isaret ettigini gostermektedir. HPD araliginin
darligi, tahminin yiiksek hassasiyetle yapildigini ve modelin bu parametreyi giivenilir
bicimde tanimlayabildigini gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisine dair yapilan
onceki ampirik calismalarla  karsilastirildiginda  dikkat ¢ekici  bir  yerde
konumlanmaktadir. Ornegin Alp ve Elekdag (2011), Tiirkiye igin TFP soklarinin
kaliciligini 0.70 diizeyinde tahmin etmis, benzer sekilde Bari ve Siklar (2013) 0.80 olarak
tahmin etmistir. Buna karsilik Siklar ve Sekmen (2016) daha diisiik bir tahminle 0.51
degerine ulagmustir. Tirkiye ekonomisinde TFP soklar1 genellikle kurumsal yapilar,
teknolojik adaptasyon, beseri sermaye diizeyi ve dis ticaret kosullar1 gibi faktorlere bagh
olarak sekillenmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan kur oynakligi, yatirim
ortamindaki dalgalanmalar ve yiiksek belirsizlik diizeyi, TFP lizerinde hem yapisal hem
de gecici etkiler yaratmistir. Toplam faktor verimligi sokunun kalicilik parametresinin
orta diizeyde kalic1 ¢ikmasi, bu faktorlerin iretkenlik iizerindeki etkilerinin zamanla
azaldigini, ancak tamamen ortadan kalkmadigini gostermektedir. Dolayisiyla bu bulgu,
Tiirkiye'de tiretkenlik soklarinin hem iktisat politikalartyla hem de kurumsal reformlarla
yonetilebilir oldugunu ve verimlilik artislarinin siirdiiriilebilirligi i¢in istikrarli politika

setlerinin gerekliligini desteklemektedir.

Modelde yer alan o, parametresi (TFP) sokunun ekonomide yarattifi oynakligin

biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Bu parametre, iiretim teknolojisindeki beklenmedik
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degisimlerin ekonomide ne derece dalgalanma yarattigim1 Olgmektedir. Tahmin
sonuglarina gore o, parametresinin sonsal ortalamast 0.0286 olarak bulunmus ve %90
HPD giiven aralig1 [0.0185 — 0.0395] seklindedir. Bu sonug, dnsel olarak belirlenen 0.05
degerinden anlamli 6l¢iide sapmis ve daha diisiik bir volatiliteye isaret etmistir. Posterior
dagilimin dar ve tek modlu olmasi, parametrenin istatistiksel olarak gii¢lii bi¢imde
tanimlandigini ve veri tarafindan yiiksek dogrulukla desteklendigini gdstermektedir. Bu
bulgu, Tiirkiye ekonomisinde teknolojik verimlilikteki beklenmedik degisimlerin, liretim
diizeyini etkileyen onemli bir unsur olmakla birlikte, gérece sinirli bir volatilite ile
seyrettigini ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde TFP soklarinin
daha biiylik ve ani dalgalanmalarla seyrettigi yoniinde yaygin bir kanaat bulunsa da, bu
modelde elde edilen diisiik o, degeri, Tiirkiye’nin iiretkenlik soklarina karsi kismen daha
istikrarli bir tepki verdigini gostermektedir. Bu durum, iiretim siireclerinin teknolojik
belirsizliklerden ¢ok, finansman kosullari, dis ticaret dengesi veya kur oynaklig1 gibi
baska unsurlara daha duyarli oldugunu diisiindiirtmektedir. Ancak o, parametresi Tiirkiye
i¢in literatiirde farkli dénemlerde farkli degerlerde tahmin edilmistir. Ornegin Cebi (2011)
1.02 olarak, Alp ve Elekdag (2011) 0.015 olarak Sekmen ve Siklar 1.5 olarak, Akpolat
(2024) 0.03 olarak tahmin etmistir. Bu farkliliklar, kullanilan veri setinin doénemine,
modelin i¢sel yapisina (6rnegin nominal katiliklarin ve finansal friksiyonlarin varligy),
parametrik varsayimlara ve tahmin yontemlerine bagli olarak degismektedir. Dolayisiyla,
bu calismada elde edilen diisiik ama anlamli bir o, tahmini, Tiirkiye'de TFP soklarinin
mevcut model yapisi ve veri seti ¢er¢evesinde sinirli bilyiikliikte ve daha istikrarl bicimde

seyrettigini gostermektedir.

Kamu harcamasi sokunun kaliciligi (pg) parametresinin sonsal ortalamasi 0.6114, %90
HPD araligi ise [0.6059 — 0.6177] olarak bulunmustur. Bu deger, kamu harcamalarinin
ekonomik sistem i¢inde tamamen rastlantisal ve gecici olmaktan ziyade orta diizeyde
kalic1 bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Oynaklik (o4) parametresinin tahmini
ise 0.0534 ile diisiik bir sok siddetine isaret etmektedir. Bu bulgular, kamu harcamalarinin
bu model ¢ergevesinde biiylik dalgalanmalara neden olmayan, gorece istikrarli bir bilesen
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, Cebi (2011) tarafindan Tiirkiye i¢in tahmin
edilen 0.59 degeriyle oldukea tutarlidir. Cebi’nin 2002Q1-2009Q3 ddénemine iliskin
calismasinda kamu politikalar1 nominal katiliklarin yer aldigi agik ekonomili kiigiik

Olcekli bir DSGE modeli iizerinden analiz edilmis, model kamu harcamalarinin borg
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istikrarina katki sundugunu, ancak cikti acigina yonelik aktif bir politika davranist
sergilemedigini gostermistir. Ayni ¢alismada kamu harcamalarina ait sokun standart
sapmast 2.13 gibi oldukg¢a yiiksek bir degerle tahmin edilmistir. Buna karsin, bu tezde

elde edilen diisiik o4 degeri, modelde kamu harcamalarinin biiyiik dalgalanmalardan gok,

otonom bir kamu harcama siireci seklinde yer aldigin1 géstermektedir. Bu, 6zellikle kamu
harcamalarinin sistematik politika tepkilerinden ¢ok, duragan yapisal bir bilesen olarak
modellendigini ve ¢ikt1 agigina duyarli aktif bir politika mekanizmasi igermedigini

gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren mevcut bankalarin net servetlerinde ortaya ¢ikan
beklenmedik soklarin biiyiikliglinii (oy.) temsil eden sok, finansal siirtiinmelerin
merkezinde yer almaktadir. Clinkii bankalarin net serveti, kredi verebilme kapasitelerini
ve dolayisiyla reel sektore akan fon miktarint dogrudan etkilemektedir. Modelde bu sok,
beyaz giirliltii (white noise) siireci olarak tanimlanmaistir. Dolayisiyla sok gegmis donem
degerlerinden bagimsizdir ve 6nceden Ongdriilemeyen bir sapmadir. Dolayisiyla sok
AR(1) tipi bir siire¢ degil, her donemde yeniden ve bagimsiz olarak ¢ekilen, gegici bir
yaptya sahiptir. Bu nedenle yalnizca varyansi tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gére
net servet soku 0.0208 gibi diisiik bir degerde gergeklesmis ve %90 HPD giiven araligi
[0.0153 —0.0287] gibi dar bir aralikta kalmistir. Bu durum, net servet soklarinin modelde
nadiren ve sinirh biiyiikliikkte ortaya ¢iktigini gostermektedir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorli donemsel olarak kirilganliklar yasasa da, kamu destekli sermaye enjeksiyonlari,
sik1 diizenleyici ¢ergeve ve devletin sistemik riskleri yonetmedeki rolii, net servet
soklarinin kalict olmasmin oniine gecebilmekte ve bu da tahmin sonucunun Tiirkiye

baglaminda tutarli olduguna dair bir i¢gorii olusturmaktadir.

Modelde yer alan o; parametresi para politikasi sokunun standart sapmasini temsil
etmekte ve merkez bankasinin politika faizinde, enflasyon ve ¢ikt1 acigi gibi hedefler
disinda kalan beklenmedik sapmalarin biiyiikliigiinii 6l¢mektedir. Bu sok Denklem 3.46
ile ifade edilen Taylor Kurali’nda e; ; bileseni olarak yer almakta ve beyaz giiriiltii olarak
modellenmektedir. Bu yapi, sokun kalici degil; her donem, geg¢mis degerlerinden
bagimsiz sekilde olusan, ongoriilemeyen ve digsal bir sapma oldugunu ifade etmektedir.
Bu ¢alisma kapsaminda o; degeri olduke¢a dikkat ¢ekicidir: 0.1753 gibi gérece yiiksek bir
diizeyde tahmin edilmis ve %90 HPD giiven aralig1 [0.1706 — 0.1802] gibi dar bir bandin

icinde yer almigtir. Bu, Tiirkiye’de para politikasi kararlarinda dnceden agiklanamayan
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oynakliklarin yiiksek diizeyde seyrettigini ve para politikasinin seffaflik, dngdriilebilirlik
ve sistematiklikten sapma egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de son on
yilda para politikasinin hedef c¢ergevesinde ve kurumsal bagimsizlik ilkeleri
dogrultusunda uygulanmamasi, sik sik hedef degisikliklerine gidilmesi ve faiz
kararlarinin ¢ogu zaman makro gostergeler disinda siyasi veya stratejik motivasyonlarla
alinmasi bu durumu dogrulamaktadir. Nitekim 2018 sonras1 donemde politika faizinin
fiyat istikrar1 disinda birgok islevle iliskilendirilmesi (6rnegin cari denge, doviz kuru
istikrar1 veya biiylime), para politikas1 kararlarinin model cercevesinde digsal soklar
olarak degerlendirilmesine neden olmustur. Finansal siirtinmeler baglaminda bu bulgu
ayrica 6nem tasir. Clinkii finansal friksiyonun oldugu ortamlarda para politikast soklar1
sadece faiz kanalin1 degil, ayn1 zamanda kredi kosullari, yatirim karari, bankalarin
kaldirag tercihleri gibi birgok reel ve finansal degiskeni esanli olarak etkileyebilmektedir.
Bu nedenle faiz sokunun standart sapmasinin yiiksek olmasi modelde yer alan tiim bloklar
lizerinde yaygin ve sistemik etki yaratan parasal soklarin bulunduguna isaret etmektedir.
Literatiirde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bu tiir para politikast soklarinin daha
biiylik ve daha Ongorillemez oldugu vurgulanmakta; bu tiir bulgular da bu genel

cergeveyle tutarli olmaktadir (Villaverde vd., 2011).

Modelde yer alan p, parametresi, bankacilik sisteminin kaldirag oranlarni etkileyen
finansal kosullarin sokunun kaliciligini ifade etmektedir. Bu sok, kredi arzini etkileyen,
bankalarin bor¢lanma kapasitelerini sinirlayan ve dolayisiyla reel sektdre aktarilan fon
akisint degistiren digsal faktorlerin (6rnegin, makro ihtiyati diizenlemeler, teminat
degerlerindeki oynaklik, sermaye yeterliligi gereklilikleri gibi) birlesik etkisini temsil
etmektedir. Calisma kapsaminda tahmin edilen py, degeri 0.8906 olup, %90 HPD giiven
araligr [0.8807 — 0.9007] gibi son derece dar bir aralikta yer almaktadir. Bu yiiksek
kalicilik diizeyi, finansal kosullar1 etkileyen dissal soklarin gecici degil, orta vadeli ve
yapisal etkiler yarattigin1 gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinin krediye dayali biiytime
modeli dikkate alindiginda, bu bulgu son derece anlamli olmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de
ozellikle 2010 sonras1 donemde kredi genislemesi, bliylimenin temel dinamiklerinden biri
haline gelmis; bu siiregte kamu bankalar1 {izerinden uygulanan yonlendirilmis kredi
politikalari, karsilik oranlar1 ve sektorel kredi sinirlamalar1 gibi makro ihtiyati araglar
finansal ve kredi kosullarinda belirleyici rol oynamigtir. Finansal siirtlinme baglaminda

bu yiiksek py, degeri, finansal siirtiinme kanalinin makroekonomik istikrar tizerindeki
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agirligini da gozler 6niine sermektedir. Finansal kosullara yonelik bu sokun kalici olmast,
Tiirkiye gibi finansal derinligi sinirli, sermaye akimlarina agik ve kur soklarina duyarh
ekonomilerde, finansal kosullarin en az para politikas1 kadar giiclii bir aktarim
mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Modelin bulgusu, bu yoniiyle literatiirde
"finansal hizlandiric1" etkisini vurgulayan Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) gibi
calismalar1 tamamlayici nitelikte olup, digsal finansal kosullardaki degisimlerin reel

ekonomi iizerindeki uzun vadeli etkilerini basariyla yakalamaktadir.

Tahmin sonuglarina gore gy, parametresi 0.1023 olarak elde edilmis ve %90 HPD giiven
araligi [0.0975 — 0.1083] gibi dar bir aralikta kalmistir. Bu, finansal kosullar1 etkileyen
dissal soklarin yalnizca kalic1 olmadigint ayni1 zamanda yiiksek siddette sahip oldugunu
gostermektedir. Son on yillik siirecte, Tiirkiye’de bankacilik sektorii kredi genislemesi
yoluyla biiylimenin temel araci olarak kullanilmig, ancak zaman zaman hem digsal
kosullar (0rnegin sermaye ¢ikislari, swap kisitlamalari, kur soklari) hem de igsel
diizenlemeler (6rnegin kredi biiyiime sinirlamalari, karsilik oranlari, aktif rasyosu gibi
uygulamalar) kredi mekanizmasini ciddi sekilde baskilamistir. Bu tiir politika
miidahaleleri ve digsal soklar ¢cogu zaman yiiksek etkili, hizl1 daraltict ve ¢cok boyutlu

etkiler yaratmistir. Bu durum, modeldeki oy nin yliksek tahmini ile paralellik arz

etmektedir.

Modelde yer alan x parametresi finansa kosullari belirleyen ¢ degiskeninin sermaye
getirisi ile bor¢lanma maliyeti farkina ne Ol¢lide duyarli oldugunu ifade etmektedir.
Tahmin edilen k degeri 0.3041, %90 HPD aralig1 ise [0.2559 — 0.3409] olarak elde
edilmistir. Bankalarin kaldirag tercihlerinin sermaye getirisi ve faiz oran1 farkina orta
diizeyde duyarli oldugunu gostermektedir. Daha Once degerlendirilen py, ve gy,
parametreleri sirastyla 0.89 ve 0.10 gibi yiiksek diizeylerde tahmin edilmistir. Bu durum,
spread etkisinin modelde var olsa da belirleyici mekanizma olmadigini, aksine kredi
kosullarindaki digsal ve kalici soklarin ana yonlendirici oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda k’nin orta diizeyde kalmasi, bankalarin kredi verme davraniglarinin yalnizca
piyasa sinyallerine degil, aym1 zamanda digsal kisit ve diizenlemelere bagli olarak
sekillendigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bu sonuglar oldukca
aciklayicidir. Zira Tiirkiye’de banka davraniglart ¢ogu zaman piyasa faizlerine birebir
duyarlilikla sekillenmemekte, bunun yerine diizenleyici miidahaleler, sektor bazli kredi

yonlendirmeleri ve makro ihtiyati tedbirlerle belirlenmektedir. Ozellikle kamu
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bankalarinin aktif rol oynadig1 donemlerde, bankalarin faiz-spread yapisina verdikleri
tepkiler oldukc¢a sinirli kalmakta; kredi arz1 dogrudan merkezi politika sinyallerine gore

ayarlanmaktadir.
4.1 Etki Tepki Analizi

Etki tepki analizi modelde tanimlanan yapisal soklarin i¢sel degiskenler ilizerindeki
dinamik etkilerini incelemek amaciyla uygulanmigtir. Burada her bir sok ilgili igsel
degiskene duragan durum etrafinda beklenmedik bir sapma olacak sekilde uygulanmastir.
Grafiklerde sunulan sonuglar, degiskenlerin bu baslangi¢ diizeyinden ne kadar ve ne
stireyle sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Asagidaki sekillerde her bir sok i¢in elde

edilen sapmalar gorsel olarak sunulmustur.

Sekil 4.1°de negatif sermaye kalitesi sokuna degiskenlerin verdigi tepkiler gosterilmistir.
Sermaye kalitesi soku firmalarin kullandig: fiziksel sermayenin verimliliginde ortaya
cikan beklenmedik ve digsal bir degisimi ifade etmektedir. Bu sok, sermaye stoku
miktarin1 dogrudan etkilememekte; ancak mevcut sermaye biriminin {retkenligini
azaltarak toplam iiretim kapasitesini diisiirmektedir. Bu durum, bankalarin finanse ettigi
yatirim projelerinin beklenen performansi gostermemesi, teknolojik uyumsuzluklar
nedeniyle makine ve ekipmanin etkinligini yitirmesi veya firmalarin sermayeyi yanlis

alanlarda kullanmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir.
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Sekil 4.1
Negatif Sermaye Kalitesi Sokuna Verilen Tepkiler

Sermaye Kalitesi Soku (e_ksi) - IRF Tepkileri (%90 Guven Araligi ile
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Negatif sermaye kalitesi sokuna ¢ikt1 (Y) beklenti ile uyumlu bir sekilde azalma yoniinde
bir tepki vermistir. Ciktinin negatif tepki vermesi, sermaye kalitesi sokunun etkin
sermayeyi azaltmasi sonucu, sistemde yatirimin (I) ve sermaye stokunun (K) azalarak
tepki vermesi ile gergeklesmistir. Ote yandan sermaye mallarinin verimsizlesmesi
sermaye getirisinin (Rk) soka sert ve belirgin bir sekilde negatif tepki vermesine yol
acmistir. Ancak sermaye getirisinin soka verdigi tepki 3.donemden itibaren
sonlimlenmistir. Sermaye getirisindeki negatif tepki ile birlikte kredi spread’i (prem)
ikinci donemden itibaren azalarak soka tepki vermistir. Risk priminin daralmasi ile
birlikte modelde finansal siirtiinmenin yayilma mekanizmasini belirleyen psi degiskeni,
negatif sermaye kalitesi sokuna spread’e benzer bir tepki ile karsilik vermistir. Finansal
stirtinmenin aktarim gilicli 3.doneme kadar artmis 3.donemden itibaren gevsemeye
baglamistir. Sermaye kalitesi sokuna kaldira¢ orami (phi) beklenti ile tutarlt bir sekilde
negatif tepki vermistir. Yaklasik 4.donemden sonra kredi kosullarinin gevsemesi ile

birlikte tepki pozitife donmiistiir.

Sokun yarattig1 iiretim kaybi1 ve diisen talep enflasyonist baskilart sinirli tutmus; buna
karsilik merkez bankasi, sermaye kalitesi sokuna nominal politika faizini (1) artirarak
tepki vermistir. Bununla birlikte reel faiz orani (R) negatif sermaye kalitesi sokuna pozitif

tepki vermis; sokun etkisi yaklasik 7.donemden itibaren sontimlenmistir.

Negatif sermaye kalitesi soku sonrast modelde gbézlenen dinamikler, 6zellikle finansal

siirtlinmeler ile para politikas1 arasindaki iligski agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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Sokun ardindan sermaye getirisinin sert bir sekilde diismesi vekalet maliyetlerini artirarak
bankalarin hanehalklarindan borglanma imkanlarinin zorlagsmasi ile sonuglanmaktadir.
Sermaye getirisinin hizli toparlanmasina ragmen risk priminin ve kaldiracin daha geg
toparlanmasi finansal siirtlinmenin de daha ge¢ toparlanmasina sebep olmustur. Bu durum
Kiyotaki ve Moore (1997) Bernanke vd. (1999) caligmalarinda ortaya konan finansal

hizlandiran mekanizmasi ile ortiismektedir.

Para politikasinin bu noktadaki rolii ise sinirli kalmistir. Nominal faiz orani (i), soka
klasik Taylor kurali gergevesinde pozitif bir tepki vermis, ancak bu tepkinin psi (finansal
sirtinme mekanizmasi) {izerinde belirgin bir yonlendirici etkisi olmadig1
gozlenmektedir. Dolayisiyla, faiz artisi spread’ e etki etmekten ziyade, finansal kosullarin
toparlanmasina eslik etmis goriinmektedir. Bu, merkez bankasinin politika araci olan faiz
oraninin finansal siirtlinmeleri kontrol etmede tek basina yeterli olmadigini ileri siiren
Sekmen ve Siklar (2016) caligsmasi ile paralellik arz etmektedir. Buna ek olarak, phi
(kaldirag orani) sok sonrasi kisa vadede diigmiis ancak finansal kosullarin gevsemesiyle
birlikte tekrar yiikselmistir. Bu da finansal piyasanin endojen tepkilerle kendini yeniden
dengeleyebildigini, ancak bu siirecte para politikasinin yonlendirici degil, daha ¢ok tepki

veren bir aktor oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 4.2°de negatif net deger sokuna degiskenlerin verdigi tepkiler gosterilmistir. Net
deger soku, finansal aracilik yapan bankalarin 6zkaynak (net servet) diizeyinde ani ve

beklenmedik bir degisimi ifade etmektedir.
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Sekil 4.2
Negatif Net Deger Soku Verilen Tepkiler

Net Deger Soku (e_Ne) - IRF Tepkileri (%90 Guven Araligi ile
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Negatif net deger sokuna kaldira¢ orani (phi) baslangigta pozitif tepki vermektedir. Bu
durum, bankalarin kredi arzlarimi sokun hemen ardindan daraltamamalar1 ve net
degerlerindeki azalmaya ragmen mevcut yiikiimliiliik diizeylerini korumaya caligmalar
nedeniyle kaldirag oranlarmin kisa vadede yiiksek kalmaya devam ettigini
gostermektedir. Buna karsilik net deger sokuna finansal kosullar (psi) sikilasarak tepki
vermistir. Net deger sokuna reel faiz orami pozitif bir sekilde tepki vermis; sermaye
getirisi (Rk) net deger sokuna ilk dénemde negatif 2.donemden itibaren kredi arzinin
daralmasina paralel olarak pozitif karsilik vermistir. Bu nedenle spread (prem) net deger
sokunu ilk donemde sert ve pozitif bir tepki ile karsilamistir. Ardindan sermaye getirisinin
soka verdigi tepkinin yaklasik 4.donemde soniimlenmesi ile birlikte spread’in soka

tepkisi azalarak sontimlenmistir.

Bulgularda ilgi ¢ekici nokta reel faizin (R) modelde yer alan diger degiskenlerden daha
gec toparlanmasidir. Bu durum net deger sokunun en giiclii etkisinin kredi arzindan
ziyade bankalarin fon talebi iizerinde oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda Gertler ve
Kiyotaki (2010) calismasinin finansal siirtlinme yapisini giiglii bir sekilde yansitmaktadir.
Ilgili ¢aligmada finansal siirtiinmenin bankacilik sektorii ve mudiler arasindaki vekalet
sorunu nedeniyle meydana geldigi ileri siiriilmektedir. Modelde mevduat faizini yansitan
R degiskenin uzun siire denge degerine donmemesi bu dinamigin Tiirkiye 6rneginde de
calistigini gostermektedir. Nitekim Akin vd. (2014) 2002-2009 dénemi i¢in ayrik se¢imli

cok terimli logit talep modelleri kullanarak Tiirkiye’de mevduat talebinin inelastik oldugu
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ileri stirmektedir. Reel faizin net deger sokuna verdigi tepkinin uzun siire

sontimlenmemesi Akin vd. (2014) ¢alismasini desteklemektedir.

Ote yandan net deger sokuna politika faizinin tepkisi beklenenin aksine artis yoniinde
olmustur. Sekmen ve Siklar (2016) calismasinda da finansal soka politika faizinin benzer
bir tepki verdigi goriilmektedir. I1k bakista politika faizinin soka boyle bir tepki vermesi,
modelde Taylor kuralinin yalnizca c¢ikti acigr ve enflasyona tepki verecek sekilde
tanimlanmasindan kaynaklandigini akla getirmistir. Ancak Sekmen ve Siklar (2016)
calismasinda Taylor kuralinin kredi arzina tepki verecek sekilde genisletilmesine ragmen
faiz oraninin benzer sekilde yanit vermesi, faiz oraninin tepkisinin yalnizca politika
kuralinin kapsamina degil, aym1 zamanda sokun niteligine de bagli oldugunu
gostermektedir. Net deger soku gibi finansal kaynakli arz kisitlamalari, fiyatlar tizerinde
maliyet baskis1 yaratarak enflasyon beklentilerini bozabilmektedir. Bu durumda merkez
bankas1 fiyat istikrarin1 koruma amaciyla faiz artisina gitmekte; dolayisiyla faiz tepkisi
model yapisina degil, finansal soklarin dogasina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
bulgu, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve dis soklara duyarli ekonomilerde, para
politikasinin finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda sikisabilecegini ortaya

koymaktadir.

Diger taraftan Christiono vd. (2002) ¢alismasinda para politikasinin net deger sokuna
tepki verdigi ve vermedigi iki ayr1 senaryo incelenmistir. Para politikasinin net deger
sokuna tepki vermedigi durumda {iretim ve istihdam daralmaktadir. Faiz oraninin sok
sonras1 negatif tepki verdigi durumda ise politikanin etkisinin varlik fiyatlarina bagh
oldugu ileri siiriilmiistiir. Calismaya gore eger varlik fiyatlar1 faiz diisiisii sonrasi yeterince
artarsa net varlik sokunun etkisi soniimlenmektedir. Ancak faiz artis1 neticesinde kur
yiikselir ve varlik fiyatlar1 diiserse net deger sokuna sistemin tepkisinin biiyiiyecegi ileri
stiriilmektedir. Ancak bu calismada ortaya konulan finansal siirtiinme tiirii teminat
kisitlarindan ziyade vekalet sorunundan meydana gelmektedir. Bu sebeple para politikasi
tepkisi bankacilik sektoriiniin net deger soku sonrasinda artan fon ihtiyacina paralel bir

sekilde gerceklesmemistir.

Bu bulgular, para politikasinin finansal soklara karsi sinirli bir politika alanina sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Sekmen ve Siklar (2016) ¢alismasinda kredi arz1 bileseni

Taylor kuralina eklenmis olmasina ragmen faiz oran1 yine artig gostermekte, bu da faiz
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tepkisinin yalnizca politika kuralinin kapsamina degil, ayn1 zamanda sokun arz yonlii

niteligine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde, Christiano vd. (2002) calismasinda da faiz oranimin net deger sokuna
pozitif tepki vermesi durumunda, artan faizlerin varlik fiyatlarin1 baskilayarak net deger
kaybin1 derinlestirdigi ve liretim daralmasini biiyiittiigii vurgulanmaktadir. Bu ¢ergevede,
etki- tepki bulgularinda politika faizinin net deger sokuna pozitif tepki verdigi, ancak
sermaye getirisi ve finansal siirtinmenin aktarimi lizerinde smirh iyilestirici etkiler
yarattig1 gézlemlenmektedir. Ayrica, faiz artisina ragmen spread'in (prem) genislemesi ve
reel faizin kalic1 olarak yiiksek seyretmesi, para politikasinin finansal sok tizerindeki
etkisinin zayif kaldigin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, Gertler ve Kiyotaki (2010)
cergevesinde tanimlanan finansal siirtiinmeler, yalnizca reel sektoriin degil, ayn1 zamanda
para politikasinin etkinliginin de siirlandigin1 gostermektedir. Tiirkiye gibi dis soklara
acik ve sermaye hareketlerine duyarli ekonomilerde, para politikasinin fiyat istikrarini
koruma hedefi ile finansal istikrari saglama amaci arasinda sikisabilecegi sonucuna

vartlmaktadir.

Sekil 4.3’ te finansal stirtinmenin aktarimini artiran digsal bir soka (ay,) degiskenlerin
verdigi tepki gosterilmistir. (o) soku modelde finansal siirtiinmenin reel ekonomiye
aktarim giliciiniin digsal bir sekilde artigini temsil etmektedir. Bu tiir bir sok, drnegin
merkez bankasinin kredi kanalini destekleyici bir politika uygulamas: (makroihtiyati
gevseme, uzun siire gevsek kalan para politikasi) ya da kiiresel risk istahinda ani bir artig
sonucu bankalarin kredi verme istekliliginin yiikselmesi gibi durumlarla

orneklendirilebilmektedir.
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Sekil 4.3
Finansal Siirtiinmenin Aktarimini Artiran Soka Verilen Tepkiler

Sok: e_psi - IRF Tepkileri (%90 Guven Araligi ile)
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Finansal siirtlinmenin kredi davranigina ve dolayisiyla reel sektore aktarimini giiglendiren
digsal bir sok (6rnegin uzun siire gevsek kalan para politikast durusu) ¢ikt1 iizerinde
pozitif bir etki yaratmaktadir. Béyle bir sok karsisinda bankalarin dis finansman kisitini
gevsetmekte (R) bunun sonucunda bankalar daha yiiksek kaldira¢ kullanarak (phi) reel
sektore daha ¢ok kredi kullandirmaktadir (QKg_Y). Bunun sonucunda yatirimlar soka
pozitif tepki vererek ¢iktiy1 stiriiklemistir. Finansal stirtiinmenin aktarim hizinin armasina
ciktinin artarak tepki vermesi Kiyotaki ve More (1997), Bernanke vd. (1999) ve Gertler
ve Karadi (2011) tarafindan ileri siiriilen finansal hizlandiran mekanizmasinin Tiirkiye’de
de gecerli oldugunu gostermektedir. Ote yandan Unal (2020) ¢alismasinda Tiirkiye icin
Bernanke vd. (1999) tipinde finansal siirtinme ile ortaya konana hizlandiran

mekanizmasinin, Gertler ve Karadi (2011) tarz1 ile de aciklanabildigi goriilmektedir.

Diger taraftan sermaye getirisi (Rk), soka baslangicta pozitif tepki vermis; ancak yaklasik
tictincti donemde tepki soniimlenmistir. Bununla birlikte reel faizin (R) soka yanit1 negatif
bir sekilde gerceklesmis ve yaklasik 7. donemde tepki sonlimlenmistir. Spread (prem)’in

soka tepkisi negatif ve keskin bir sekilde olmustur. Bununla birlikte sokun spread
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tizerindeki etkisi ikinci donemde kaybolmustur. Buradan yola c¢ikarak Tiirkiye’de
bankalarin kredi verme davranisinin reel sektordeki getiri olanaklarindan ¢ok bankalarin
finansman kosullar tarafindan yonlendirildigi goriilmektedir. Buna gore bankalarin fon
maliyetleri (R) azaldik¢a bankalar daha ¢ok kaldirag kullanma egiliminde olmaktadir.
Calismanin bu bulgusu Gambacorta ve Ibanez (2011) calismasinda belirtilen piyasa
fonlamasina daha fazla bagimli olan bankalarin kredi arzlarini, finansal kriz sirasinda,

daha sert bir sekilde kistig1 arglimanina makro agidan bir katki saglamaktadir.

Finansal stirtiinmeyi artiran digsal bir soka para politikasi (i) negatif tepki vermis ve sokun
etkisi 20. doneme kadar devam etmistir. Modelde Taylor kurali ¢ergevesinde tanimlanan
para politikasinin, ¢ikt1 agigindaki artisa karsilik pozitif bir tepki vermesi beklenirken,
azalarak tepki vermesi; finansal siirtiinmenin para politikasinin etkinligini azalttigin
gostermektedir. Kredi hacminin genislemesine bagl olarak artan toplam talep karsisinda
para politikasinin sikilastiric bir yanit verememesi, finansal geniglemenin gegici bir talep
sokundan ziyade bankacilik sistemi lizerinden aktarilan kalic1 bir finansal iyilesme olarak
algilanmis olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu durum, finansal siirtinme nedeniyle
genislemenin gecici degil, yapisal olarak degerlendirildigini ve para politikasinin bu
nedenle klasik Taylor kurali tepkisinden saparak daha gevsek bir durus sergiledigini

ortaya koymaktadir.

Giirkaynak vd. (2023) caligsmas, klasik Taylor kuralina aykir1 bicimde enflasyona negatif
faiz tepkisinin verildigi bir ortamda, para politikasinin beklentileri ¢ipalayamadigini ve
doviz kuru ile enflasyon dinamiklerinin tamamen finansal kosullara bagimli hale
geldigini gostermektedir. Bu bulgu, modelde gozlemlenen para politikasinin smirh
tepkisini ve finansal slrtiinmenin aktarim mekanizmasint zayiflatict  etkisini

desteklemektedir.

Ote yandan, para politikasinin soka negatif tepki vermesi, Lieberknecht (2018)
caligmasinda vurgulanan, ¢ikti artisina karsilik borglanma maliyetlerinin finansal
sirtinme yoluyla diismesi argiimanim1 Tiirkiye 0Ozelinde destekler niteliktedir. Bu
caligmada finansal siirtinme mekanizmas1 Lieberknecht’inkinden farkli bi¢imde
tanimlanmis olsa da, Denklem (3.49) ile tanimlanan Taylor kuralinin mark-up oranima
gore tepki verecek sekilde kurulmasi, ilgili bulgularin bu model ¢ergevesinde de ortaya

¢tkmasina neden olmustur.
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Bu baglamda, para politikasinin iktisadi degiskenler iizerindeki etkisini daha ayrintili
sekilde degerlendirebilmek adina, Sekil 4.4’te faiz sokuna verilen tepkiler ele

alinmaktadir.

Sekil 4.4
Porzitif Faiz Sokuna Verilen Tepkiler

Faiz Soku (e_i) - IRF Tepkileri (%90 Guven Araligi ile)
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Faiz pozitif bir faiz soku karsisinda ¢ikt1 (Y) belirgin bigimde daralmistir. Bu tepki, faiz
artisinin toplam talebi sinirlayici etkisini ve finansal siirtiinmeler nedeniyle iiretimin daha
siddetli baskilandigin1 ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, yatirim (I) bileseni soka ¢ok
daha sert bir tepki vererek azalmaktadir. Bu durum faiz soklarinin 6zellikle kredi yoluyla
finanse edilen sabit sermaye yatirimlar izerindeki duyarliligini gostermektedir. Tiiketim
(C) de faiz artisiyla birlikte daralmis, ancak yatirim kadar gii¢lii bir etki gostermemistir.

Bu fark, tiikketimin faiz esnekliginin gorece daha diisiik olmasiyla aciklanabilmektedir.

Sermaye stoku (K) ise faiz sokunu takiben kademeli olarak azalmis, ancak diger talep

bilesenlerine gére daha yavag bir dinamik izlemistir. Bu yavas tepki, sermaye stokunun
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kiimiilatif bir degisken olmast ve yatinmin zaman ig¢inde sermaye birikimine

dontigsmesiyle iligkili olmaktadir.

Faiz sokunun ardindan sermaye getirisi (Rk) reel faizden (R) daha hizli ve daha sert bir
sekilde diismiis, bu da ilk birkag donemde risk priminin (prem) gegici olarak
yiikselmesine neden olmustur. Ayn1 sekilde, psi degiskeninin ilk 2—3 dénemde pozitif
tepki vermesi, Taylor kuralinda yer alan ileriye doniik Rk(+1) beklentisinin goreli olarak
yuksek kalmasindan kaynaklanmakta, bu da finansal siirtiinmenin aktarim kapasitesinin
baslangicta artmis gibi goriinmesine yol agmaktadir. Ancak bu etkiler gegici olup, her iki
degisken de orta vadede modelin 6ngordiigii sekilde diislise gegerek para politikasinin

sikilastirict etkilerini yansitmaktadir.

Faiz soku sonrasi kaldirag orani (phi) baslangigta pozitif tepki vermesine ragmen, kredi
arzinin gostergesi olan QKg Y degiskeni ayni anda diisiis sergilemistir. Bu durum,
kaldirag oranindaki artigin biiylik dl¢lide psi’nin kisa siireli ylikselisinden kaynaklanan
mekanik bir tepki oldugunu, buna karsin kredi arzinin ¢ikti, sermaye ve sermaye
fiyatlarindaki diisiis nedeniyle gercek anlamda daraldigin1 gostermektedir. Dolayisiyla,
kredi arzindaki azalma, bankalarin artan kaldira¢ kapasitesine ragmen, reel ekonomi

kosullarindaki bozulmanin kredi kullanimini sinirladigini ortaya koymaktadir.

Model sonuglari, faiz oraninin digsal bir sok olarak artirilmasi1 durumunda klasik parasal
aktarim mekanizmasinin c¢alistigini ve soklarin finansal siirtiinme kanallar1 araciligiyla
reel ekonomiye giiclii bicimde yansidigin1 gdstermektedir. Bu tiir bir dissal sok, drnegin
politika yapicinin sistem disindan faiz oranini bir karar dogrultusunda dogrudan artirmasi
(6rnegin politika faizinin %15’ten %25’e yiikseltilmesi gibi), sistemin kendi
dinamiklerinden bagimsiz olarak faiz degisikligine zorlandig1 durumlar1 yansitmaktadir.
Bu tiir miidahalelerde ¢ikt1 (Y), yatirim (I), tikketim (C) ve kredi arz1 (QKg_Y) gibi temel
makroekonomik ve finansal degiskenler klasik Yeni-Keynesyen model ongoriileriyle
uyumlu sekilde daralmis; sermaye getirisi (Rk) ve kredi spreadi (prem) artmis; sonugta

para politikasi reel ekonomi iizerinde yonlendirici etkisini gostermistir.

Buna karsin, faiz orant modelde igsel olarak Taylor kurali cergevesinde enflasyon ve ¢ikt
ac1g1 gibi gostergelere bagl bicimde belirlendiginde, sistem i¢indeki finansal siirtlinmeler
bu sinyalleri bozarak politika tepkisinin yetersiz, gecikmeli veya yanlis yonde olusmasina

neden olmaktadir. Ornegin net deger soku sonrasi kredi kosullarinin sikilastig1 ve reel
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ekonomik faaliyetlerin daraldigi bir ortamda, politika faizi beklenenin aksine ya
artmamakta ya da gecikmeli tepki vermektedir. Ayn1 sekilde, kaldirag orani (phi) faiz
sokuna pozitif tepki verirken, kredi arz1 gostergesi (QKg Y) esanli olarak diismekte; bu
da bankalarin teknik olarak kredi verebilir kapasitesi artsa bile reel kosullarin bunu fiilen

sinirlandirdigint gostermektedir.

Bu bulgular, Christiano vd. (2011, 2014) tarafindan gelistirilen risk soku temelli
modellerle tutarlilik arz etmektedir. S6z konusu modellerde finansal siirtiinme,
konjonktiirel dalgalanmalarin biiyiik kismini agiklarken, ayn1 zamanda parasal aktarimin
kredi kanali araciliiyla nasil kirilganlastigini da ortaya koymustur. Yine Lieberknecht
(2018), kredi spreadlerinin marjinal maliyet ve enflasyon iizerinde belirleyici oldugunu
ve c¢ikt1 artarken borg¢lanma maliyetinin diismesinin para politikasinin etkisini
zayiflattigini ileri siirmektedir. Bu baglamda, modelde gdzlemlenen "¢ikti artarken
enflasyonun sinirli kalmasi" gibi bulgular, finansal siirtiinmenin Phillips egrisini

yatiklagtirmasi ile uyumlu goriinmektedir.

Ote yandan, Agenor ve Alper (2012) calismasi, kredi faizlerinin yalnizca politika faizine
degil ayn1 zamanda borg geri 6deme kapasitesine bagli oldugunu; bu nedenle finansal
stirtlinmelerin politika faizinin etkisini doniistiirebilecegini ortaya koymustur. Modele
uygulanan digsal faiz sokunun baslangigta psi (finansal aktarim katsayisi) lizerinden
aktarimi giliclendirmesi ancak kisa siirede bu etkinin kaybolmasi, para politikasinin
etkisinin yalnizca sokun yonii degil, sistemin i¢ dinamikleriyle sekillenen finansal

kosullara bagli olarak ¢alistigin1 gostermektedir.

Sekil 4.1, 4.2 ve 4.3’te goriildiigii tizere sermaye kalitesi soku, net deger soku ve finansal
stirtiinmenin aktarimini hizlandiran sok karsisinda faiz oraninin tepkisinin reaktif kaldig:
gbzlemlenmistir. Ancak faiz oranindaki beklenmedik bir artisin kaldirag orani ve reel faizi
yonlendirdigi goriilmektedir. Bu durumda 6n goriilebilir, istikrarli bir finansal yap1
icerisinde para politikasinin finansal siirtinme {izerinde yonlendirici etkilerinin
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak bu yonlendirici etki sokun yapisina bagli olmaktadir.
Eger sok finansal sistemi igsel olarak etkiliyorsa para politikasinin etkisi nispeten
azalmaktadir. Finansal soklarda, bankalarin optimizasyoncu davraniglari 6n plana

cikmakta ve para politikasi sinyal verici olma giiciinii yitirmektedir.
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Sonug olarak, para politikasinin teknik olarak etkili olabilmesi i¢in para politikasinin
reaktif davranmaktan ziyade proaktif davranmasi gerektigi goriilmektedir. Ancak
etkinligi, sistemin i¢inde yer alan finansal siirtinmelerin diizeyine ve yapisina gore
sekillenmektedir. Digsal politika soku verildiginde dahi, bu etkinin zamanla
sonlimlenmesi, finansal siirtlinmenin yalnizca soklarin aktarimini degil, para politikasi
etkisinin siiresini ve siddetini de belirledigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, yalnizca
politika aracina degil, bu aracin i¢inde isledigi finansal mimariye de odaklanilmasi

gerektigi agikca goriilmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, belirli bir sok karsisinda modeldeki degiskenlerin zaman
icindeki tepkilerini ortaya koyarken; bu soklarin toplam etki {izerindeki katkisini
izleyebilmek icin sok ayristirmasi analizleri elde edilmistir. Sok ayristirmasi,
gbzlemlenen bir degiskenin gecmisteki hareketlerinin hangi yapisal soklar tarafindan ne
Olciide belirlendigini gosteren giiglii bir aractir. Asagida yer alan grafik, Tiirkiye
ekonomisinde 2011Q1-2024Q2 doneminde gozlenen faiz artislarinin hangi soklardan ne
ol¢iide etkilendigini ayrintili sekilde ortaya koymaktadir. DSGE modelinden elde edilen
bu sonuglar, faiz artiglarini tetikleyen dinamikleri yapisal soklara dayali olarak
coziimlemeyi miimkiin kilmakta; para politikasi tepkisinin altinda yatan bilesenleri

gorsellestirmektedir
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Sekil 4.5
Faiz Sokuna Diger Yapisal Soklarin Katkilar

Faiz Artisinda Soklarin Katkilari
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Grafikte yer alan siyah ¢izgi, faiz oranindaki toplam artis1 gosterirken; renkli cubuklar bu
artisin hangi soklardan kaynaklandigini dénemsel bazda ortaya koymaktadir. Ozellikle
finansal siirtlinme aktarimi soku (epsi) ve faiz soku (ei), birgok déonemde faiz artiglarinin
belirleyici unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde faiz
kararlarmin yalnizca talep kosullarina degil, aym1 zamanda finansal aracilik
mekanizmasindaki bozulmalara kars1 da oldukga duyarli oldugunu gostermektedir. Kamu
harcamas1 soklar1 (eg) ise bazi donemlerde yiiksek pozitif katkilar yaparak, maliye
politikas1 kaynakli genislemelerin para politikasi tizerinde yukar1 yonlii baski yarattigin

ima etmektedir.
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5. TARTISMA

Bu caligmada Tiirkiye’de finansal siirtinmenin oldugu DSGE modeli Bayesyen tahmin
yontemi kullanilarak 2011Q1-2024Q2 dénemi i¢in tahmin edilmistir. Calismanin amaci
Tiirkiye’de finansal siirtlinmeler ile para politikasinin etkinligini incelemektedir. Bu
baglamda Gertler ve Karadi (2011) ¢alismasinda ele alinan vekalet maliyetleri tarafindan
ortaya c¢ikan finansal siirtiinme tiiri Tirkiye’ ye 6zgli dinamiklerle modellenmistir.
Modelde kullanilan yapinin Gertler ve Karadi (2011) caligmasina benzer bir karaktere
sahip olmasinin ardinda Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin yogun olmasi ve modelin

bankalarin davraniglarini yansitmasi yatmaktadir.

Gertler ve Karadi (2011) tarafindan ileri siiriilen vekalet maliyeti kaynakli finansal
slirtiinme tiirii, bankalar ile mudiler arasinda siirtiinme yaratarak bankalarin finansman
kisitlarina tabi olmasini icermektedir. Bu finansman kisiti, sermaye getirisi ile mevduat
faizi arasinda bir risk primi yaratmaktadir. Risk primi, bankalarin dis kaynak temin
ederken karsilastiklar1 bilgi asimetrisi ve giiven problemi nedeniyle ortaya c¢ikmakta;
boylece banka bilangolarinin giicii ile kredi arzi arasindaki bagi daha belirgin hale
getirmektedir. S6z konusu mekanizma, kredi piyasalarinda bankalarin sadece fon
maliyetlerine degil, ayn1 zamanda sermaye yapilarinin saglamligina bagli olarak da

hareket etmelerine neden olmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde doviz kurundaki hareketler hem finansal sektoriin dengesi hem de reel
sektoriin liretim ve yatirim kararlart iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Kur
dalgalanmalari, 6zellikle bankacilik sisteminin dis bor¢lanmaya dayali yapisi nedeniyle,
makroekonomik istikrar1 dogrudan tehdit edebilmektedir. Bu baglamda ¢alismada kur
degisimlerinin finansal sistem tlizerindeki etkisini daha saglikli analiz edebilmek amaciyla
modele bankalarin doviz cinsi varliklar1 ve doviz kuru dinamikleri entegre edilmistir.
Boylece, digsal soklarin hem bankalarin bilango yapis1t hem de bor¢lanma maliyetleri

tizerindeki etkisi daha gergekei bir sekilde izlenebilmistir.

Ayn1 zamanda, modelde finansal siirtiinmelerin kredi aktarim mekanizmasi lizerindeki
belirleyici roliinii yansitmak amaciyla, finansal siirtiinmenin aktarim mekanizmasi agik
bicimde tanimlanmistir. Bu mekanizma, sermaye getirisi ile bor¢lanma maliyeti

arasindaki farkin kredi arz1 tlizerindeki etkilerini 6lgmeye imkéan tanimakta; bankalarin
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kaldirag tercihleri ile kredi hacmi arasinda olusan dengesizlikleri ortaya koymaktadir. Bu
stire¢, finansal siirtinmenin yalnizca duragan bir parametre degil, zamanla siddetlenen

bir aktaric1 mekanizma oldugunu ortaya koymaktadir.

Model ¢iktilar, Tiirkiye 6zelinde finansal siirtlinmelerin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin yiiksek ve ¢ok yonlii oldugunu ortaya koymaktadir. Negatif sermaye
kalitesi ve net deger soklari gibi finansal kaynakli bozulmalar, yatirim, kredi arzi, sermaye
getirisi ve kaldirag orani gibi reel ve finansal degiskenlerde giiclii dalgalanmalara yol
agmaktadir. Ancak bu tiir finansal soklar karsisinda, modelde yer alan politika faizinin
¢ogu zaman sinirli, gecikmeli ya da beklentilerin tersine tepkiler verdigi gozlemlenmistir.
Buna karsin, digsal olarak modele uygulanan bir faiz soku; sermaye getirisi, kredi spread’i
ve kaldirag oran1 gibi finansal degiskenleri dogrudan ve etkili bicimde
yonlendirebilmistir. Nitekim faiz soku karsisinda sermaye getirisi, kaldirag orani ve kredi
spread’ i degiskenlerinin belirgin bir sekilde tepki vermesi finansal degiskenlerin politka

faizine duyarli oldugunu gdstermektedir.

Bu sonuglar Abadi vd. (2023) calismasi ile oldukga tutarlidir. Abadi vd. (2023)
calismasinda finansal siirtiinmenin varhiginda diisiik faiz oranlarinin kredi faizlerine
yansimadigini ileri siirmektedir. Calismada diisiik faiz oranlarinin bankalarin karliligini
ve net degerini diisiirdligii gosterilmistir. Tiirkiye’de finansal kaynakli soklar karsisinda
para politikasinin etkisinin sinirli olmasi, bankalarin finansal siirtlinmelerin varliginda kar

maksimizasyonunu Onceliklendirdigini gdstermektedir.

Ote yandan, para politikasinin finansal siirtiinmelere ragmen giiclii tepkiler verdigi
durumlar da s6z konusudur. Ozellikle digsal kaynakli faiz oram1 soklarinin finansal
kosullarin sikilagtig1 senaryolarda, TCMB’nin politika faizine verdigi tepkinin daha
belirgin ve giiglii oldugu gozlemlenmektedir. Bu bulgu, merkez bankasinin kiiresel
finansal kosullara daha duyarli ve proaktif bir durus sergiledigini gostermekte; igsel
finansal soklara kiyasla dissal soklara kars1 daha hizli tepki verdigine isaret etmektedir.
Otenello ve Winberry (2020) gibi calismalarda, firmalarin yatirim tepkilerinin risk
dagilimina bagli oldugu ve yiiksek risk altindaki firmalarda politika etkisinin daha sinirh
kaldig1 gosterilmistir. Ancak bu smirlilik, digsal soklara karst duyarliligi ortadan
kaldirmamaktadir. Tirkiye oOzelinde elde edilen bulgular, finansal sistemdeki
stirtlinmelere ragmen merkez bankasinin 6zellikle dissal faiz artislarina kars1 daha giiclii
ve acik politika tepkileri verebildigini gostermektedir. Bu durum, para politikasinin
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etkinliginin yalnizca finansal siirtlinmelerin varligina degil, ayn1 zamanda sokun i¢sel mi
ya da digsal m1 olduguna bagl olarak degistigini ortaya koymakta ve mevcut literatiire

onemli bir ampirik katki sunmaktadir.

Para politikasinin i¢sel ve digsal soklara verdigi farkli tepkilerin altinda yatan nedenler
model diizeyinde agik bir sekilde temellendirilebilmektedir. I1k olarak, modelde faiz orani
endojen bir sekilde Taylor kuralina gore belirlenmekte ve yalnizca ¢ikti agigi ile
enflasyona tepki vermektedir. Bu kuralin kapsami, net deger, kaldirag oran1 veya kredi
spread’i gibi finansal risk gostergelerini dogrudan icermemektedir. Bu nedenle finansal
soklar modelin para politikasi tarafindan goriilmez hale gelmekte, dolayisiyla para
politikas1 ya yetersiz ya da gecikmeli tepkiler vermektedir. Nitekim Sekmen ve Siklar
(2016) calismasinda Taylor kuralinin kredi genislemesine tepki verecek sekilde
genisletmis ve genisletilmis Taylor kuralinin klasik Taylor kuralina gore daha biiyiik
tepkiler verdigini ortaya koymuslardir. Tkinci olarak, finansal siirtiinmeler, bankacilik
sektorlindeki vekalet sorunlar1 ve dis finansman primleri tizerinden ¢alistigi i¢in, bu tiir
soklar para politikas araciligiyla kolaylikla bastirllamamaktadir. Ugiincii olarak, reel faiz
ve spread gibi bilesenler nominal faizden daha ¢ok piyasa kosullarina baghdir ve bu
nedenle klasik faiz miidahaleleri bu degiskenleri yonlendirmede yetersiz kalabilmektedir.
Buna karsin, digsal faiz soku modelde “dogrudan bir maliyet artis1” olarak isledigi i¢in,
kredi arz1 ve yatirim kararlar1 {izerinde daha giiclii ve dogrudan etkiler yaratmaktadir. Bu
durum, finansal siirtiinmelerin i¢sel dogasi ile politika mekanizmalarinin digsal yapisi

arasindaki uyumsuzlugun agik bir gostergesidir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de finansal sistemin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan ve kredi
piyasas1 ilizerinden reel ekonomiye yayilan soklar karsisinda para politikasinin
yonlendirici kapasitesinin zayifladigi goriilmektedir. Buna karsin, finansal sistemin
disinda olusan ve modele dissal olarak uygulanan faiz soku, para politikasinin finansal
kosullar ve kredi arz1 iizerindeki belirleyici roliinii agik bigimde ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, para politikasinin reaktif degil, onleyici ve yonlendirici bir anlayisla, proaktif
bicimde tasarlanmasi ve uygulanmasi, hem para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkinligini artiracak hem de finansal sistemin dengeye daha hizli uyum saglamasini

kolaylastiracaktir.

Bu bulgular, politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar icermektedir. Tirkiye gibi
finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda hassas bir denge kurmak zorunda olan
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ekonomilerde, para politikasinin yalnizca enflasyon hedeflemesine odaklanmasi yeterli
degildir. Modelden elde edilen sonuglar, para politikasinin finansal soklara karsi daha
etkili olabilmesi i¢in politika kurallarinin genisletilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Her ne kadar TCMB finansal istikrar1 politika amaclari1 arasinda tanimlamis olsa da, bu
yaklasimin pratikte cogunlukla doviz kuru dalgalanmalar1 ve asir1 kredi biiytimesi gibi
siurli gostergeler lizerinden yiiriitiildiigii goriilmektedir. Oysa model bulgulari, finansal
istikrarin ¢ok daha genis kapsamli makro-finansal degiskenlerle izlenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, TCMB'nin makro ihtiyati politika setini, sadece kredi
hacmi degil; kaldirag oranlari, kredi spread’leri ve bankacilik sisteminin bilango yapisi
gibi gostergeleri de icerecek sekilde genisletmesi gerekmektedir. Boyle bir yaklasim,
bankalarin optimizasyoncu davranislarini dogrudan etkileyerek, kredi arzi dinamiklerini
daha etkin yoOnetmeye olanak saglayacak; finansal siirtiinmelerin makroekonomik

etkilerini sinirlama kapasitesini artiracaktir.
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SONUC

Bu caligmada Tirkiye ekonomisinde finansal siirtiinmelerin para politikas: ile
etkilesimini ortaya koymak amaciyla Bayesyen tahmin yontemi kullanilarak bankacilik
temelli finansal stirtiinmeler igeren DSGE modeli 2011Q1-2024Q2 donemi i¢in tahmin

edilmistir.

Modelden elde edilen bulgular Tiirkiye’de finansal siirtlinmelerin yatirim, tiiketim ve
ciktt gibi makroekonomik degiskenler iizerinde belirgin ve uzun siireli etkilerinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle net deger soku ve sermaye kalitesi soku gibi
finansal soklarmn, kredi spread’lerini artirarak bankalarin bor¢lanma maliyetini
yiikseltmekte, bu da yatirim ve tiiketimi baskilayarak ¢iktiy1 azaltmaktadir. Ancak bu tiir
finansal soklar karsisinda para politikasinin smirli ve gecikmeli tepkiler verdigi
gbzlemlenmistir. Buna karsilik finansal siirtlinmelerin varliginda dissal bir para politikasi
sokunun finansal sektdr lizerinden reel ekonomiye aktarildig: ve kredi spread’i, kaldirag

orani, sermaye getirisi gibi degiskenlerde daha belirgin etkiler yarattigi goriilmektedir.

Bu bulgular, klasik Taylor kuralinin yalnizca ¢ikt1 ve enflasyon agigina odaklanmasinin,
Tiirkiye’de finansal istikrarin dogal olarak ikinci planda kalmasma yol agtigim
gostermektedir. Finansal soklarin etkin sekilde yonetilebilmesi i¢in para politikasi
cercevesinin sadece faiz oranina degil, ayn1 zamanda kredi spread’i, banka kaldirag¢ orani
ve sermaye yeterliligi gibi gostergelere de duyarli hale getirilmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu finansal gostergeler iizerinde etkili olan makroihtiyati
araglar (sermaye tamponlari, kaldira¢ sinirlamalari, likidite oranlari vb.) cogunlukla
TCMB disindaki otoriteler tarafindan yiiriitiildigli icin, politika uygulamasinda
koordinasyon eksikligi ortaya c¢ikmakta ve merkez bankasinin tepki kapasitesi

sinirlanmaktadir.

Sonug olarak, Taylor kuralinin kredi spread’i gibi finansal gostergelerle genisletilmesi,
para politikasinin finansal soklara karsi daha erken ve hedefe yonelik miidahale
edebilmesine olanak taniyacaktir. Buna ek olarak, finansal kosullar1 izleyen ve
gerektiginde proaktif tepki verebilen ¢ok boyutlu bir para politikasi cercevesi
olusturulmas1 hem finansal istikrar1 hem de makroekonomik dengeyi korumada daha

etkili olacaktir.
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EKLER

Ek-1: Hanehalki Optimizasyonu

Lt = ln(Ct - h’Ct—l) - ﬁlﬁl{'—q} + }\t[WtLt + Ht + Tt + RtBt - Bt+1 - Ct]

Optimal Tiiketim i¢in C’ye gore kismi tiirev alinirsa:

1 1
_ _GhE [—]zx
C—hC, P T Thel T

Buradan marjinal fayda (o,) asagidaki sekilde tanimlandiginda:
Q¢ = (Ce — hC_1)™" = BRE[(Cyq — RC) ]
Asagidaki esitlik saglanmis olur:
Ae = Q¢ = (C¢ — hCry)™" = BRE¢[(Criy — hC) ']
Optimal emek arzin1 elde etmek igin L’ye gore tiirev alindiginda:

0L,
9L, - —xL{ + AW, =0

Diizenlenirse:
oW, = XL(LP

Optimal fon arz1 i¢in B+1’e gore kismi tiirev alinirsa:

oL,
0Bt41

= —A + BEtp\HlRtﬂ] =0
Diizenlenirse:

E: [B%Rt+1] =1
Q¢



EK 2: Ara Mal Firmasi1 Optimizasyon Problemi
Ara mali firmasi kar fonksiyonu:

M = PpeYy — WLy — 8(Up )& K,
Bu ifade optimal kullanim oranina gore (U) tiirevlenirse:

o011, aY;
— = — = 8" (U)§.K
aUt mt aUt ( t)Et t
Emek talebi i¢in L’ ye gore tiirev alindiginda:

oI, aY,

_—=P . ——
oL, ™ oL, Wi

Diizenlenirse:

Sermaye talebi i¢in Ry

Sermayenin getirdigi gelir, .,

Ry ooy =
t+1 ™ Sermayenin bugiinkii maliyeti

t+1 doneminde sermayeden elde edilen gelir:

Yt+1
Ut+1

Pmt+1'a'

Kapasite kullanimina bagli amortisman buradan diisiiliirse ve bu etkin sermaye ile

carpilirsa :

Y,
[Pmt+1a_Ut+1 + Qry1 — S(Ut+1)] “Ery1
t+1

Rk,t+1 = 0
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