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Danisman: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR
Kiiresel Finansal Kriz, finansal piyasalardaki basarisizliklarin yalnizca az gelismis
ekonomilerde degil, ayn1 zamanda gelismis ekonomilerde de Onemli sorunlar
yaratabilecegini gostermistir. ABD’de varlik fiyatlarinda olusan balon ve asir1 kredi
genislemesi sonucu baslayan kriz, tiim diinya ekonomilerinde finansal istikrarin
bozulmasina neden olmustur. Yasanan bu krizin sebeplerinden biri olarak uzun siire
diisiik diizeyde seyreden faiz oranlar1 gosterilmis, yasanan likidite bollugunun bankalarin
risk alma istahin1 arttirdigi savunulmustur. Risk alma kanali, genislemeci para
politikasinin bankalarin risk algisini etkiledigini ve bankalar1 portfdylerinde daha fazla
risk almaya yonlendirdigini ifade etmektedir. Bu c¢alismada Tirkiye’de 2003 — 2021
donemi i¢in para politikasinda risk alma kanalinin varlig1 ve giicii incelenmektedir. Bu
amagla, disa kapali ve devletin yer almadigi Yeni Keynesyen temellere dayanan bir
dinamik stokastik denge modeli gelistirilmistir. Bu siiregte temsili hanehalki, firma,
banka ve merkez bankasinin kisitlh maksimizasyon kosullar1 altindaki davranislari
cercevesinde fon akimlarinin modellenmistir. Bu modelin tam rekabet kosullar1 altinda
denge c¢ozlimlemesi yapilarak elde edilen banka risk alma gdstergelerinin para politikasi
degisiklikleri karsisindaki teorik tepkileri incelenmistir. Denge ¢6ziimii gergeklestirilen
model Bayesyen VAR yontemi ile tahmin edilerek s6z konusu risk alma gostergelerinin
teorik beklentilere uygun ve istatistiki olarak anlamli tepkiler verdigi belirlenmistir.
Tahmin sonuglarina gore Tiirkiye’de banka risk alma kanalinin varligi dogrulanmakta ve
politika faiz oraninda gergeklestirilen diislis, bankacilik sistemini daha fazla risk
iistlenmeye yonlendirmektedir. Risk alma kanalinin kredi faiz oram1 soku karsisindaki
tepkisi, politika faiz oran1 sokuna gore daha gii¢liiddiir. Bu g¢alismanin nihai sonucu,
Tiirkiye ekonomisinde diisiik faiz oranlarinin bankalarin risk alma davranislarini

giiclendirdigi seklinde ifade edilebilir.

Anahtar Sozciikler: Parasal aktarim mekanizmasi, Risk alma kanali, Bayesyen VAR



ABSTRACT

RISK TAKING CHANNEL AND EFFICIENCY OF MONETARY POLICY IN
TURKIYE

Aysegiil SAHIN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, January 2023

Supervisor: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

The Global Financial Crisis has shown that failures in financial markets could create
crucial problems not only in developing economies, but also in developed economies.
The crisis starting with the bubble in asset prices and excessive credit expansion in the
USA led to the deterioration of financial stability throughout the world economy.
Prolonged low-interest rates were cited as one of the reasons for this crisis, and it was
argued that the liquidity abundance in the markets accelerated the banks’ willingness to
undertake risk. The risk-taking channel states that the expansionary monetary policy
affects the risk perception of the banks and directs them to take riskier positions in their
portfolios. In this study, the existence and strength of the risk-taking channel of monetary
policy in Tiirkiye for the period 2003 — 2021 are analyzed. For this purpose, depending
on the New Keynesian foundations, a dynamic stochastic general equilibrium model
representing a closed economy with no government has been developed. Modeling flow
of the funds derived from the behaviors of a representative household, firm, bank, and
central bank under constrained maximization conditions is realized. After the equilibrium
solution of the model under perfect competition conditions, risk-taking indicators for the
banking system have been obtained and their theoretical responses to monetary policy
shocks have been analyzed. This solved model was then estimated with Bayesian VAR
methodology and it was determined that the risk-taking indicators in question gave
statistically significant responses in accordance with our theoretical expectations.
Estimation results confirm the existence of the bank risk-taking channel in Tiirkiye and
also indicate that the decrease in the policy rate directs the banking system to take on
more risk. We also found that the response of risk-taking behavior of the banks to a credit
interest rate shock is stronger than that of a policy rate shock. As the final conclusion of
the study, we prove that low-interest rates in the Turkish economy strengthen the risk-
taking behavior of banks.

Keywords: Monetary transmission mechanism, Risk-taking channel, Bayesian VAR.
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GIRIS

Iktisat politikasi, temelde para ve maliye politikalar1 olmak iizere ikiye ayrilmis
durumdadir. Maliye politikalari, mevcut hiikiimetin ekonomide biiyiime orani, istthdam
diizeyi gibi belirledigi amaclara ulasabilmek amaciyla topladigi vergileri ve bunlar
harcama geklini ifade etmektedir. Para politikas1 ise merkez bankalarinin ¢esitli politika

araclarini kullanarak fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da saglamak icin aldiklari

kararlardir.

Gegmis yillarda para politikast maliye politikasini destekleyici onlemler olarak ele
almirken, ozellikle 197011 yillardaki petrol krizleri ile birlikte yiiksek enflasyonla
miicadele politikalar1 haline gelmistir. O donemden sonra para politikalarinin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak olmustur. Bu baglamda, parasal aktarim mekanizmalari
para politikalarinin enflasyonu ve ekonomik faaliyetleri nasil ve ne yonde etkiledigini
aciklamaya dontik etkilesim zincirlerini ifade etmektedir. Uygulanan ekonomi politikalari
ve belirlenen ekonomik hedeflerde meydana gelen degisiklikler parasal aktarim

mekanizmalarinin isleyisini etkilemektedir.

Gecmisten gilinlimiize, rezerv miktari, parasal taban, kisa vadeli faiz orani gibi
degiskenler para politikasi araci olarak kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi
oncesinde kaygan parite (crawling-peg) rejimine gore belirlenen déviz kuru ve buna bagl
olarak parasal biytikliiklerin kontroliine dayali bir para politikasi yiiritiiliirken, kriz
sonrasinda enflasyonu hedefleyen bir para politikas: rejimine gecis yapilmistir. Merkez
bankasi politika faizi olarak gecelik bor¢ alma faizini benimsemis ve faiz orani kanalini
etkin bir sekilde kullanmistir. 2000’11 yillarda uygulanan yapisal reformlar sonucunda
Tiirk bankacilik sektdriinde bircok énemli gelisme olmustur. Ozel bankalarin yapisinda
tyilestirmeler yasanmig, kamu bankalar1 finansal olarak yeniden yapilanmaya gitmis,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurularak denetim ve gozetim
mekanizmasini saglamaya yonelik kurumsal diizenlemeler yapilmistir. 2002 yilinda 6rtiik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baslanmig, 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmistir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz ile birlikte merkez
bankasina fiyat istikrarini saglama hedefinin yani sira finansal istikrari saglama hedefi de
eklenmistir. Yukarida saydigimiz gelismeler bizi bankacilik sektoriiniin parasal aktarim
mekanizmasinda risk alma kanalinin roliinii ampirik olarak incelemek konusunda motive

etmistir.



Parasal degiskenlerin ¢ikti, toplam talep, enflasyon gibi degiskenleri hangi yollarla
ve nasil etkiledigini goOsteren parasal aktarim mekanizmasi, geleneksel faiz orani
kanalinin yani sira doviz kuru kanali, varlik fiyatlari kanali, beklentiler kanali ve risk alma
kanali gibi farkli etki alanlarmin da dahil edilmesiyle daha da kapsamli bir hale
doniigmiistiir. Parasal aktarim mekanizmasinin finansal yapi, disa agiklik derecesi,
ekonomik beklentiler gibi bir¢ok faktdre bagli olarak iilkeden iilkeye farklilastig

goriilmektedir.

Calismamiz dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde parasal aktarim
kanallar1 kisaca ele alinacak ve bu kanallarin ekonomiyi hangi yollarla etkiledigi
aciklanacaktir. Parasal aktarim kanallar1 faiz orani kanali, doviz kuru kanali, varlik
fiyatlar1 kanal1 ve beklentiler kanali ve risk alma kanali olmak {izere 5 ana baslik altinda
toplanmakta, varlik fiyatlar1 kanallar1 da kendi igerisinde kredi kanali, bilango kanali ve
servet etkisi kanali olmak tizere ayrilmaktadir. Faiz orani kanalinin temelinde parasal
geniglemenin reel faiz oranmi distirdiigli, faizlerdeki degisimin doviz kurunu ve
yatirimlarin karliligini etkiledigi yatmaktadir. Bor¢lanma maliyetinin diismesiyle yatirim
ve tiiketim harcamalari artar ve bu durumdan ekonominin toplam talep ve toplam arz1 da
etkilenerek enflasyon, gelir ve issizlik diizeylerinde degisimler meydana gelir. Doviz kuru
kanalina gore reel faiz orani diistiigiinde, yerli para mevduatlar yabanci para mevduatlara
kars1 cazibesini kaybetmekte ve boylece doviz kuru diigmektedir. Bu durum, net ihracatin
artmasina yol agmakta, ayrica yurtigi hasila ve istihdam diizeyi de artmaktadir. Varlik
fiyatlar1 kanali temelde kredi, bilangco ve servet etkisi kanali olarak ayrilmaktadir. Bu
kanal, para politikasindaki degisimlerin diger varliklarin nispi fiyatlarini ve reel serveti
etkileme yolunu agiklamaktadir. Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecege
yonelik tliketim, yatirim, tiretim, gelir, licret gibi degiskenlere yonelik beklentilerinin
etkilenmesiyle ¢alismaktadir. Merkez bankalar1 piyasadaki beklentileri etkileyerek para

politikasini yiiriitmektedir.

Tezin ana konusunu olusturan parasal aktarim mekanizmasinda risk alma kanali,
temelde faiz oran1 kanali ve kredi kanali ile birlikte calismaktadir. Gevsek para politikasi
uygulamalari, geleneksel faiz orani kanali ve kredi kanalinin da ¢alismasiyla bankalarin
kredi arzin1 artirmaktadir. Bankalar faiz oranlarinin uzunca bir stire diisiik kalacagim
bekliyorlarsa daha fazla getiri elde etmek amaciyla verdikleri kredi miktarini
artiracaklardir. Faiz oranlarinin diisiik kalacagi beklentisi bankalar1 daha riskli kredi
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arzina yoneltirken ve diistik fiyattan asir1 riskli kredi verme egilimine girerler. Kisacasi,
risk alma kanali genislemeci para politikasinin bankalarin risk algisini etkiledigini ve

portfoylerinde daha fazla risk almaya yonlendirdigini ifade etmektedir.

Risk alma kanali1 temelde mikroekonomik kararlar ¢ercevesinde ¢aligan bir aktarim
kanalidir. Bu nedenle, risk alma kanalinin makroekonomik etkilerini inceleyebilmek
amaciyla kullanilacak bir modelin de mikroekonomik temelleri esas alan bir yaklagimi
benimsemesi gerekmektedir. Bu tiir modeller, Yeni Keynesyen iktisat iktisadin arastirma
alanma girmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin ikinci bolimii Yeni Keynesyen iktisada
ayrilmistir. Bu bolimde Yeni Keynesyen iktisadin temel varsayimlari ele alinacak,
nominal — reel katiliklar ayrimi ortaya konacak ve Yeni Keynesyen makroekonomik
denge ile dinamik toplam arz/toplam talep modelleri incelenecektir. Yeni Keynesyen
iktisat¢ilar mikroekonomik analiz yontemlerini makroekonomik modellere dahil ederek
diger iktisat okullarindan farklilasmislardir. Yeni Keynesyen iktisat kendisinden bir
onceki iktisat anlayisi olan Yeni Klasik iktisada cevap ve elestiri niteliginde olmus,
onlarin para politikast etkinsizligi, iicret ve fiyat esnekligi, tam rekabet kosullarinin
gegerliligi gibi temel varsayimlarinmi ¢liritmistiir. Yeni Keynesyen iktisat teorisinde
nominal ve reel katiliklarin varligi, konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasi ve isgiicii
piyasalarinin analizi a¢isindan oldukca 6nemlidir. Nominal katiliklar ekonomide iicret ve
fiyatlardaki degisimlerin reel etkilerinin oldugunu, reel katiliklar ise ekonominin neden
tam istihdam seviyesi yerine eksik istihdamda bulundugunu ifade eder. U¢ denklemli
Yeni Keynesyen model modern parasal makroekonominin temelini olusturmaktadir.
Modelde Yatirim-Tasarruf (IS) egrisi ekonominin talep tarafini, Phillis egrisi (PC) ise arz
tarafini temsil etmektedir. Phillips egrisi merkez bankasinin kars1 karsiya oldugu bir kisiti
temsil eder ve merkez bankasi kararlarinin parasal kurali sekillendirmedeki roliinii
gosterir. Parasal kural egrisi (MR) ise Taylor kuralina dayanmakta ve ekonomiyi
hedeflenen enflasyon ve denge ¢ikt1 diizeyine ulagtirmanin yollarini ifade etmektedir. Bu
boliimde IS, PC ve MR egrileri araciligiyla uygulanan ekonomi politikalarinin etkileri

denge modeli ¢ercevesinde ele alinacaktir.

Calismamizin {iglincii bolimiinde Yeni Keynesyen dinamik denge kavrami
cergevesinde risk alma kanalinin modellenmesi ele alinacaktir. Bu boliimde gelistirilecek
model devletin yer almadigi disa kapali temsili bir ekonomiyi simgeleyecektir. S6z
konusu modelde temsili hanehalki, temsili firma, temsili banka ve merkez bankasinin t-1
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ve t donemlerindeki maksimizasyona doniik davranislart incelenecek ve kisith
maksimizasyon kosullari altinda denge ¢ozlimlemesi gerceklestirilecektir. Bu davranislar
baglaminda modelin 6 adet piyasada gergeklesecek tam rekabetci denge kosullarini ortaya
koymasi hedeflenmektedir. Bunlar: Mal piyasasi, isglicii piyasasi, kredi piyasasi, likidite

piyasasi, firma ve banka hisse senetleri piyasasidir.

Calismamizin dordiincii ve son boliimiinde, onceki bdliimde gelistirilen ve denge
¢Oziimlemesi yapilan modelin tahmini gergeklestirilecektir. Tahmin yontemi olarak diger
yontemlere gore tasidigr stiinliikler nedeniyle Bayesyen Vektor Otoregresif (BVAR)
tahmin yontemi tercih edilmigtir. BVAR yOntemi bir vektor otoregresyon modeli tahmin
etmek i¢in Bayesyen yontemleri kullanir. Bayesyen yaklagim, diger tahmin tekniklerine
gbre, tanimlamadan, farkli kaynaklarindan elde edilen verilerden, parametre
belirsizliginden ve diganostik hesaplamalardan kaynaklanan sorunlarla basa ¢ikmada
daha avantajlidir. Gelistirilen model Tiirkiye ekonomisinden elde edilen 2003 — 2021
donemine iliskin ¢eyreklik veriler kullanilarak tahmin edilecektir. Gelistirilen modelin
¢oziimlenmesi sonucunda risk alma kanalin1 ifade eden iki parametre elde edilmektedir:
Bankacilik sistemi kaldirag oranit ve bankalarin actigi kredilerin geri 6denme orani.
Kaldirag degerindeki artig, kredilerin geri 6denme oranindaki diisiis iistlenilen riskin
arttigin1 ifade etmektedir. Bu tespitten hareketle para politikasinda gergeklesecek bir
degisiklik karsisinda modeldeki diger degiskenler araciligi ile bu iki risk tistlenme
gostergesinin - gosterece8i tepkiyi belirlemek tahmin asamasmin nihai amacimi
olusturmaktadir. Bu siirecte makroekonomik acidan 6nem arz eden diger degiskenlerin
tepkileri de degerlendirilecektir. Ote yandan modelin duyarlilik kontrolii igin alternatif
iki model BVAR yontemi ile tahmin edilerek sonuglar karsilastirilacak, tutarlilik kontrolii
icin de gelistirilen model alternatif bir tahmin teknigi ile tahmin edilerek sonuglarin

benzerlikleri incelenecektir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 kararlarinin ekonomiye
aktarimi siirecinde banka risk alma kanalinin varligim1 ampirik olarak arastirmaktir.
Calismanin temel motivasyonu ve literatiire katkis1 daha 6nce Tiirkiye ekonomisi i¢in risk
alma kanalinin dinamik stokastik bir denge modeli kapsaminda detayli bir analizinin
yapilmamis olmasidir. Bu calismadan elde edilecek sonuglar cergevesinde, Tiirkiye
ekonomisindeki faiz oran1 degisikliklerinin bankacilik sisteminin risk iistlenme
davranisini etkileyip etkilemedigi belirlenecek, bu sayede para politikasi degisikliklerinin
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finansal istikrar ve dolayisiyla ekonomik istikrar iizerindeki etkilerine iliskin ¢ikarimlarda

bulunulacaktir.



1. PARASAL AKTARIM KANALLARI CERCEVESINDE RiSK ALMA
KANALI VE ONEMI

Parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 kararlarinin ekonomik konjonktiiri,
fiyatlar genel diizeyini, istihdam diizeyi ve ekonominin diger yonlerini etkileme siirecini
ifade etmektedir. Nominal para stokunda veya kisa vadeli nominal faiz oranlarinda
politika kaynakli degisiklikler olmakta ve bu degisiklikler ekonominin reel degiskenlerini
etkilemektedir. Bu etkilesim de paranin ilk olarak ekonominin hangi kesimini etkiledigine

gore degismektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi bir ekonomide merkez bankasmin ekonominin
mevcut durumunu degerlendirebilmesi ve para politikasi araglarii uygun bir sekilde
secip hedeflerine ulagabilmesi ag¢isindan son derece dnemlidir. Bu nedenle, para politikasi
degisikliklerinin biliyiime, toplam talep, fiyatlar gibi makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin ne kadar siirede ve hangi kanallarla ortaya ¢iktiginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin etkisi ekonominin arz

yoniinden ziyade talep yonii lizerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Para ve Varhk Mal Sektor Toplam Ciktx
Bankas: Piyasas1 Piyasasi Fiyatlar1 ve Fiyatlar
| Parave kredi |
biiyiikiiikleri
| | Pivasa Jaiz | |
Para politikasi orani yapisi
-meveul Yerli mal ]
_belienen — \» Toplam talep | » Sfivatlar Toplam ¢tkti | —
Y | | Farlik ||
Jivatlar:
Déviz kuru Ithal mal
— - " fivatlar Toplam fivatlar |—|
Para politikasi
kurali
Para politikast
hedefleri

Sekil 1.1. Para politikasi kurali ve aktarim mekanizmas: (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002)



Sekil 1.1 para politikast kurali ile aktarim mekanizmasi arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Merkez bankalarinin politika kurallari temelinde alinan politika kararlar
(hem mevcut hem de beklenen) dogrudan para ve varlik piyasalarina iletilir. Bu piyasalar
mal ve isglicii piyasalarini etkiler ve boylece toplam ¢ikt1 ve fiyatlar da belirlenmis olur.
Sonug olarak mevcut ve beklenen ¢ikt1 ve enflasyon oranindaki degisimler para politikasi
kararlar1 tarafindan belirlenir. Politika yapicilarin ekonominin yapist ve politika
kararlarna tepkisi hakkindaki anlayisi g6z Oniine alindiginda bu durum merkez

bankalarinin politika hedeflerine ulasma stratejisini ve giiclinii yansitir.

1.1. Geg¢misten Giiniimiize Aktarim Mekanizmasimin Kullanimi

Merkez Dbankalar1 hedefledigi politikaya yonelik olarak farkli atarim
mekanizmalarini  esas alarak degerlendirmelerde  bulunabilmektedir. ~ Aktarim
mekanizmalar1 para politikasinin ekonomiye gecisinde farkli islevler iistlenmektedir.
Ekonomide uygulanan politikalarda veya belirlenen ekonomik hedeflerde zamanla

meydana gelen degisiklikler parasal aktarim mekanizmasinin da isleyisini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine etki eden en énemli faktorlerden biri
secilen para politikasi araglaridir. Segilecek para politikasi araglarinin belirlenmesine
yonelik uygulamalar zaman iginde degislik gostermistir. Pek ¢ok geligmis tilkenin merkez
bankas: para politikas1 araci olarak, 1970-1980°li yillarda rezerv miktar1 veya parasal
taban gibi degiskenleri segerken, 1990’11 yillardan itibaren ¢ogunlukla kisa vadeli faiz
oranini tercih etmislerdir. 2000’11 yillardan itibaren para politikasi araglarinda ¢esitliligin
arttigr ve Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan farkli politika araglarinin

devreye alindig1 goze carpmaktadir (Sever, 2018).

Finansal gelismislik diizeyinin  yetersizligi ve piyasalarin  tepkilerini
degerlendirmedeki yetersizlik nedeniyle Tiirkiye’de para politikast araglari ile ilgili
tercihlerde farklilik gozlemlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 Oncesinde sabit
doviz kuruna dayali bir para politikas1 benimsenmesi merkez bankasinin bagimsiz bir
para politikas1 yiirlitmesinin Oniinde bir engel teskil etmistir. Ayrica bu donemde

dolarizasyon ve mali baskinlik 6n plandadir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda Washington



Uzlasmasi® benzeri bir Giiglii Ekonomiye Gegis programu ile birlikte bir takim yasal
diizenlemeler yapilarak enflasyon hedeflemesine doniik bir para politikasi stratejisi
izlenmeye baglanmistir. Merkez bankasina arag bagimsizligi taninmis ve fiyat istikrarini
saglama nihai hedef olarak belirlenmistir. Bu donemde politika faizi olarak gecelik borg
alma faizi belirlenmis, faiz orani kanalinin etkin bir sekilde islemesi saglanmistir. Fiyat
istikrar1 ile finansal istikrarin saglanmasi hedefinin birlikte ele alinmasi merkez
bankasinin arag¢ ¢esitliligini artirmis, bu da parasal aktarim mekanizmasinin daha etkin

caligmasini saglamistir.

1980’11 yillardan itibaren finansal piyasalarin serbestlesmeye baglamasi, finansal
araclarin giderek karmasik hale gelmesi ve ¢esitliliginin artmasi sonucunda finansal
piyasa oyunculariin ve politika yapicisi kurum ve kuruluslarin risk yonetimine verdikleri
Oonem artmistir. Hem digsal soklarin sistemi olumsuz etkilemesinin 0niine gegmek hem
de finansal sistemde olusan kirilganliklar1 kontrol etmek amaciyla gesitli para politikasi
araclariin yani sira, makro ihtiyati politikalara yonelik araglar da eklenmistir (TCMB,
2014). 2008 kiiresel finansal kriz ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) fiyat istikrar1 hedefinin yani sira finansal istikrar1 saglama hedefini de
eklemistir. Boylece sadece enflasyon hedeflemesi ile ekonomik istikrarin saglanmayacagi
anlasilmis, finansal istikrarin 6nemi ortaya ¢ikmistir. Bu cergevede para politikasinin
sadece enflasyon gelismelerine odaklanmasindan ziyade, orta vadede makroekonomik ve

finansal istikrar1 da dikkate alarak olusturulmasi gerektigi kabul edilmistir.

Klasik anlamda, parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigin1 ve enflasyonu
hangi yollarla ve ne derecede etkiledigini goésteren parasal aktarim mekanizmasi,
geleneksel faiz orani kanalinin esas alindigr ilk analizlerin ardindan varlik fiyatlari,
beklenti ve doviz kuru kanali gibi farkl: etki alanlar1 da dahil edilerek daha kapsamli hale
doniismiistiir. Ulkeden iilkeye farklilik gosteren finansal sistemlerin yapisi ve derinligi,

ekonominin disa agiklik derecesi, kamunun ekonomi ic¢indeki rolii gibi pek ¢ok faktor,

11990°11 yillarin basinda Amerika Birlesik Devleti’nde gelistirilmis ve yaklasik 60 maddeden olusan, mali
disiplin, vergi reformu, finansal liberalizasyon, dogrudan yabanci yatirim tegviki, ozellestirme, kamu
harcama plan1 gibi diizenlemelerin yapildig: bir uzlasmadir. Ulkemizde uygulanan Giiclii Ekonomiye Gegis
programinda da enflasyon vergisine bagvurulmamasi, saglik ve egitim harcamalarma 6ncelik taninmasi,
ekonomik rekabet ve etkinligin artirilmasina yonelik adimlar atilmasi ve piyasada seffafligin artirilmasina
yonelik hususlara yer verilmistir.
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parasal aktarim mekanizmasiin yapist ve fonksiyonunun da farklilagmasina neden

olmustur (Sever, 2018, s. 46).
1.2. Parasal Aktarim Kanallari

Daha once de ifade ettigimiz gibi parasal aktarim mekanizmasi para politikasinda
meydana gelen degisikliklerin ekonominin ¢esitli makroekonomik gdostergelerine
(tiiketim, yatirim, istihdam, gelir, liretim) etkisinin ne sekilde ve hangi yonde olacagini
tanimlar. Parasal aktarim mekanizmasinda ilk olarak ekonominin talep cephesi
etkilenmekte daha sonra toplam talepteki degisiklige bagli olarak fiyatlar, iiretim,

istihdam diizeyi etkilenmektedir.

Tezin bu boliimiinde parasal aktarim kanallar1 faiz oranm1 kanali, doviz kuru kanali,
varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanali ve risk alma kanali olmak iizere 5 ana baglik
altinda incelenecektir. Varlik fiyatlar1 kanallar1 da kendi igerisinde kredi kanali, bilango

kanal1 ve servet etkisi kanali olmak {izere ayrilmaktadir.
1.2.1. Faiz orami kanah

Para politikas1 genelde kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmesi ile
yiuritilmektedir. Merkez bankasi belirledigi politika faiz oranmmi  degistirerek
ekonomideki orta ve uzun vadeli faiz oranlarini da etkilemektedir. Bu etkinin biiyiikliigii
merkez bankasinin ekonomideki bekleyisleri ne derecede etkiledigiyle alakalidir.
Keynesyen goriise gore parasal genisleme reel faiz oranini diisiirmekte, faizlerdeki
degisim yatirimlarin karliligin1 ve doviz kurlarini etkilemektedir. Borglanmanin reel
maliyetinin azaldigini fark eden firmalar, yatirim harcamalarini artirirlar. Benzer sekilde,
daha diisiik reel bor¢lanma maliyetiyle kars1 karsiya kalan hanehalki ev, otomobil ve
diger dayanikli mal alimlarin1 artirir. Ekonomide tiiketim, yatirim, ithalat ve ihracat
diizeyleri de faiz oranindaki degisimden etkilenir. Boylece toplam talepte ve toplam
arzdaki degisimler fiyat ve gelir diizeyinin degismesine yol acarak gelir, issizlik ve

enflasyon diizeylerini degistirmektedir.

Para politikasindaki genisletici veya daraltici degisimin faiz oranlarini etkilemesi
ile baslayan ve makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini ifade eden bu siire¢ faiz

orani kanali olarak ifade edilmektedir.



1.2.2.Doviz kuru kanal

Disa acik ekonomilerde kisa vadeli faiz oraninda politika kaynakli bir artisin diger
reel etkileri doviz kuru kanali araciliiyla ortaya ¢ikmaktadir. Yurti¢i nominal faiz orani
yabanci iilke faiz oraninin lizerine ¢iktiginda doviz piyasasindaki denge yerli para
bor¢clanma araglarmin riske gore diizeltilmis getirileri esitleninceye kadar deger
kaybedecektir. Hem geleneksel Keynesyen modellerde hem de Yeni Keynesyen
modellerde yerli para birimi baslangigta deger kazanir, yurti¢inde iiretilen mallar yabanci
mallardan daha pahali hale gelir. Boylece net ihracat azalirken yurtici hasila ve istihdam
diizeyi de diiser (Ireland, 2005).

Reel faiz orani diistiigiinde yerli para mevduatlar yabanci para mevduatlara karsi
giiclinil yitirmeye baglayacagi i¢in doviz kuru kanali daha 6nce acikladigimiz faiz orani
kanalinin etkisini de icermektedir. Yerli para mevduatlar yabanci para mevduatlara karsi
cazibesini yitirince yerli para deger kaybetmektedir. Daha degersiz bir yerli para yerli
mallar1 yabanci mallar karsisinda daha ucuz hale getirir ve ihracat artip ithalat azalir (net
ihracat artar) ve dolayisiyla toplam gelir de yiikselir. Boylece para politikasinda doviz
kuru kanali ¢alismis olur. Genel anlamda, iilkelerin disa agiklik dereceleri ile doviz kuru
kanalinin parasal aktarim mekanizmasindaki etkisi dogru orantilidir. Bir iilke ne kadar

¢ok disa agik ise doviz kuru kanali o kadar etkili olacaktir.
1.2.3. Varlik fiyatlar1 kanah

Monetarist yaklasim Keynesyen analizin sadece tek bir varligin fiyat1 (faiz orani)
tizerinde durmasini elestirmis ve diger varliklara ait fiyatlarin da ele alinmas1 gerektigini
savunmustur (Mishkin, 2000). Monetaristler para politikasinda meydana gelen
degisimlerin ekonomiye gecisinde diger varliklarin nispi fiyatlarinin ve reel servetin de

yer aldig1 parasal aktarma mekanizmalari iizerinde durmuslardir.
1.2.3.1. Kredi kanah

Temel fonksiyonu fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlari bir araya getirmek olan
bankalar ayrica merkez bankalarinin politika kararlarinm firmalarin ve hanehalkinin
harcama kararlarina etkisinde de 6nemli bir rol oynarlar (Dale ve Handle, 1993). Parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali bankalar araciliiyla calismakta ve hanehalki para

ve tahvilin yaninda piyasadan kredi talebinde bulunmaktadir. Bankalara para yaratma
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fonksiyonunun yani sira kredi yaratma fonksiyonu da yiiklenmis olur ve para politikasi

bankacilik sistemini etkileyerek calisir.

Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanali, geleneksel faiz kanalinin ekonomide
para politikast degisimlerinin agiklayamadigi tepkileri agiklamakta ©Onemli rol
oynamaktadir. Kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalinin bir alternatifi degil aksine,
geleneksel faiz orami kanalinin etkilerini genisletip kuvvetlendiren faktorlerden
olusmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995). Kredi kanalina gére merkez bankalarinin
politika faizinde bir degisiklik yapmasiyla kredi faiz oranlar1 da degismekte, para piyasasi
faizlerindeki degisme kredi faizlerindeki degismeden daha az ise kredi piyasasinin para

politikasinin etkisini artirdig1 kabul edilmektedir.

Ornegin, Tiirkiye’de 1999 — 2001 déneminde bankacilik sektdriinde agirlikli olarak
kur ve faiz riskinden kaynaklanan yaygin banka iflaslart sonucu 6nemli bir daralma
yasanmis ve sektOriin toparlanmasi uzun siire almistir. Bankacilik sektoriinii igine
diistiigii bu ortamdan c¢ikarabilmek amaciyla maliyet devlet tarafindan istlenilerek
bankalarin yeniden kredi verebilir hale gelmesi i¢in ¢esitli dnlemler alinmistir. Alinan
onlemlerle birlikte para ve maliye politikalar disiplinli bir sekilde siirdiiriilmiis, kamu
borcu azalmis ve bankalar kredi arzini artirmaya baglamislardir. Kredi talebinin de
artmasiyla birlikte 2008 yilina kadar hem 06zel yatirnmlar hem de 6zel harcamalar
artmistir. Tiirkiye oOrneginde goriildigii gibi, banka rezervlerini ve mevduatlarini
arttiracak genislemeci bir para politikast bankanin verecegi kredi miktarimi da
arttiracaktir. Banka kredi arzindaki bu artig yatirim harcamalarinin da artmasina neden
olmaktadir. Ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirnm harcamalarimin artmasi ¢ikti
miktarin1 da artirmaktadir. Para politikasinda meydana gelen degisikliklerin banka
rezervleri yoluyla kredi arzini etkilemesi ve bunun da gesitli gostergeler tizerinden iiretim
hacmine yansimas: kredi kanali olarak ifade edilmektedir. Kredi kanali, biiyiik
firmalardan ziyade para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanamayan ve banka kredilerine

bagimli olan kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin yatirim harcamalarini etkilemektedir.
1.2.3.2. Bilanco kanali

Bilango kanali dogrudan banka kredileri ile baglantilidir. Banka kredi kanali
modellerine gore Ozellikle kiiclik bankalar agisindan verilecek krediler i¢in ana fon

kaynagi mevduatlar, firmalar agisindan yapilacak yatirimlar i¢in ana fon kaynagi banka
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kredileridir. Dolayistyla, 6nce banka rezervlerinin arzinda bir daralmaya ve ardindan
banka mevduatlarinda daralmaya yol acan bir acik piyasa islemi, 6zellikle mevduata
bagimli bankalarin kredilerini kismasina ve banka kredilerine bagimli olan firmalarin
borglarin1 azaltmasina neden olmaktadir. Bu durum kiiglik firmalarin yatirnm
harcamalarinin da azalmasia neden olur ve parasal sikilasma iiretim ve istihdamdaki

diisiise yol acar.

Bilanco kanali, para politikas1 degisikliklerinin borg¢lananlarin bilango ve gelir
tablosu tizerindeki etkilerini agiklayan aktarim kanalidir. Ticari firmalarin net degeri ne
kadar diisiikse, bu firmalara bor¢ vermede ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin o
kadar siddetli oldugu goriilmektedir. Diisiik bir net firma degeri kredi veren bankanin
daha diisiik teminat almasina ve dolayisiyla ters se¢im sorunundan kaynaklanan zararin
da daha yiiksek olmasina neden olacaktir. Net degerdeki bir diisiis firmanin yatirim
harcamalarini karsilayacagi kredi miktarinin da diismesine neden olmaktadir (Mishkin,
2019). Izlenen para politikas1 genislemeci bir politika ise firmanin hisse senedi fiyatlari
da yiikselir ve boylece net degeri de yiikselmis olur. Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorununu da azaltir ve yatirim harcamalarinin artmasina ve daha yiiksek toplam talebe
neden olur. Yatirim harcamalarinin artmasi diger aktarim kanallarinda oldugu gibi gelirin

artmasina neden olmaktadir.
1.2.3.3. Servet etkisi kanali

Parasal aktarim mekanizmalarinin ekonomik birimleri etkileme yollar1 incelenirken
tilkketici bilancolarinin harcama kararlarinda nasil bir etkisi oldugu da arastirilmastir.
Hanehalkinin tiiketim harcamasi kararlarinda sadece bugiinkii gelirleri degil Franco

Modigliani’nin?

yasam boyu hipotezinden yola ¢ikarak elde etmeyi planladiklar
kaynaklarmin da etkili oldugu goriilmektedir. Tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarinin en
onemli bilesenini finansal servetleri olusturmakta, bunun da biiyiik bir kismi hisse
senetlerinden dogmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikseldigi zaman bireylerin
finansal servetlerinin de degeri artar, boylece tiiketicilerin yasam boyu kaynaklari artar

ve bu da tiiketimin artmasina neden olur. Ekonomideki parasal genislemenin hisse senedi

Franco Modigliani, tiiketime iliskin yasam boyu hipotezini kullanan ilk iktisat¢idir. Bu hipoteze gére
tilketiciler yasamlar1 boyunca dengeli bir tiiketim seviyesini korumaya calisirlar. Bireyler gelirleri diisiik
oldugunda bor¢lanarak ve gelirleri yiiksek oldugunda tasarruf ederek yasamlari boyunca tiiketimlerini
yumusatmaya caligirlar.

12



fiyatlarmin artmasina neden olacagi disiiniildiigiinde servet etkisi kanalinin c¢aligma

mekanizmasini da belirlemis olmaktay1z.

Modigliani (1971) yaptig1 ¢alismada servet etkisi kanalinin para politikasinin daha

etkin ¢aligmasina neden olan bir mekanizma oldugunu tespit etmistir.
1.2.4. Beklentiler kanal

Beklentiler kanali, hanehalkinin gelecek donemlere iliskin basta enflasyon olmak
tizere ekonomik kosullarda yasanmasini bekledikleri degisimler araciliiyla calisan
aktarim kanalidir (TCMB, 2013). Bu kanal enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini da
belirlemektedir. Merkez bankas1 piyasadaki beklentileri etkilemek yoluyla para
politikasini yiiritmektedir. Genislemeci bir para politikasinin uygulandigi bir ekonomide
politika faiz oranlar1 diisecek, ekonomik birimler diisiik bor¢lanma maliyetleri nedeniyle
kredi miktarinin artmasint veya daha diisiik iskonto oranlari ve daha iyi biiylime

beklentileri nedeniyle varlik fiyatlarinin artmasini bekleyecektir.

Ekonomik birimleri yakindan ilgilendiren tiiketim, tiretim, yatirim, gelir, ticret gibi
degiskenler beklentiler araciligiyla enflasyonda ve ekonominin genel yapisinda degisiklik
yagsanmasina yol agmaktadir. Bu durum ekonomik birimlerin gelecege doniik aldigi

kararlarda beklenti kanalinin 6nemini géstermektedir.
1.2.5.Risk alma kanah

1940'ardan 1970'li yillara kadar gelismis lilkelerdeki bankacilik sektorii sinirl
rekabet giicliyle birlikte siki bir sekilde diizenlenmis ve istikrarli gériiniime sahipti. O
donemlerde siirekli bir serbestlesme politikasi izlenmis ve finansal kurumlar arasindaki
rekabet diizeyi artmistir (Vives, 2010). Bankalar bu rekabetgi ortamla bas edebilmek i¢in
80’11 ve 90’11 yillarda bircok riskli davranista bulunmustur. Bunlarin temel nedeni asir1

rekabet ve piyasada yeterli diizenleme ve denetimin olmamasidir.

2008 kiiresel finansal krizi, gelismis finansal sistemlerin bile krize kars1 savunmasiz
bir tarafinin oldugunu ve uluslararasi finansal piyasalarin basarisizliginin tiim diinyadaki
ekonomiler {iizerinde yikic1 etkileri olabilecegini gostermistir. ABD’deki kredi
genislemesi ve bu genislemenin sonucunda konut piyasasindaki varlik balonunun
patlamasi, kiiresel kredi piyasalarinda aksamalara yol agmis ve diinya genelinde finansal

istikrar1 tehlikeye sokmustur.
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Politika yapicilar ve arastirmacilar, kiiresel finansal sistemin kirilganliginin
arkasindaki itici giicler hakkinda bazi agiklamalar yapmaya caligsarak krizin nedenlerini
sorgulamiglardir. Krizin bazi olast nedenlerinin, finansal sistemi diizenleyen ve
denetleyen diizenleme ve organizasyonlardaki basarisizlik, karmasik kredi piyasasi
araglarinin gelistirilmesi ve zayif yonetim uygulamalar1 oldugu konusunda bir fikir birligi

oldugu goriilmektedir.

Ote yandan merkez bankasi ekonomistleri yanlis para politikas1 uygulamakla
elestirilmiglerdir (6rnegin bkz. Ramsey, 2019). Bu argliman, uzun siireli asir1 diisiik faiz
oranlar1 ve gevsek likidite kosullarinin finansal kurumlart daha fazla risk almaya tegvik
ettigini ortaya koymaktadir. Bu goriisiin destekgileri para politikasinin finansal krizin
ortaya ¢cikmasinda 6énemli bir itici giic oldugunu savunmaktadir. Bir¢ok merkez bankasi
durgunlugun istesinden gelmek amaciyla krize tepki olarak faiz oranlarinm

diistirdiigiinden, bu iddia daha da tartismali hale gelmektedir.

Bu gelismeler 1s18inda para politikast ile finansal istikrar arasindaki iligski hala
tartisilmaktadir. Kiiresel finansal kriz dncesi donemde, merkez bankalar1 ¢cogunlukla
finansal istikrar yoniinii géz ard ettiler, ¢ilinkii para politikasi uygulamasinda geleneksel
amag sadece fiyat istikrarin1 korumakti. Merkez bankalar fiyat istikrarinin saglanmasinin
onemli oldugunu diisiiniirken, makro ihtiyati ara¢lar diizenleyici ve denetleyici makamlar
tarafindan kontrol edilmekteydi (Duffie, 2008). Bununla birlikte kiiresel kriz para
politikas1 kararlarinin finansal istikrar lizerinde sonuglar1 olabilecegini gosterdiginden,
para politikas1 kararlarinda finansal istikrarin 6nemi ve makro dengesizlikleri dikkate
alarak mevcut para politikast cergevelerini degistirmenin yollar1 sorgulanmaya

baglamistir.

Bankacilik sektorii parasal aktarim mekanizmasinda hem kredi hem de risk alma
tarafinda 6nemli role sahiptir. Kredi kanalinda faiz oranlarindaki diistisle birlikte varlik
degerlerinde bir artig olacak ve bor¢lunun teminat veya net degeri artacak ve risk algisi
degisecektir. Boylece bor¢lularin geri 6deme giicii artacaktir. Banka bunun sonucunda
borgluya daha fazla kredi vermek isteyecektir (bir diger deyisle kredi arzi artacaktir).
Ancak risk alma kanali, faiz oranindaki diislisiin bor¢lunun risk derecesini azaltmasindan
daha genis bir olgudur. Bir diger deyisle risk alma kanali bankalarin davranislari, yani
kredi arz etmede risk istlenme istekleri ile ilgilidir. Bu durumda bankalar risk

istahlarindaki artistan dolay1 alacaklarini arttirirlar. Bagka bir deyisle bankalar daha dnce
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riskli olarak kabul edip kredi vermedikleri firmaya bu yeni durumda kredi vermeye,
dolayisiyla kredi arzini arttirmaya istekli olacaklardir (Gaggl ve Valderrama, 2010).

1.25.1. Risk alma kanali nedir?

Risk alma kanalin1 tanimlayabilmemiz ic¢in oncelikle risk kavrami iizerinde
durmamiz gerekir. Risk belirsizlikle karsilastigimizda maruz kalacagimiz zararin
gerceklesme olasiligimi ifade eder. Oziinde kaybetme olasiligini ifade eden risk, finansal
bir kurulusu tehlikeye sokacak, finansal giiclinii zayiflatacak ve beklenmedik bir zarara
sokacak bir sapmadir (Aloglu, 2005). Literatiirde bankacilik sektoriiniin karsilagtig

riskler bir¢ok farkli sekilde incelenmektedir. Bunlar:

a. Likidite riski

b. Kredi riski

c. Vade riski

d. Faaliyet riski

e. Faiz orani riski

f.  Operasyonel risk
0. Doviz kuru riski
h. Piyasa riski

Bankalarin getirilerini artirmak i¢in katlanabilecegi risk, uygulanan para
politikasina, bankalarin risk algisin1 etkileyen faktorlere, sektoriin rekabet yapisina,
sektore yonelik diizenlemelere ve bankalarin kendilerine 6zgii 6zelliklere gore
degismektedir. Bankalarin risk algilart ise faiz orami degisimlerinden, ekonomik
beklentilerden, konjonktiirel hareketlerden, enflasyon oranindan, déviz kurundan ve

sermaye hareketlerinden etkilenmektedir (Bozkurt, 2015. s.7).

Yukarida da agiklandigi gibi bankalarin risk alma davranisini etkileyen birgok
degisken bulunmaktadir. Para politikasinin gevsemesiyle birlikte geleneksel faiz oraninin
ve kredi kanallarmin ¢alismasi sonucunda bankalar daha fazla kredi verebilmektedir.
Ozellikle ekonomide faiz oranmin diisiik diizeyde oldugu dénemlerde geleneksel
olmayan para politikas1 onlemleri risk alma kanalinin yaratacag: etkilerin daha giiclii
olmasina yol agmaktadir (Chmielewski vd., 2019. s.5). Bankalar faiz oranlarinin uzun bir
stire diisiik kalmasini bekliyorsa daha yiiksek getiri aramaya baglayacak ve kredi arzini

artiracaklardir. Faiz oranlarinin diisiik kalacagi beklentisi risk alma istegini harekete
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geciren bir unsurdur. Boyle durumlarda bankalar yalnizca asiri miktarda yiiksek riskli
kredi arz etmekle kalmaz ayni zamanda bu kredilerin ger¢ek maliyetini yansitmayacak

sekilde diisiik fiyatlandirirlar (Paligorova ve Santos, 2017).

Kisaca risk alma kanali, uzun siire uygulanan genislemeci para politikasinin,
bankalarin risk algilar1 ve tutumlari iizerinde bir etkisi oldugunu gostermektedir. Baska
bir deyisle, uzun siireli diisiik faiz oranlar1 bankalar1 portfdylerinde daha fazla risk almaya
itmektedir. Boylece borg verme oranindaki artis portfoy kalitesindeki bozulma ile birlikte

yasanir. Tiim bunlar finansal dengesizliklerin artmasina neden olur.
1.2.5.2. Risk alma kanalinin ¢calisma mekanizmasi

Risk alma kanalina gore uzun siire devam eden diisiik faiz doneminin bankalari
portfoylerindeki riski arttirma yoniinde bir yonetim anlayisina tesvik etmektedir. Borio
ve Zhu (2008), risk alma kanalinin birkag farkli sekilde ¢alisabildigine isaret etmislerdir.

Bu boliimde amacimiz risk alma kanalinin ¢alisma mekanizmasina odaklanmaktir.

Ik olarak mekanizma diisiik faiz oranlarinin varlik degerlemesi, elde edilen gelir
ve nakit akigi lizerindeki etkileriyle ¢alismaktadir. Diisiik faiz oranlari, gelir ve karin yani
sira varlik fiyatlar1 ve teminat degerlerini de artirir, bu da risk algisinda bir azaliga veya
risk toleransinda bir artisa yol acabilmektedir. Kiginin servet artisiyla birlikte risk alma
egiliminin arttig1 varsayimi altinda, yiikselen piyasalarda daha riskli pozisyonlar1 cazip
hale getirebilmektedir. Siralanan bu faktorlerin tamami risk tistlenme istahini arttiran
faktorlerdir. Adrian ve Shin (2010) bu konuyla ilgili tamamlayici bir argiiman sunmakta,
diisiik faiz oranlarinin bir sonucu olarak varlik fiyatlarinin artmasiyla birlikte bankanin
6zkaynaklarinin borcuna goére degerinin arttigin1 ve bdylece kaldiragta bir azalmaya yol
actigin1 ifade etmektedirler. Kaldiragtaki diisiisii ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan
0zkaynaklarin riske maruz degeri karsilayabilmesi sorununu ¢6zebilmek amaciyla banka
atil kapasite (spare capacity) yaratmaktadir. Bu da kredi arzinin arttirilmasi anlamina

gelmektedir.

Ikinci bir etki olan getiri arayisi, piyasa faiz oranlari ile mevduat getiri oranlari
arasindaki iliski yoluyla islemektedir (Rajan, 2006). Ornegin, faiz oranlarindaki diisiisler
bankalarin kar marjlarini diisiiriir ve getiri arayisini artirir.  Bazen bu durum para
yanilsamasi veya piyasalardaki coskunluk déonemlerinin ardindan beklentileri ayarlamada

giicliikler yasanmasi gibi daha derin davranigsal oOzellikleri yansitabilmektedir.
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Piyasadaki ortalama getiri orani ile hedef getiri orani arasindaki fark beklenmedik
derecede biiyiik oldugunda sdzii edilen bu etki daha gii¢lii olmaktadir. Ote yandan anti-
enflasyonist bir para politikasi (sikilastirict bir para politikasi) doneminin veya belirli bir
varlik smifinda (gayrimenkul gibi) uzun siireli bir yiiksek getiri elde doneminin

sonrasinda bu etkinin daha biiyiik oldugu, tersi durumda ise zayifladig1 goriilmektedir.

Faiz oranlarinin stirekli diisiik oldugu bir ortamda, daha fazla kurum vade riski de
dahil olmak tizere birgok risk alarak verim artis1 arayisina girecektir. Finansal kurumlarin
bu davranislartyla, politika faizlerindeki degisiklikler uzun vadeli faiz oranlarim
etkileyecek ve mevcut parasal aktarim kanallarina katkida bulunacaktir (Rajan, 2006).
Dell’in Ariccia ve Marquez’e (2006) gore, diisiik faiz oranlar1 ters se¢im maliyetlerini
azaltmakta ve daha yiiksek kredi genislemesi ile birlikte daha yiiksek rekabete yol
acmaktadir. Sonugta bankalar bor¢ verme standartlarin1 gevsetmekte ve risk tistlenme
egilimlerini artirmaktadirlar. Daha genis anlamda diisiik faiz oranlar1 ve asir1 risk alma
arasindaki baglant1 rekabetten, yOnetim yapisindan, denetim ve diizenlemedeki
eksikliklerden de etkilenmektedir (Salas ve Saurina, 2003; Kouwenberg ve Ziemba,
2007).

Ugiincii bir etki grubu ise iletisim politikalari ve merkez bankasinin piyasa
lizerindeki etkisi yoluyla da ¢alisabilmektedir. Ornegin, gelecekteki politika kararlarina
iliskin ytiksek diizeydeki merkez bankas1 6ngortilebilirligi piyasa belirsizligini azaltabilir
ve bdylece bankalarin daha fazla risk almasina yol agabilir. Seffaflik veya politika
kararlaria baglilik derecesini artirmak ve bdylece gelecege iliskin belirsizligi ortadan

kaldirmak merkez bankas1 risk primini azaltabilir. Bu etki seffaflik etkisini olusturur.

Para politikasinin risk alma {iizerindeki etkisi aligkanliklar yoluyla da
calisabilmektedir. Diisiik faiz oranlarinin uzun vadede daha yiiksek kredi marjina neden
olacagini 6ngdren varlik fiyatlama modeline gore, daha diisiik para politikas1 oranlar reel
ekonomik aktiviteyi artirarak yatirimcilarin riskten kaginma derecesinde bir azalmaya yol
acabilmektedir (Altunbas vd., 2010).

Bir baska etki grubunu ise sigorta etkisi olusturmaktadir. Buna gore piyasa

katilimcilar1 finansal istikrar1 tehdit eden olumsuz bir sok yasanmasi durumunda merkez
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bankasinin para politikasini gevsetmesini beklerse (Greenspan etkisi®), daha fazla risk
alma egilimi gostermektedirler. Bu nedenle, Diamond ve Rajan (2009), bankalarin
likidite riski alma konusundaki istahini azaltmak igin para politikasinin iyi kosullarda
mevcut ekonomik duruma gore kesinlikle gerekenden daha siki tutulmasi gerektigini

savunmaktadir.

Yukarida anlatilan aktarim mekanizmalarinin tim{, risk alma kanalinin arkasindaki
itici gli¢lerdir. Farkli bi¢cimlerde ¢aligmalarina ragmen ayni anda da ¢alisma egiliminde
olabilmektedirler. Bu mekanizmalarin higbiri bir digerinden daha 6nemli degildir ve
onem ve etki sirast hakkinda kanitlanmais bir calisma bulunmamaktadir. Risk alma kanali
parasal aktarim mekanizmasinin nispeten yeni bir alanidir ve dolayisiyla teorik literatiir

halen gelistirilmektedir.
1.2.5.3.  Risk alma kanalina iliskin literatiir
1.25.3.1. Teorik altyapiya iliskin literatiir

lgili literatiir agisindan, mikro/makro verilerle yapilan ampirik calismalar, para
politikas1 oranlari ile banka risk alma kanali arasindaki negatif iliskiyi destekleyen giiglii
kanitlar saglamistir. Bununla birlikte, bu ampirik sonuglari rasyonellestiren ve risk
almanin asir1 olabilecegi kosullar1 gosteren teorik katkilar da bulunmaktadir. Risk alma
kanalinin ilk 6rneklerine daha 6nce yapilmis olan bazi ¢caligmalarin teorik dnermelerinde
rastlanilmaktadir. Ornegin Keeley (1990), Gibson (1997), Allen ve Gale (2000), Sinn
(2003), Danielsson vd. (2004), Dell’Ariccia ve Marquez (2006), Rajan (2006), Blum
(2007), Matsuyama (2007), Jimenez vd. (2007) bu baglamdaki ¢aligsmalar arasinda yer
almaktadir. Bu aktarim mekanizmasi daha 6nce tartigilmis olsa da, para politikasinin risk
alma kanal1 terimi ilk olarak Borio ve Zhu (2008) tarafindan yazilan ve diisiik faiz oranlar1
ile artan banka kredileri arasindaki potansiyel iliskiye isaret ettikleri bir makalede
kullanilmistir. Risk alma ile ilgili literatiir genellikle daha diistik bir yurti¢i faiz oraninin

banka risk iistlenme istegini artirdigini gostermektedir (bkz. Or. Jimenez vd., 2014).

3Bankalar sistemin istikrarini tehdit eden bir durum ile karsilastiklarinda merkez bankasinimn faiz oranlarimi
indirecegini beklerler ve daha fazla risk tistlenme egiliminde olurlar. Bir nevi ahlaki risk etkisi olugturan
bu durum, faiz oranlarinin diisiik olacagina yonelik bekleyislerden kaynaklanmaktadir (De Nicolo vd.,
2010)
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Para politikasi ile finansal riskler arasindaki baglantiy1, kiiresel finansal krizin
baslamasindan ¢ok once vurgulayan calismalar bulunmaktadir. Allen ve Gale (2000),
varlik piyasalarindaki kaldiragli pozisyonlarin nasil ahlaki tehlike yarattigini gostererek
bu goriislerin teorik zeminini hazirlamislardir. Arastirmalarinda yiiksek kaldirag kullanan
(yliksek risk alan) yatirimcilar zararlarini temerriide diiserek durdurabilirler ve bu durum
varlik fiyatlarinda sapmaya neden olur. Allen ve Gale'nin daha sonraki galigmalarinda
(bkz. Allen ve Gale, 2007) para politikas1 ile risk alma iligkisi netlestirilmis ve
ekonomideki toplam kredi genislemesinin kismen de olsa para otoritesinin kontrolii

altinda gergeklesmesinin gerekliligi vurgulanmustir.

Danielsson vd. (2004), risk alma kanalinin aktarim yollarindan biri olan riske maruz
deger lizerinde durmuslardir. Diisiik faiz oranlari, varlik ve teminat degerlerinin yani sira
gelir ve karlar1 artirir; bu da risk algilarini azaltabilir ve/veya risk toleransini artirabilir.
Temerrtit olasiliklar1 ve temerriit sayisi risk algilamalari {izerindeki etkinin somut bir
gostergesidir. Refah diizeyindeki artigla birlikte risk toleransinin arttig1 diisiiniildiigiinde,

sOzii edilen gelismeler risk almay1 tesvik edebilmektedir.

Jimenez vd. (2007), diisiik gecelik faiz oranlarinin bankalar1 bor¢ verme konusunda
daha yiiksek risk almaya yonelttigini kanitlamiglardir. S6zii edilen ¢alismaya gore diisiik
gecelik faiz oranlari, diisiik sermayeli bankalari riskli firmalara daha fazla kredi vermeye
tesvik eder ve verdikleri kredilerin hacminin ¢ok biiyiik ve teminatsiz olma thtimalinin

daha yiiksek olmasina yol agar.

Borio ve Zhu (2008) parasal aktarim mekanizmasinda risk alma kanalini, politika
faizindeki degisikliklerin bankalarin risk algis1 ya da risk tolerans: iizerindeki etkisini,
portfdylerin risklilik derecesini ve varlik fiyatlarina etkisini inceleyerek arastirmislardir.
Yazarlar risk algist ve risk istahi olgularint davranigsal ekonomi prensiplerinden
yararlanarak ortaya koymakta ve diisiik faiz oranlari ile artan risk alma istegi arasindaki
potansiyel iliskiye dikkat ¢ekmektedirler. Caligmada likiditenin Onemi ayrica
vurgulanmakta, likidite piyasa likiditesi ve fonlama (nakit) likiditesi olarak ikiye
ayrilmaktadir. S6z konusu likidite dlgiitleri ile risk alma diizeyi birbiriyle iligkilidir. Buna
gore risk algis1 arttifinda risk toleransi azalir ve likidite kosullar1 geriler. Piyasa
kosullarindaki bozulma ve fonlama likiditesi birbirini gii¢lendirir. Likidite ve risk alma
arasindaki baglant1 para politikas1 aktarim mekanizmasinda bir tir “likidite ¢arpani”

etkisine sahiptir.
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Diamond ve Rajan (2009), para otoritesinin karsi karsiya oldugu ahlaki tehlike
sorununa isaret etmislerdir. Piyasa katilimcilari, olumsuz bir sok karsisinda merkez
bankasinin para politikas1 faiz oranlarini diisiirecegini 6ngoriirlerse bankalarin daha fazla
risk alacagi one siiriilmektedir. Ayrica yazarlar, bankalarin likidite riskini iistlenmelerini
engellemek i¢in 1yi ekonomik kosullarda para politikasi otoritelerinin faiz oranlarini

normal diizeyinin altinda bir seviyede tutmasini onermektedir.

Dubecq vd. (2009), faiz oranlarinin yatirimcilarin risk algist ve diger riskleri
etkiledigi bir risk degistirme modeli sunmuslardir. Model risk alma yoluyla para politikasi
aktarimina yol agmakta ve bazi katilimcilarin risk algisin1 ve riske maruz kalma oranini
etkilemektedir. Varlik fiyatlarinda bir artis gozlemlendiginde ekonomideki risklerin
azaldigina dair bir alg1 olusturmakta ve finansal yatirimcilarin daha fazla risk almasina

neden olmaktadir.

Risk alma mekanizmasini tanimladigimiz béliimde kanalin c¢alismasinin bir¢ok
yolu oldugundan bahsetmistik. Adrian ve Shin (2010), diisiik faiz oranlarinin bir sonucu
olarak varlik fiyatlarina pozitif bir soktan sonra, bankanin 6zkaynaklarinin borcuna gore
degerinin arttigin1 ve bdylece kaldiracta bir azalmaya yol actigini ileri stirmektedir.
Yazarlara gore banka, bu kaldirag diisiikliigiine riskli menkul kiymet i¢eren portfoylerini
arttirarak karsilik vermektedir. Adrian ve Shin ayrica, banka bilancolarinda 6l¢iilen

riskteki degisikliklerin de konjonktiir hareketlerini artirdigini ileri stirmektedir.

De Nicolo vd. (2010)’a gore bir ekonomi bir dongiiniin zirvesine yaklastiginda
(bankalar daha fazla risk alma egilimi gosterdiginde ve fiyatlar baski altinda oldugunda)
fiyat ve finansal istikrar arasinda bir denge olmayabilir. Bu kosullar altinda parasal
sikilastirma hem risk alma istegini hem de fiyat baskilarin1 azaltacaktir. Buna karsilik, iki
hedef arasinda denge (diisiik enflasyon- asir1 risk) olan bir ortam ortaya ¢ikacaktir. Bu
durumda politika orani her iki hedefle ayn1 anda ilgilenemez: parasal sikilastirma risk
almay1 azaltabilir, ancak toplam faaliyette istenmeyen bir daralma ortaya ¢ikabilir. S6zii
edilen bu ters yonlii iligki, doviz kurunun deger kaybetmesi ve banka sermayesinin
titkenmesi nedeniyle enflasyonun yiikseliste oldugu bir doviz krizi sonrasinda kendini
gosterebilir. Boylece enflasyon baskisiyla miicadele risk alma maliyetinin artmasina

neden olabilir.
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Agur ve Demertzis (2010), faiz oranlarinda meydana gelecek bir artigin bankalarin
risk istahini dengeleyici bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Bankacilik
sektoriinlin bor¢ yiikii daha makul oranlarda ise risk diisiiktiir. Yazarlara gére banka
borglar1 ne kadar fazla ise risk tistlenme istekleri de o derece fazladir. Bankalar arasindaki
baglant1 giiclii oldugunda, bankalararas: piyasada likidite saglanmas1 yoluyla, asir1 risk
almanin 6nlenmesi daha 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii ¢ok fazla banka ayni anda dis

bir soktan etkilenirse tiim sektoriin ¢gokme olasiligi ortaya ¢ikabilmektedir.

Dell’ Arriccia vd. (2010) da uzun vadeli para politikasinin banka risk almasi
tizerindeki etkilerini degerlendirmiglerdir. Bulgularina gore ekonomi bir konjonktiir
dongiisiiniin zirvesine yaklastiginda fiyat ve finansal istikrar arasinda bir denge
olmayacaktir. Siki para politikasi kaldirag ve risk almay1 azaltacak ve ayn1 zamanda fiyat
tizerinde de baski olusturacaktir. Bu kosullar altinda, politika oran1 her iki hedefle ayni
anda basa ¢ikamayacak ve baska (makro-ihtiyati) araclara ihtiya¢ duyulacaktir. Dell'
Ariccia vd. (2014) diistik faiz oranlarinin daha yiiksek banka riski almasina yol actigi
sonucuna varmislardir. Bununla birlikte s6z konusu etki kaldirag biiyiikliigiine de baglidir
(kaldirag ne kadar yiiksek olursa, banka risk alimini diisiirme olasilig1 o kadar yiiksek

olur).

Adrian ve Shin (2011) para politikasinin risk alma kanali i¢in bankalarin bilango
biiytliklerinin ve risk alma isteginin kilit gosterge oldugunu ifade etmektedirler. Kisa
vadeli faiz oranlariin araci kurumlarin bilancolariin biiyiikliiglinii etkilemekte 6nemli
oldugu tespit edilmekte, dolayisiyla araci kurumlarin bilango biiyiikliiklerini yakindan
takip etmenin finansal istikrar agisindan 6nemi vurgulanmaktadir. Ayrica daha diisiik bir
para politikasi oraninin, banka ahlaki tehlike sorunlari nedeniyle mevcut banka sermaye

kisitlamasini gevseterek kredilerde risk almay1 artirdigini géstermislerdir.

Cociuba vd. (2012), faiz oranlari ile risk alma arasindaki baglantiy1 incelemek i¢in
dinamik bir genel denge modeli kurmuslardir. Bu iliskiyi mevduat sigortasi, finansal
aracilarin siirh yiikiimliliigii ve araci portfoylerinin riskinde heterojen olan dinamik bir
genel denge modelinde incelemislerdir. Gelistirilen modelde optimal faiz orani tahmin
edilmis ve bu orandan sapmanin sonuglar1 degerlendirilmistir. Uygulanan faiz politikasi,
repo piyasasinda teminat olarak kullanilan bono miktarini degistirerek risk alimim
etkilemektedir. Daha yiiksek politika faizi asir1 risk almaya ve diisiik faiz oranlar1 ise

onemli refah kayiplarina neden olmaktadir.
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Valencia (2014), politika faiz orani diisiik diizeyde iken bankalarin risk alma
oraninin artmasina nelerin neden olabilecegini dinamik bir model g¢ercevesinde
incelemektedir. Modelde risksiz faiz oranindaki azalma fonlama maliyetlerini diisiirerek
tekelci bankanin kredilerden elde edebilecegi geliri arttirmakta, boylece kredi vermeinin
karliligin1 ytikseltmektedir. Bankalar bu durumda kaldirag oranini arttirir ve asirt risk
istlenirler. Ancak bdyle bir ortamda faiz oranini diisiik tutarak ekonomik faaliyetleri
canlandirmak isteyen merkez bankasi ile karsi — konjonktiirel (counter — cyclical) makro
ihtiyati diizenlemelerle finansal istikrar1 saglamak isteyen diizenleyici otorite arasinda
potansiyel bir ¢eliskinin ortaya cikabilecegi vurgulanmaktadir. Bu nedenle calismada
politika faiz oranindaki degisiklikler risksiz reel faiz oranindaki digsal br degisme olarak
ele alinmaktadir. Buna gore daha diisiik bir risksiz reel faiz oran1 mevduat sahipleri i¢in
daha diisiik bir firsat maliyeti anlamina geleceginden bankanin marjinal fonlama maliyeti
azalir. Bu durum bankanin bor¢ verme egilimini gliglendirecek ve banka kaldirag oranini
arttirarak karlilig1 yiikseltmeyi tercih edecektir. Ote yandan, politika faizindeki diisiisle
birlikte artan risk alma orani nedeniyle giindeme gelen temerriit riskinin, tekelci bir banka
ile karsilagtirildiginda, rekabet kosullar1 altinda faaliyet gosteren bir bankada daha yiiksek

olacagi calismanin tespitleri arasinda yer almaktadir.
1.2.5.3.2. Ampirik bulgulara iliskin literatiir

Para politikasinin risk alma kanali iizerindeki etkisini arastiran ilk caligmalar
arasinda yer alan loannidou vd. (2009), para politikasindaki gevsemenin bankalarin
istlendikleri riskin artmasiyla sonuclandigini belirlemektedirler. Calismada ABD federal
fon oran1 (Federal Reserve para politikasi faiz oran1) diistiiglinde bankalarin kredi riskinin
arttig1 tespit edilirken banka, firma, kredi, piyasa, makroekonomik belirsizlik ve iilke riski
olgularinin kontroliiniin de zorlastig1 ifade edilmektedir. Analiz sonuglarina gére daha
fazla likit varliga sahip ve yabanci finansal kuruluslardan daha az fon kullanmis olan
bankalar, faiz oram diisiik seviyede iken daha fazla risk almaktadirlar. Ote yandan sozii
edilen bankalar iistlenilen bu riskin fiyatlandirilmasinda diger bankalara gore daha fazla

agresif davranmaktadir.

Altunbas vd. (2009)’de literatiirde one ¢ikan diger calismalara gore oldukca
kapsamli bir 6rneklem ve farkli bir banka risk oSlgiitii kullanilmaktadir. 16 iilkeden
600’den fazla banka verisinin analize dahil edildigi modelde banka riski beklenen

temerriit frekansi (expected default frequency - EDF ) ile dl¢lilmektedir. Panel regresyon
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teknigi ile tahmin edilen model sonuglarina gore kisa vadeli faiz oranlarinin diismesi kisa
donemde c¢ogunlukla banka riskini azaltmakta ancak uzun doénemde bankalarin risk

alimin arttirmalari ile sonu¢lanmaktadir.

Altunbas vd. (2010) para politikasi ile bankalarin risk alma davranislari arasindaki
iliskiyi ampirik olarak analiz ettikleri ¢aligmada bankaya Ozgii degiskenler (aktif
buyiikligi, likidite, kapitalizasyon orani, alacak portfoyii, karlilik), makroekonomik
faktdrler (GSYIH, konut ve hisse senedi fiyatlari, getiri egrisinin yapis1) ve iilkenin
kurumsal 6zellikleri (rekabet, risk istahi, yonetsel diizenlemelerin yogunlugu) birlikte
kullanilmaktadir. Orneklemin olusturulmasinda Avrupa Birligi ve ABD’de son on yilda
faaliyette bulunan bankalarin tiger aylik bilango bilgileri ve risk 6l¢iimleri kullanildigi
icin oldukca kapsamli bir veri tabani ortaya ¢ikmaktadir. Anilan ¢alisma iki agidan
yenilik¢i bir nitelik tasimaktadir: Ik olarak risk alma kanalinn etkinligi uluslararas
diizeyde gostergeler kullanilarak analiz edilmektedir. Ote yandan finansal istikrarsizlik
oncesi ve sonrasinda banka riskinin olasi belirleyicileri incelenmektedir. Calismada uzun
siireli alisilmadik oOlgiide diisiik bir faiz oran1 doneminin bankalarin risk alma isteklerini
arttirdigina doniik kanitlar sunulmaktadir. Hizli kredi bliylimesi, varlik fiyat artislar1 ve
diisiik faiz oranlarinin yasandig1 donemlerde artan bu riski kontrol altinda tutabilmek i¢in
bankalara ihtiyatlarini arttirmalari, finansal istikrara doniik olarak alinacak makro ihtiyati

tedbirlere kisa siirede uyum gostermeleri ¢aligmanin onerileri arasinda yer almaktadir.

Demirgilic-Kunt ve Huizinga (2010), 101 {lkeden 1334 bankanin verilerini
kullanarak banka faaliyetlerinin ve kisa vadeli fonlama stratejilerinin banka riski ve
karlilig1 izerindeki etkilerini incelemektedirler. Banka karliliginin gostergesi olarak vergi
oncesi karmn varliklara oraninin, banka riskinin gostergesi olarak Z-endeksinin
kullanildig1 calismada bankalarin gelir ve fonlama ¢esitliligi kontrol degiskenleri olarak
1995-2007 donemine iliskin panele dahil edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore gelir
ve fonlama yapisindaki ¢esitlendirme daha diisiik banka riskine ve daha istikrarli karliliga
doniismektedir. Ote yandan ¢alismada, agirlikli olarak faiz dis1 gelir veya mevduat dist
fonlamaya dayanan bankacilik stratejilerinin 6nemli derecede risk igerdigine doniik giiclii

kanitlar da sunulmaktadir.

Delis ve Kouretas (2011) Euro boélgesindeki 16 iilkenin 2001-2008 dénemini
kapsayan yaklasik 18000 gozlemli veri setini ve dinamik panel tahmin yontemini

kullanarak banka risk alma davranisi ile faiz oranlari arasinda giiglii bir negatif iligkinin
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varligini ortaya koymaktadirlar. Faiz oranlarmin diisiik diizeyde seyrettigi bir ekonomik
ortamda banka riskli varliklarini net bir sekilde attirmakta ve genel anlamda Euro bolgesi
bankalarinin alacak portfoyleri daha riskli hale gelmektedir. Ayrica faiz orani ile risk
alma arasindaki bu negatif iligkinin geleneksel olmayan yontemlerle (genellikle bilango
dis1 kalemlerin toplam varliklara orani ile) kontrol etmeyi tercih eden bankalar i¢in daha
giiclii, yiiksek sermaye yeterliligine sahip bankalarda daha zayif (ancak yine de 6nemli)

oldugu tespit edilmektedir.

1991 — 2008 donemi Euro Bolgesi ve ABD verilerinin kullanildig1 ¢alismada
Maddaloni ve Peydro (2011) normal en kiiciik kareler (OLS) yontemi araciligi ile kisa
vadeli faiz oranlarindaki diislis sonrasinda bor¢ verme standartlarinin bozuldugunu
belirlemektedir. Elde edilen sonuglar bolgeler baglaminda karsilastirildiginda Euro
Bolgesinde kisa vadeli faiz oranlarinin ekonomik agidan ABD’ye gore daha belirleyici
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, yazarlara gore, Euro Bolgesinde faaliyet gdsteren
bankalarin fon ihtiyag¢larini temelde kisa vadeli bankalararasi borglarla finanse ettikleri
tespitiyle uyumludur. Calismada kisa vadeli faiz oranlarinin kredi kosullarini etkilemede
Euro Bolgesinde ABD’ye gore daha etkin oldugu vurgulanmakta ve politika faiz oraninin
finansal istikrar lizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle para politikasi
kararlarinin olusturulmasinda finansal istikrar olgusu mutlaka g6z Oniine alinmali ve
bankacilik sistemine yonelik diizenlemeler para politikasinin bu etkilerini goz oniine

alarak gerceklestirilmelidir.

Genislemeci bir para politikasinin neden oldugu diisiik faiz oranlarinin Norveg
bankalarinin risk alma davraniglar1 lizerindeki etkisini incelemek amaciyla Karapetyan
(2011) 1997 — 2010 dénemi verilerini kullanmakta ve risk olgiitii banka bilangolarindan
yararlanilarak olusturulan bir endeks ile ifade edilmektedir. Calismada diisiik faiz
oranlarinin bankacilik sistemindeki sorunlu kredilerin payimni arttirdigi ve banka risk

Olciitii endeksinde bir artisa neden oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tabak vd. (2013), Brezilya’da para politikasinin bankacilik sistemi kredi
miktarindaki genisleme ve takipteki krediler lizerinde yarattig1 etkileri incelemektedir.
Analiz sonuglarina gore para politikasinin sikilagsma (gevseme) donemlerinde bankalarin
geri donmeyen kredi tutarinin azaldigi (arttig1) belirlenmekte, boylece banka risk alma
kanalinin varlig1 ve gecerliligi ortaya konmaktadir. Finansal krizlerin bankalarin borg

verme davranisi iizerinde dnemli dlciide etkili oldugu ve kamu sermayeli bankalarin para
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politikas1 degisikliklerine 6zel sermayeli bankalardan daha fazla tepki verdikleri de

calismanin sonuglar1 arasinda yer almaktadir.

Jimenez vd. (2014), ilgili literatiir agisindan 6nemini daha 6nce vurguladigimiz
loannidou vd. (2009) modeline benzer bir model araciligi ile para politikasi
degisikliklerinin risk alma kanali lizerinde 6nemli etkileri oldugu yoniinde kanitlar elde
etmektedir. 2002 — 2008 dénemini ele alan ¢alismaya gore, Ispanya’da kisa vadeli faiz
oranlarinin diismesi ile kredi riski artmaktadir. Tahmin sonuglarina gére daha diistik bir
politika faiz oran1 banka riskini arttirmakta ve dolayisiyla para politikas: kredi arzinin
kompozisyonunu banka kredi ve bilanco kanallar1 i¢in daha once belirlenenden daha
biiyiik olciide etkilemektedir. Buna gore, gecelik faiz oranlarindaki %1 puanlik diiss,
diisiik sermayeye ve diisiik kredi notuna sahip bir firmanin kredi alma olasiligini %18
arttirmaktadir. Bu gelisme sonucunda séz konusu kredilerin temerriide diisme olasiligi
%3 artarken verilen teminat %7 azalmaktadir. Goriildiigii gibi, Ispanya 6rneginde, diisiik
gecelik faiz oranlar1 bankacilik sisteminin daha yiiksek riskli firmalara daha diisiik

teminat karsiliginda daha fazla kredi vermesi ile sonuglanmaktadir.

Buch vd. (2014) ABD’nin 1997 — 2008 donemi verileri ile faktor genisletilmis
vektor otoregresif model (factor augmented VAR - FAVAR) kullanarak
gerceklestirdikleri tahminde para politikasi kararlari ile banka riski arasindaki baglantiy1
incelemektedirler. Analizde kullanilan veriler, daha once inceledigimiz ¢aligmalardan
farkli olarak, Federal Reserve’in isletme kredi sartlar1 anketinden (Survey of Terms of
Business Lending — STBL) elde edilmistir. Tahmin sonuglarina gore genislemeci bir para
politikasi soku karsisinda kiiciik yerel bankalar risk ilistlenme kapasitelerini artirmakta,
bliyiik ulusal bankalar ise degistirmemektedir. Bu nedenle ¢alismada genislemeci para
politikasinin ABD bankacilik sistemindeki asir1 risk tstlenme davranisinin temel

nedenlerinden biri oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Montes ve Peixoto (2014) Brezilya ekonomisi igin 2001-2011 donemi verilerini
esas alarak risk alma ve kredi kanallarinin varligin1 OLS ve genellestirilmis momentler
yontemi (generalised method of moments — GMM) aracilig1 ile test etmektedirler.
Calismada aym1 zamanda kredibilite paradoksuna iligkin kanitlarin varhigi da
sorgulanmaktadir. Bulgular Brezilya’da kredi kanalinin ve risk alma kanalinin ¢alistigini
gostermektedir. Buna gore merkez bankasi para politikasinda degisiklik (politika faiz

oran1 veya zorunlu karsilik orani degisiklikleri gibi) gergeklestirdiginde bankalar
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kredilerin dagilimin1 ve karsilik tutarlarini degistirerek tepki vermektedirler. Hem faiz
oraninin hem de zorunlu karsilik oraninin diigiiriilmesi durumunda, bankalar karsiliklarini
ve kredi marjlarim1 azaltarak daha fazla risk almaktadirlar. Bu durumda ekonomide
toplam kredi arz1 genislemektedir. Calismaya gore, bu ortamda finansal sistemin saglikli
calismaya devam edebilmesi i¢in sistemik riski azaltan Onlemlere gereksinim

duyulacaktir.

1980-2008 dénemi ABD verilerinin kullanildig1 ve standart bir VAR modelinin
tahmin edildigi Angeloni vd. (2015) calismasinda bir bankanin karsilastigi risk iice
ayrilmakta ve fonlama riski, kredi riski ve genel risk (6zsermaye endeksinde gozlenen
oynaklik olarak oOlclilmektedir) olarak siniflandirilmaktadir. Yazarlar 2008 finansal
krizini izleyen donemde para politikas1 aktarim kanallarinin finansal risklerin olusumu ve
isleyisi tizerindeki etkilerinin yogunlastig1 inancindan hareketle politika faiz oraninda
gergeklestirilen indirimlerin 6zellikle fonlama kisminda banka risklerini arttirdigini
belirlemektedir. Calismada para politikasi aktarim mekanizmalarinin uzun dénemde arzu
edilmeyen sonuclar dogurabilecegi iizerinde durulmakta ve finansal sistemdeki riskin
yogunlastigr donemlerde politika tasariminin yeniden gozden gegirilmesinin gerekliligi

vurgulanmaktadir.

Moraes vd. (2016), para politikasinin Brezilya’da finansal istikrar iizerindeki
etkisini GMM ve VAR teknikleri araciligi ile incelemektedir. Elde edilen sonuglar risk
alma kanalinin varligini ve etkin bir sekilde ¢alistigini gostermektedir. Merkez bankasi
politika faizini veya bankalarin rezerv gereksinimlerini degistirecek sekilde bir para
politikas1 degisikligine yoneldiginde bankalar buna karsilik oranlarini ve sermaye
yeterlilik oranlarin1 degistirerek tepki vermektedirler. Merkez bankasi faiz oranini veya
bankalarin rezerv gereksinimini arttiracak (azaltacak) bir para politikas1 degisikligine
gittiginde bankalar karsiliklari ve sermaye yeterlilik oranlarini arttirarak (azaltarak) daha

diistik (yliksek) diizeyde risk iistlenmektedir.

Gelismekte olan 29 ekonomide faaliyet gosteren 1000°den fazla bankanin 2000—
2012 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada Chen vd. (2017) ii¢ temel alanda literatiire
katkida bulunmaktadir: (1) Sadece sinirl sayida calismada ele alinan gelismekte olan
tilkeler analize dahil edilmektedir. Calismaya gore bu iilkeler i¢in para politikas1 — banka
riski baglantisinin var olup olmadig1 sadece optimal bir politika tasarimi i¢in degil ayni

zamanda uzun vadeli finansal istikrar ve ekonomik biiylime agisindan da kritik 6neme
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sahiptir. (2) Analizin kapsami gelismekte olan iilkelerin makroekonomik istikrar igin
benimsedikleri politikalar1 da igerecek sekilde genisletilmektedir. Gelismis ekonomilerde
merkez bankalar1 geleneksel olarak faiz oranini para politikasinin temel araci olarak
kullanmaktadirlar; oysa, gelismekte olan piyasalarda faiz disindaki bazi araglar (6rnegin
doviz kuru) faize dayali para politikasinin tamamlayicisi, hatta kimi durumlarda ikamesi
olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle modele bazi ek politika degiskenlerinin ilave
edilmesi gerekmektedir. (3) Gelismekte olan iilkelerin yapisal 6zellikleri nedeniyle
piyasalarin yapisi ve para politikasinin seffafligi ile ilgili gostergelerin de modele dahil
edilmesi gerekmektedir. Literatiirde yayginligi nedeniyle (Laeven ve Levin, 2009;
Demirgii¢c-Kunt ve Huizinga, 2010 gibi) caligmada bankalarin risk iistlenme diizeyi Z —
endeksi aracilig ile dlgiilmekte, gelistirilen model panel sabit etki teknigini ve sistem
GMM teknigini kullanarak tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore genislemeci
bir para politikas1 bankalar1 daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Yazarlara gére bu
durumda ortaya ¢ikan sistemik riski kontrol edebilmek i¢in genislemeci para politikalar

daha siki sermaye denetimi gibi ihtiyati politika 6nlemleri ile desteklenmelidir.

ABD’de anket verilerine dayali olarak bankalarin risk alma istahinin arastirildig:
Paligorova ve Santos (2017) ¢alismasi, Kredi Yoneticilerinin Goriisleri Anketine (Senior
Loan Officers Opinions Survey — SLOOS) verilen cevaplara dayali olarak risk
iistlenmeye iliskin dogrudan bir olgiitii kullanmaktadir. Genellikle riski dl¢iitii olarak
sermaye ve likidite oranlar1 gibi bilango biiyiikliiklerinden yararlanarak olusturulan
gostergeler kullanilitken bu calismada kredi verme kararina iliskin standartlarin
kullanilmis olmasi bir farklilik yaratmaktadir. Elde edilen sonuglara gore iistlenilen riskin

artmasi kredi talebinin artmasindan degil kredi arzinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Euro Bolgesi parasal aktarim kanallarinin 2003-2016 donemi verileri ve standart
VAR modeli kullanilarak incelendigi Neuenkirch ve Nockel (2018) ¢alismasinda para
politikasinin risk alma egilimi ve banka karlilig1 iizerindeki etkisi esanli olarak ele
alinmaktadir. Kredi talep edenlere yonelik bor¢ verme standartlarinin gevsetilmesi riskli
bir parasal aktarim mekanizmasini giindeme getirmektedir. Genislemeci para politikasi
soklarmin ardindan Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Irlanda bankalarinin kredi verme
standartlarim diistirdiikleri ifade edilen ¢aligmada kredi marjindaki sikilasmanin en g¢ok
bes kriz iilkesinde (Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya) belirgin olarak
gozlendigi vurgulanmaktadir.
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Brana vd. (2018), 20 Avrupa lilkesindeki 126 banka i¢in yaptiklar1 ¢alismada banka
risk alma kanalinin 2008 finansal krizi 6ncesi donemde de etkin bir sekilde calistigini
belirlemektedir. Calismada para politikasinin bankalarin risk alma istahi {izerinde 6nemli
Olclide etkili oldugu ve para otoritelerinin bu konuda endiselenmesi gerektigi
belirtilmektedir. Elde edilen sonuglara gore para politikasinin yonii sadece nihai politika
hedeflerine gore degil, alinacak 6nlemlerin finansal istikrar tizerindeki etkileri de dikkate

alinarak belirlenmelidir.

Pozo (2019), yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarinin ve uluslararasi kredi piyasasina
erisim kolayliginin yurti¢i bankalarin asir1 risk {istlenme istekleri iizerindeki etkilerini
incelemeyi ve karsilastirmayr hedeflemektedir. Yerli bankalar, yerli yatirimcilar ve
yabanci yatinmcilarin yer aldigi iki dénemli kismen acik bir ekonomi modelinin
gelistirildigi calismada elde edilen sonug ilgingtir: Literatiirde genellikle diisiik bir yurtici
faiz oraninin banka risk alimmi arttirdig: ifade edilmektedir. Gergekei bir kalibrasyon
altinda bu tespit yurti¢i faiz orani igin gecerli iken, yurtdisi faiz orani i¢in gegerli degildir.
Diistik bir doviz kuru bankalarin asir1 risk iistlenme isteklerini azaltmakta, dolayl1 olarak
sermayenin marjinal fonlama maliyetini arttirmaktadir. Bu durumda diisiik bir yurtdis

faiz oran1 bankalarin risk tistlenme isteklerinin de baskilanmasi ile sonu¢lanmaktadir.

Chmielewski vd. (2019) Polonya’da 2008 — 2018 doneminde faaliyet gdsteren
biiyiik ticari bankalara? ait veriler ve GMM y6ntemi aracilig1 ile alternatif risk Slgiitleri
kullanarak bankacilik sektoriindeki risk alma kanalini test etmektedir. Calismada finans
dis1 sektore kullandirilan kredilerden olusan kredi portfoyiiniin biitlinii g6z 6niine alinarak
faiz orani ile bankalarin risk tstlenme davranislarinin ters yonde degistigi tespit
edilmektedir. Para politikasinin gevsetilmesinin faiz oranlarinin baglangictaki seviyesine
gore farkl etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Faiz orani baslangicta ne kadar diisiik olursa, faiz
oraninin daha da disiiriilmesi riski alma kanalinin etkisini giiclendirmektedir. Bu tepki
bankalar arasinda da farklilik gostermekte ve banka 6lgegi biiyiidiikge gosterilen tepki
daha da biiyiik olmaktadir.

“Biiyiik ticari banka i¢in yapilan tanimlamada bir bankanin aktiflerinin toplam sektdr varliklarinin en az
%1’ini olugturmas1 gerekmektedir. Analize gore biiyiikk bankalar sektoriin  yaklagik %84’ {inii
olusturmaktadir. Sektoriin toplam davranisi iizerinde ihmal edilebilir bir etkiye sahip olduklar1 igin kiigiik
bankalar analiz dig1 tutulmaktadir.
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Abbate ve Thaler (2019) para politikasinda risk alma kanalinin 6nemini belirlemek
amaciyla bankalarin asir1 riskli yatirnmlari sectigi nicel bir parasal DSGE modeli
kullanmaktadirlar. Model ABD ekonomisi i¢in 1984-2007 yillarim1 kapsayan Bayesci
teknikler kullanilarak tahmin edilmektedir. Modelde bankalar tasarruflarla riskli
yatirimlar yapan finansal aracilar olarak kabul edilmektedir. Risksiz faiz oranlarinin
diisiik olmas1 bankalar1 daha riskli ve dolayisiyla daha az verimli yatirimlar yapmaya
itmektedir. Bu aktarim mekanizmasi faiz ve reel faiz istikrar1 arasinda yeni bir para
politikasi tercihi olusturmaktadir. Merkez bankalar1 daha diistik risk alma karsisinda daha

yiiksek enflasyon volatilitesini tercih etmek zorundadir.

Oztiirk-Danigsman ve Demirel (2019), 2007-2015 yillar1 arasinda 25 gelismis
tilkeden 6936 banka verisinden yararlandiklar1 ¢galismalarinda iki asamali OLS yontemini
kullanmaktadir. Analiz sonucglarmma gore bankalar rekabetin yiiksek, diizenlemenin
gevsek oldugu ortamda daha fazla riskli davraniglarda bulunmaktadirlar. Caligmada elde
edilen temel sonuca gore sermaye yeterlilikleri banka riskini azaltmak i¢in en giiclii

diizenleme aracidir.
1.2.6. Tiirkiye’de risk alma kanalinin isleyisi

Finansal sektoriin en 6nemli bileseni olan bankalarin davranislari, finansal istikrarin
saglanmasinda son derece biiyiik 6nem teskil etmektedir. Sistemde yer alan bankalar daha
yluksek getiri elde edebilmek i¢in daha riskli davranislar sergileyebilmekte, bu davraniglar
da finansal istikrar1 tehlikeye sokabilmektedir. Bu sebeple bankalarin risk alma
davraniglarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve bu risklere karsi onlem alinmasi

gerekmektedir.

2001 krizinden sonra Tiirkiye’de Ozellikle bankacilik sisteminde bir¢cok yapisal
reform gerceklestirilmis, bu amagla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
kurulmustur. Merkez Bankasi, 2002 yilinda yapilan yasal diizenleme ile para politikasinin
nihai amacinin fiyat istikrari oldugunu duyurmustur. 2002-2005 dénemi bu nihai hedefi
gerceklestirebilmek i¢in, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin ortadan
kalkmasina yonelik adimlarin atildigir ve gerekli 6n kosullarin saglandigi bir hazirlik
donemi olmustur. 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya

baslanmis, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Son 15-20 yilda
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gozlemlenen bu degisiklikler parasal aktarimda bankacilik sisteminin roliiniin ampirik

olarak incelenmesinin énemli oldugunu gostermektedir.

2008 yilinda yasanan global finansal krizin temel sebebinin finansal piyasalarda
kurumlarin asir1 risk almasina yol agan yanlis tesvikler oldugu yillardir tartigilan bir konu
olmustur. ABD’deki asir1 kredi genislemesi ve varlik fiyatlarinda balon olusmasiyla
baslayan kriz hizla tiim diinya ekonomilerini etkilemis ve finansal istikrar i¢in bir tehdit
unsuru olmustur. Literatiirde 2000’li yillarin basindan itibaren uygulanan diisiik faiz
politikasinin kiiresel krizin baglica nedenlerinden biri oldugu ileri siirtilmiistiir. Uzun
stiren ¢ok diisiik faiz oranlari ve likidite bollugu, finansal kurumlart daha riskli varliklar
ucuz kisa vadeli fonlama ile finanse etmeye zorlamis ve bu kurumlarin risk istahini

arttirmistir.

Ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda daha ¢ok ilgi odag: haline gelen ‘risk
alma kanalr’ lilkemizde yeterli 6l¢iide incelenmemistir. Bunun baslica sebebinin ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa gibi iilkelerin faiz oranlar1 incelendiginde Tiirkiye’de faizlerin
0 kadar da diisiik seviyelerde seyretmemesi oldugu diisiiniilmektedir. Ancak Tiirkiye’de
faiz oranlarinin 6zellikle 2000’li yillarin baslarindan itibaren gegmis yillara kiyasla daha
diisiik seyrettigi de bir gercektir. Bu yilizden inceleme siirecinde Tiirkiye ekonomisinin
kendi kosullart ve dinamikleri goz 6niinde bulundurulmalidir. 2006 yilindan sonra agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte gelecekteki enflasyon konusundaki
belirsizlik unsuru da ortadan kalkmis ve risk alma kanalinin etkilerini gérebilmek i¢in
daha uygun bir ortam ortaya ¢ikmistir. Banka temelli bir finansal sisteme sahip olan

Tiirkiye i¢in bu kanalin ¢aligma potansiyeli yiiksektir.

Tiirkiye’deki finansal sektor sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
menkul kiymet yatirnm ortakliklari, emeklilik fonlari, finansal kiralama sirketleri
(leasing) ve faktoring sirketlerinden meydana gelmektedir. Finansal sektoriin 6nemli bir
kismi1 bankalardan olugmaktadir (yaklasik %90). Dolayisiyla bankacilik sistemi i¢in risk
alma kanalini inceledigimizde aslinda finansal sektoriin tamaminin riskliligi hakkinda da

bilgi sahibi olacagiz.

Risk alma kanalinin etkinligini Tiirkiye i¢in inceleyen ¢alisma sayisi oldukga azdir.
Bunlardan ilki Ozsuca ve Akbostanci’nin (2016) yaptiklar1 ¢alismadir. Bu ¢alismada

yazarlar 2002-2012 donemi i¢in Tirkiye’de faaliyet gdsteren 53 bankanin verilerini
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kullanarak para politikasi degisikliklerinin bankalarin risk istahina etkisini incelemisler
ve bu donem icin Tiirkiye’de risk alma kanalinin var olup olmadigini test etmislerdir.
Calismada risk ol¢iitii olarak geri donmeyen krediler orani, Z-endeksi, aktif karliliginin
standart sapmasi (muhasebe bazli risk Olgiileri) ile beklenen temerriit frekansi (piyasa
bazli risk Olgiisli) kullanilmistir. Diigiik faiz oranlar ile banka riski arasindaki iligki
bankaya 0zgii 6zelliklerle (biiyiikliik, likidite ve aktif biiyiikliigii) analiz edilmistir. Anilan
calismada Arellano-Bover (1995) / Blundell Bond (1998) tarafindan gelistirilen dinamik
panel verileri icin GMM kullanildiginda Tiirk bankalar1 i¢in para politikasinin risk alma
kanalinin varligina dair gesitli kanitlar sunulmakta, Tiirkiye’de daha yiiksek sermaye ve
likidite yeterliligine sahip olan bankalarin daha diisiik kredi riskine ve daha giiclii bir
kredi portfoyiine sahip oldugu ifade edilmektedir. Genel anlamda Tiirkiye’deki biiyiik
bankalarin riskten kagindig1 ve diisiik faiz oranlarinin kredi riskleri tizerindeki olumsuz
etkilerini daha basarili bir sekilde engelledikleri sonucuna ulasilmaktadir. Ozetle, kesin
sonuglar ¢ikarmak miimkiin olmamakla birlikte ¢alisma Tirkiye'de 2002-2012

doneminde risk alma kanalinin varligina dair kanitlar sunmaktadar.

Adanur-Aklan vd. (2014) calismalarinda 2002-2012 doneminde Tiirkiye’de
uygulanan para politikalarinin bankalarin risk istlenme isteklerine etkisinin olup
olmadigini dinamik panel yaklasimi ile arastirmislardir. Sorun para politikas: acisindan
ele alindiginda risk alma kanalinin islemesi para politikast kararlarinin etkilerinin
artmasina neden olmaktadir. inceleme donemi igin Tiirk bankacilik sisteminde diisiik faiz
oranlarinin bankalarin risk tistlenmesini arttirdig1 yoniinde sonuca ulasmislardir. Faizlerin
dengeden sapmasinin sonucu banka biiyiikliigiine bagl olarak farklilagmaktadir. Faiz
oranlan diistiiglinde biiyiikk bankalarin yeni kredilere yonelmeleri ve dolayisiyla risk
iistlenme istekleri azalmaktadir. Biiyiik bankalar faizlerin diistiigli donemlere kredi

risklerini arttirmaktan kaginmaktadirlar.

Bozkurt (2015), GMM panel veri yontemini kullandig:1 ¢aligmasinda 2003-2013
donemi i¢in 19 banka verisini kullanarak bankalarin risk alma 6l¢iitiinii ifade etmek tizere
Z-endeksini hesaplamistir. Elde edilen sonuglara gore bankacilik sektoriinde rekabetin
azalmasimin ve enflasyon oraninin artmasinin bankalarin risk alma egilimini azalttigi,
GSYH’deki artiglarin ise artirdigi goriilmiistiir. Ulasilan sonuca gore, bankalarin
riskliliklerinin yurtdist fon kaynaklarina erisimleri kolaylastikga, sermayelerinin ve
mevduatlarinin toplam varliklarinin i¢indeki pay1 arttikga azalmakta, kredilerinin toplam
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varliklara orani arttikga artmaktadir. Bankalarin risk alma egilimi para politikasi
durusundan istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilenmektedir. Sik1 (gevsek) para
politikas1 durusu risk alma egilimini azaltmaktadir (artirmaktadir). Buna gére TCMB’nin

siki para politikasi durusu finansal istikrar1 destekler niteliktedir.

Yazict ve Goker (2019), calismalarinda Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren mevduat, yatinm ve kalkinma bankalarindan olusan 46 banka verisini 2002-
2017 yillar1 arasinda analiz etmislerdir. Calismanin bagimli degiskeni olan bankalarin
risk alma davranisi Z-endeksi ile Ol¢iilmiistiir. Bankacilik sektoriine yonelik yapisal
diizenlemeleri temsil etmesi i¢in Sermaye Yeterlilik Oran1 ve Yapisal Diizenleme Baski1
Etkisi degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyet gosteren bankalarin risk alma davranislarinin bankacilik diizenlemelerini temsil
etmek lizere secilen sermaye yeterlilik orani ve yapisal diizenleme baski etkisi
degiskenlerinden negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
sermaye yeterlilik orani artisinin bankalarin risk alma davranisini azaltacagi istatistiki
olarak gegerlidir. Zira sermaye yeterlilik oraninin artmasi bankalarin yiiksek diizeyde
0zkaynak bulundurmasindan kaynaklanmakta ve bu durumda bankalarin risk seviyeleri
azalmaktadir. Sonug¢ olarak Tiirk bankacilik sistemindeki bankalarin risk alma
davraniginin bankacilik diizenlemelerinden ters yonlii olarak etkilendigi tespit edilmistir.
Bankacilik  sektoriine yoOnelik diizenlemelerin artmasi1 bankalarin  risk alma
davraniglarinin azalmasina yol agmaktadir. Tiirk Bankacilik sistemindeki yapisal
diizenlemeler bankalarin risk alma davranisini etkileyerek bankacilik sektoriiniin daha

istikrarl1 bir hal almasin1 destekleyen bir nitelige sahiptir.

Tirk bankacilik sisteminde risk alma kanalinin varligina ve ¢alistigina dair oldukga
az sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar hepsi ortak bir sonuca varmis ve parasal
aktarimda risk alma kanalinin ¢alistigina dair kanitlar sunmuslardir. Tiirkiye ekonomisi
i¢in risk alma kanalini incelemeden 6nce bankacilik sisteminin finans ve kredi yapisini

incelememiz gerekmektedir.
1.2.6.1.  Bankacilik sistemi finansal yapist

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda bir dizi yapisal reform hayata geg¢irilmis,
uluslararas1 Olgiitler agisindan son derece iddiali bir faiz dis1 biitce fazlasi hedefi

konulmus ve bu hedefe ulasilmis, bankacilik alaninda bir dizi 6énlem alinmis, kamu
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bankalar1 yillardan beri ilk defa kar edebilir konuma getirilmistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinden sonra ilk kez doviz kuru g¢apasi yerine kademeli olarak enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmis ve Ortiik bir enflasyon hedeflemesi politikasi baslatilmistir
(TCMB, 2002). 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon rejimi 2006’da
yerini agik enflasyon hedeflemesi rejimine birakmistir. 2010 yilindan sonra yasanan hizli
kredi biiyiimesiyle birlikte TCMB fiyat istikrar1 hedeflemesinin yanina finansal istikrar
hedefini eklemistir. 2011 yilinda TCMB bankacilik sisteminin daha esnek bir doviz
likidite yonetimine sahip olabilmesi igin Rezerv Opsiyon Mekanizmasmi (ROM)®
gelistirmistir. Basel I1I ¢cergevesinde likidite yeterlilik ve risk bazli olmayan kaldirag orani
diizenlemesi uygulanmaya baslanmistir. BDDK tarafindan Ocak 2015°den gegerli olmak
lizere “Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik” yayimlanmis ve aylik olciilen konsolide kaldirag oraninin Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik donemlerinde ii¢ aylik aritmetik ortalamasinin bankalar tarafindan %3
olarak gergeklestirilmesi ve siirdiiriilmesi sart1 getirilmistir. Basel III kriterleri ile Tiirk
Bankacilik Sisteminin sermaye tarafinda yeterli seviyeye ulagsmasi, likidite diizeyinin
yiikseltilmesi, kaldira¢ oraninin diisiiriilmesi ve i¢ denetimin daha kontrollii islemesi

hedeflenmistir (Kina, 2018).

Banka agirlikli bir finansal sisteme sahip Tiirkiye’de bankacilik sisteminin finansal
yapisinin incelenmesi son derece Onemlidir. Bankacilik sistemini incelerken ele
alacagimiz ilk oran finansal kaldirag olacaktir. Finansal kaldira¢ orani, toplam kredi
arzinin toplam likidite miktarina boliinmesi suretiyle bulunur (BDDK, 2010). Bu oran
bankacilik sisteminde verilen kredinin ne kadarinin borglarla finanse edildigini
gostermektedir. Sekil 1.2 incelendiginde 2008 kiiresel finansal kriz ile birlikte kaldirag
oranin yiikselmeye basladigi, 6zellikle 2015 yillinda zirveye ulastigi goriilmektedir.

SRezerv Opsiyon Mekanizmasi, bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklari Tiirk lirasi zorunlu
karsiliklarin belirli bir ylizdesini yabanci para ve altin cinsinden tesis edebilmelerini saglayan bir
uygulamadir. ROM ile bankalara Tiirk lirasi likidite gereksinimlerini karsilamak i¢in déviz varliklarini belli
oranlarda kullanabilme imkani sunulmaktadir. Boylelikle bankalar, Tiirk lirast zorunlu karsiliklar: tesis
etmede esneklik kazanmaktadir. Otomatik dengeleyici olarak c¢alismasi beklenen ROM, sermaye
akimlarmin yurti¢i piyasalarda olusturdugu doviz kuru oynakligmi diisiirmekte ve bu nedenle faiz
koridoruna olan ihtiyact kismen azaltmaktadir (TCMB, 2012).
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Sekil 1.2. Finansal kaldirag¢ orani (TCMB)
Bankacilik sisteminin finansal yapisini gdsteren bir diger oran ise Aktif Karlilik
Oranidir (AKO). Aktif karlilik oran1 banka varliklarinin kar yaratmada ne derece etkin

olduklarini gosterir.
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Sekil 1.3. Aktif kariilik orani (BDDK)

Bankanin net karinin aktif toplamina boliimii ile AKO katsayisi elde edilir ve oran
ne kadar biiyiikse varliklarin kar yaratma konusunda o kadar basarili kullanildigini
gosterir. Genel olarak bu oranin %1’den biiyiik olmasi beklenir. Sekil 1.3 Tiirk bankacilik
sektorii i¢in 2003-2021 doneminde yillik AKO degerlerini kamu bankalar1 ve bankacilik

sektorlinlin biitlinl temelinde gostermektedir. Grafik incelendiginde son donem disinda

34



kamu bankalarinin aktif karliliginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 2009 yilindan
itibaren diisme egilimine giren aktif karlililk orani, son donemdeki ekonomik
faaliyetlerdeki toparlanma ve kredi biiylimelerindeki canlanmalardan olumlu yonde

etkilenmeye baslamistir.

Ozkaynak karlilik orani, hisse senedi sahipleri i¢in son derece énemlidir ¢iinkii bu
oran banka 6zkaynaklarinin ne kadar etkin ve verimli kullanildigin1 gostermektedir. Bu
oran ayni zamanda bir yonetim performansi gostergesidir ve ne kadar yiiksekse kaynaklar
o kadar verimli kullanilmig demektir. Sekil 1.4 Tiirk bankacilik sektoriinde 2003-2021

donemi i¢in 6zkaynak karlilik oranini géstermektedir.
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Sekil 1.4. Ozkaynak kérlilik oram (BDDK)

Sekil 1.4. incelendiginde kiiresel krizden sonra bu oranda da bir diisme egilimi
hakimdir. Genel olarak kamu bankalarinin tiim sektor igindeki 6zkaynak karlilig1 daha
yiiksektir. Son yillarda tahsili gecikmis alacaklardaki artis aktif kalitesini bozabilmekte
ve faiz oranlarindaki uzun siireli diisiik seyir kiiresel finansal kriz oncesi doneme kiyasla
diisiik seyreden bankacilik sektorii 6zkaynak karliliklari tizerindeki agagi yonli baskiy1
artirmaktadir (TCMB, 2020). Bu durum kamu bankalarinda daha net olarak

gbzlemlenmektedir.

Ozkaynaklar bankanin kendi finansal faaliyetini baslatabilmesi ve saglkli bir
sekilde yiiriitebilmesi ve faaliyetlere devam edebilmesini saglayan en 6nemli varligidir.

Sermaye yeterliligi rasyosu bankanin diizeltilmis 6zkaynaginin, bankanin diizeltilmis risk
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(kredi, piyasa ve operasyonel riskleri) toplamina bdliinmesinden olusmaktadir.
Literatirde bu oran Basel Rasyo olarak da kullanilmaktadir (Demirel, 2019).
Ozkaynaklarim yeterli diizeyde olmas1 hem banka miisterilerine giiven vermesi agsindan
hem de mevduat sahiplerinin yatirimlarini koruyabilmesi agisindan son derece onemlidir.
Bankanin sermaye miktarinin biiyiikliigli finansal giiclin gostergesi olarak kabul
edildiginden kesinlikle incelenmesi gerek bir orandir. Sermaye yeterliligi rasyosu Basel

III standartlariyla belirlenmis olup

Oz Kaynaklar
(Kredi Riskine Esas Tutar+Piyasa Riskine Esas Tutar+Operasyonel Riske Esas Tutar)x12.5

SYR = x 100 (1.1)

seklinde hesaplanmaktadir.

BDDK’nin ~ “Bankalarin ~ Sermaye  Yeterliliginin ~ Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmeligi’ne gore sermaye yeterliligi standart oraninmn
asgari ylizde sekiz olarak gerceklestirilmesi ve stirdiiriilmesi zorunluluktur. Sekil 1.5 Tiirk

Bankacilik Sektorii sermaye yeterlilik oranmin 2003-2021 donemindeki seyrini

gostermektedir.
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Sekil 1.5. Sermaye yeterliligi rasyosu (BDDK)

Sermaye yeterlilik rasyosunda (SYR) son donemde gozlenen yiikseliste kredi
biliylimesinin seyri ve bankalarin 6zkaynak yapilarin1 gliclendirmeleri belirleyici
olmustur. Ozellikle 2018 déneminde daha diisiik kredi biiyiimesi gerceklesmesi ve
bankalarin 6zkaynak yapilarin1 giiclenmesi sonucunda SYR artis1 2019 yilsonuna kadar

devam etmistir. 2020 ve 2021 yillarinda ise oranda belirgin bir degisme egilimi
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goriilmemektedir. Kredi hacmindeki artisa karsin risk agirlikli varliklarin da ayn1 dl¢iide

yiikselmis olmasi bu durumun ardinda yatan temel neden olarak degerlendirilebilir.
1.2.6.2. Bankacilik sistemi kredi yapist

Tiurk bankacilik sektoriinde kredi hacmi biiyiik Olgiide ticari bankalarin kredi
kararlar1 ile belirlenmektedir. Ticari bankalar tarafindan verilen krediler i¢cinde 6zellikle
2016 sonrasi donemde kamu bankalarinin pay1 gittikge artmistir. 2019 yilimin ikinci
yarisindan 2020 yilinin mart ay1 ortasina kadar gecen donemde iktisadi faaliyette tiikketim
harcamalar1 onciiliigiinde toparlanma, gelir ve istihdam olanaklarinda giiclenme, Tiirk
Liras1 mevduattaki artis kaynakli bankalarin likidite kosullarinda iyilesme ve bununla
birlikte diisen finansman maliyetleri sonucu kredi biiylime oranlarinda artig yaganmaistir.
Takip eden donemde kiiresel 6l¢ekte yayilmaya baslayan koronaviriis salgininin etkileri,
2020 yili mart ay1 ortasindan itibaren iilkemizde de belirgin sekilde hissedilmeye
baslamistir. Bu donemde emtia fiyatlar1 ve talep kosullarinin enflasyon {izerindeki asagi
yonlii etkisiyle TCMB tarafindan alinan faiz indirim kararlar1 ve salginin iktisadi faaliyet
tizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla uygulamaya konulan likidite onlemleri ile
Hazine destekli kredi paketlerinin hayata gecirilmesi kredi dinamiklerinde énemli rol
oynamistir (TCMB, 2020). Kredi biiylimesi bireysel kredilerde daha belirgindir. Tiiketim
harcamalarinda meydana gelen artis ve diisiik faiz oranlar ihtiyag kredileri basta olmak

tizere bireysel kredi talebini 6nemli 6l¢giide artirmistir.

Bankacilik sisteminde kredi yapis1 incelenirken ilk olarak toplam kredi miktar1 (TL
ve YP toplami) ve bu kredilerin ¢esitli banka tiirleri arasindaki dagilimina bakilmasi
gerekir. Sekil 1.6 incelendiginde verilen nominal kredi miktarinin her gegen yil arttigi ve
en yiikksek paym kamu bankalarina ait oldugu goriilmektedir. Sekil 1.7°de ise Sekil
1.6’nin verilerinin reellestirilmis hali yer almakta ve benzer sekilde verilen reel kredi

miktarinin da arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 1.6. Bankacilik sektorii toplam kredi miktart (milyon TL) (BDDK)
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Sekil 1.7. Bankacilik sektorii toplam reel kredi miktart (milyon TL) (BDDK)

Verilen kredi miktarindaki artisin ardinda yatan temel faktor faiz oranidir. Faiz
oranlar1 6zellikle 2001 krizi sonrasina ciddi oranda diisiis sergilemistir (bkz. Sekil 1.8).
TCMB’ye gore, son yillarda Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde belirgin hale
gelen iyilesme ile birlikte, gerileyen kredi faizleri ve piyasalara duyulan glivenin artmasi

kullanilan kredi miktariin artmasina neden olmustur (TCMB, 2021b).
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Sekil 1.8. Kredi faiz oranlar: (%) (TCMB)

Kredi faiz oranlarinda ihtiyag kredilerinin faiz oranlarinin diger kredi tiirlerine gore
biraz daha yiiksek oldugu goriilmektedir. En diisiik oran konut kredilerine aittir. Bunda
inceleme doneminde ingaat sektoriiniin canlandirilmast ve desteklenmesini amaglayan

hiikiimet politikalarinin etkisi biiyiiktiir.

Bir risklilik 6l¢iisii olan kredilerin toplam aktiflere orani, bankalarin toplam aktifleri
icinde kredilerin oynadig1 rolii gdstermektedir. Oranin yiiksekligi, bankanin en énemli
gorevlerinden birisi olan kredi verme islemini basariyla gergeklestirdigini gosterir. Bu
oranin ¢ok yiiksek olmasi banka riskinin arttiginin gostergesidir. Kredi miisterilerinin
gostermis olduklar1 teminatlarin saglamligina bagh olarak, kredilerin geri ddenmeme
riski giindeme gelebilmektedir (Demirel, 2019). Sekil 1.9°da kredilerin toplam aktiflere
orani gosterilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi ile aktif kalitesi arasinda dogru yonlii bir

iliski bulunmaktadir.
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Sekil 1.9. Krediler/Toplam aktifler oran: (BDDK)

Kredilerin toplam aktiflere oraninin %50°nin altina diigmesi bankanin kredi
vermede cok basarilt olmadigini gostermektedir. Oranin %65’in {stline ¢ikmasi ise
bankanin likidite yonilinden sikinti c¢ekebileceginin isareti olarak degerlendirilir.
Dolayisiyla, bu rasyo i¢in optimal araligin %50 ile %65 arasinda oldugu sdylenebilir
(Akgiic, 2012). Tiirk kredi piyasasinda 2008 global krizi sonrasinda toparlanma meydana

gelmis ve bu oran ideal aralikta seyretmistir.

Bankalar verdikleri kredilerin anapara ve faiz geri O0demeleri zamaninda
gerceklestigi stirece zarar etmezler. Ancak kimi zaman banka alacaklarini tahsil etmede
zorlanir ve bilangodaki takipteki alacaklar hesabi biiyiir. Bu bilango kalemi bize bankanin
geri donmeyen krediler nedeni ile ne kadar zarar iistlenecegini gosterir. Bankacilik
sistemi kredi yapisini incelerken bu oranin analiz edilmesi ve bdylece aktif kalitesinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Kredinin niteligi, vadesi, faiz orani, teminat yapisi gibi
birgok degisken bu orani etkilemektedir. BDDK’ya gdre bir kredinin taksit ddemesinin
90 giinden fazla gecikmesi kredinin tahsili gecikmis alacak olarak nitelendirilmesi i¢in
temel gostergedir ve bu kredinin takipteki alacaklar hesabinda izlenmesi gerekmektedir.
Asagidaki grafikte takipteki alacaklarin toplam kredilere orani1 2003-2021 yillari igin

gosterilmistir.
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Sekil 1.10. Takipteki alacaklar/toplam krediler orani (BDDK)

Sekle gore Tiirkiye ekonomisi i¢in bu oranin 6zellikle 2001 krizi sonrasinda
oldukgca yiiksek oldugu (%16) goriilmektedir. Bankanin aktif kalitesini bozan ve faaliyet
kapasitesini sinirlayan oran 2010-2018 yillar1 arasinda %4-5 bandinda seyretmis ve banka
yonetimi agisindan dnemli bir sorunun olusmadigint gostermistir. 2019 yiliyla birlikte
hem verilen kredi miktar1 hem de takipteki alacaklar artmis ancak 2021 yilinda oran
yeniden diisme egilimine girmistir. Bu durumun banka riski a¢isindan ayrica incelenmesi

gerekmektedir.

Son déonemde BDDK’nin kredileri yakin izlemesi ve tahsili gecikmis alacaklar
olarak smiflandirma siirelerini uzatmasiyla, salgin sonucunda finansal piyasalarda
goriilen oynaklik ve ekonomik aktivitedeki gerileme aktif kalitesini gecikmeli olarak
etkileyecektir. Koronaviriis salgini siirecinde faiz oranlar kiiresel olarak gerilemis ve
Tirkiye’de kredi faiz oranlar1 diislis egilimi gostermis, alinan maliye ve para politikasi
onlemlerinin etkisiyle kredi kanalinin islerligi korunmustur. Ayrica bankacilik
sektoriiniin mevcut sermaye yapisinin olusabilecek aktif kalitesi kaynakli riskleri

yonetebilecek seviyede oldugu degerlendirilmektedir (TCMB, 2020).
1.2.6.3. Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri

Giliniimiiz ekonomisinde diinya ticari faaliyetlerinin ¢esitlilik ve kapsami1 her gecen
giin artmaktadir. Dolayisiyla sermaye ihtiyact da bununla paralel bir sekilde

biiylimektedir. Artan sermaye ihtiyacini karsilamak i¢in kullanilan krediler, tliketicilerin
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en kii¢iik ihtiyag¢larindan iilkelerin kalkinmasina imkan saglayan projelere kadar genis bir
hacme sahiptir. Biiyiik 6l¢ekli yatirnm projelerinde hem firmalarin hem de kamu
kesiminin kendi 6z kaynaklarinin yaninda bir bor¢lanma ¢esidi olarak kredi kullanmasi,
diinya kredi piyasasimnin giin gectik¢e biiylimesine sebep olmustur. Bu biliyiimenin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikan sendikasyon kredilerinde amag (kullandirilan kredi miktari

cok biiyiik oldugu i¢in) riski dagitmaktir.

Sendikasyon kredileri diinyada olduk¢a genis kullanim alanina sahip kredi
tiirlerinden birisidir. Para ve sermaye piyasalarinda bir finansal ara¢ olarak kullanilan
sendikasyon kredileri kisaca bor¢luya verilen kredilerin birden fazla bor¢ veren kurumun
birlikte tahsis etmesi olarak tanimlanabilir. Istikrarli ekonomilere sahip iilkelerce uzun
vadeli diisiik maliyetli kaynak anlamina gelen bu krediler bir yonden dis sermayeye
benzetilmektedir (Sakarya ve Sezgin, 2015). Kisaca sendikasyon kredileri birden fazla
kredi veren kurulusun biiyiik miktarda fon talebini karsilamak amaciyla ortak bir banka

liderliginde bir araya gelerek kredi vermesidir.

Sendikasyon kredilerine benzer bir finansman yontemi de uluslararasi piyasalardan
sekiiritizasyon (menkul kiymetlestirme) yoluyla bor¢lanmadir. Bu yontemin sendikasyon
kredisinden temel farki, kredi karsiliginda bor¢ludan maddi bir teminat alinmasidir. Genel
anlamiyla sekiiritizasyon; mevcut menkul kiymetlerin, alacaklarin ya da gelecekte elde
edilecek gelirlerin karsilik gosterilerek yeniden bir finansman kaynagi saglanmasi
yontemidir (Yilmaz, 2003). Sekiiritizasyon uzun vadeli alacaklar1 likit hale
doniistiirebilmek ve ucuz maliyetli bir kaynak saglayabilmek agisindan son derece
onemlidir. Ozellikle bankacilik sisteminde aktiflerin bilanco disina ¢ikarilarak

bilanconun iyilestirilmesine katki saglamaktadir.

Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinde risk diigiik olmasina ragmen riskten
tamamen muaf degildirler. Kreditorler iilke riski, kredi riski, piyasa riski gibi bir¢ok risk
tiirliyle karsilagabilirler. Sendikasyon kredileri standart banka kredilerinden ¢ok daha
bliyiik tutarli oldugu i¢in, bor¢lunun temerriide diisme riskinden dolayi tek bir bor¢ veren
olmasi durumunda bu kreditore 6nemli 6l¢iide zarar verebilir. Bu nedenle sendikasyon
kredilerinin asil amac1 bor¢ verenin temerriide diisme riskini bankalar, emeklilik fonlari
ve hedge fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar arasinda birden fazla bor¢ verene yaymaktir

(Kazdal, 2019).
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Sekil 1.11. Sendikasyon- Sekiiritizasyon Kredileri (milyon TL) (BDDK)

Sekil 1.11’de 2003 yilindan itibaren bankacilik sistemindeki sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredi miktarlar1 gosterilmistir. 2003 6ncesi donemde oldukga sinirli sayida
sendikasyon kredisi araciligi ile finansman saglandigi géz Oniine alinirsa Sekil 1.11°e
gore Ozellikle 2003 sonras1 donemde sendikasyon kredilerinde 6nemli lgiide artig oldugu
ve bankacilik sistemine kaynak girisi saglandigi gortilmektedir. 2005 yilindan itibaren
(2008 kriz yil1 disinda) borglanma tutar1 giderek artmis, vadeler uzamis ve maliyetlerin
de azalmasiyla dis finansman kalitesi iyilesmistir. Ozellikle 2010 yilindan itibaren
uluslararast kredi piyasalarinin yeniden normallesmesiyle yenilenen sendikasyon
kredileri artmis ve dig finansman sorunu biiyiik dl¢iide ¢oziime ulasmistir. Son donemde
bankalarin vadesi dolan sendikasyon kredilerini biiylik Olciide yenilemis olmalari,

yurtdig1 fonlama kaynaklarina erisim kolayliginin devam ettigine isaret etmektedir.

Sendikasyon kredilerine uygulanan faiz orami1 genellikle Libor iizerinden
belirlenmektedir. Bu kredilerin faiz oram1 Libor faiz oranina ilaveten sabit bir orandan
(spread) olugsmaktadir. 2021 yili sonu itibariyle maliyetler %0.10 (Libor) ve %2 ilave marj
orani ile hesaplanabilir (TCMB, 2021a). Sonug olarak, bankalar 2021 yilinda 2018-2020
donemine gore sendikasyon kredilerini daha yiiksek oranlarda yenilerken kredi

maliyetlerinde de iyilesme gozlenmistir.

Literatiirde bu kredilerin bankacilik sistemi riskleri ile iliskisini inceleyen az sayida
calismanin bulundugu goriilmektedir. Ornegin Maddaloni vd (2008) para politikasinin

banka risk alimi iizerindeki etkilerini inceldikleri calismada faiz orani degisiklikleri ve
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sekiiriitizasyon kredileri arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Calismada faiz oranlari
diistiigiinde kredi standartlarinin zayifladigi, bankalarin teminat ve sézlesme vadesini
uzatarak kredi miktarinda artisa yonlendikleri belirlenmektedir. Gecelik faiz
oranlarindaki degismeler ozellikle sekiirtitizasyon durumunda kredi standartlarin1 daha

fazla etkilemektedir.

Peersman ve Wagner (2014) ABD ekonomisinden elde edilen verileri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada genisletici sekiiriitizasyon soklarmnin reel GSYIH’da artis, enflasyon
oraninda ise diisiis yarattig1 sonucuna ulagsmaktadirlar. Buna karsilik banka kredilerine
iliskin risk iistlenme soklar1 reel GSYIH iizerinde kalici olmayan bir etki yaratmakta,
ancak fiyatlar genel diizeyinde 1limli da olsa kalic1 bir artis yaratmaktadir. inceleme
sonucuna gore sekiiritizasyon soklarinin ve risk alma soklariin kaynaklar: biiytik 6l¢iide

benzerlik gostermektedir.
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2. YENi KEYNESYEN iKTiSAT

Bu bolimde oncelikle Yeni Keynesyen iktisadin ortaya c¢ikisini ve temel
varsayimlarini ele alacak, nominal ve reel katiliklarin neler oldugunu agiklayacak ve daha
sonra Yeni Keynesyen makroekonomik modele giris yaparak modeli tanitacagiz. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar mikroekonomik analiz tekniklerini makroekonomik modellere
dahil ederek diger iktisat okullarindan farklilagsmislardir. Yeni Keynesyen model temel
olarak ii¢ denklem iizerine kurulmustur. U¢ denklemli Yeni Keynesyen modeller, toplam
talebi karakterize eden IS denklemi, toplam arzi tanimlayan bir Phillips egrisi ve merkez
bankasinin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesine yonelik bir
para politikas1 kuralindan olusmaktadir. Son olarak bu boliimde dinamik toplam arz
toplam talep modeli ele alinacak; dinamik toplam arz, dinamik toplam talep ve para

politikas1 kuralindan yararlanilarak ekonominin genel dengesi agiklanacaktir.

2.1. Yeni Keynesyen Iktisadin Temel Varsayimlari

1929 biiyiik bunalimina kadar ekonomide her arzin kendi talebini yarattigini,
ekonominin her zaman tam istihdam denge diizeyinde oldugunu ve para ve maliye
politikalarinin ekonomide etkili olamayacag1 goriisiinii savunan klasik iktisat anlayisi
hakimdi. 1929 yilinin Ekim aymda New York borsasmnin ¢okiisii ile birlikte ekonomik
birimlerin servetleri kisa siirede erimis ve toplam tliketim miktar1 azalmistir. 1929
bunalimi ile birlikte klasik iktisat¢ilarin ekonominin her zaman tam istthdam halinde
oldugu ve buna bagli olarak issizlik sorunun olmayacag: sdylemlerinin gecerli olmadig:
gorilmiistiir. Amerika’da 1929 yilinda yaklasik %3 olan igsizlik oran1 1933 yilina kadar
milyonlarca insanimn issiz kalmasiyla birlikte %25’e yiikselmis, reel GSYIH iigte bir
oraninda azalmistir. Yasanan bilylik bunalim iktisat teorisinin yeni bir doniigiime ihtiyaci

oldugunu kanitlamistir.

1936 yilinda John Maynard Keynes, Genel Teori olarak kisaltilan “Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi” (The General Theory of Employment, Interest and Money) adli
kitabim1 yaymlamistir. Keynes bu kitabiyla klasik iktisadin dnermelerinin her zaman
gecerli olmadigint ve sadece 6zel durumlarda uygulanabilir oldugunu ifade etmistir

(Keynes, 1936). Ozetle Keynes, klasik iktisat¢ilarin aksine ekonominin kendi kendini

45



tedavi etmesinin miimkiin olmadigina, tam istihdamin ekonomik dengenin 6zel bir hali

olduguna inanmaktadir.

Keynesyen iktisat 1970’li yillara kadar genel kabul gérme 6zelligini stirdiirmiistiir.
Keynes’i takip eden Hicks (1937), Hansen (1949), Klein (1950), Samuelson (1955) gibi
iktisatgilar Keynes’in onermelerini neoklasik iktisat anlayisi ile harmanlayarak devam
ettirmis, 1973 yilinda yasanan petrol sokuna kadar olan siire¢te Onerilen politikalar
ekonomilerin gelismelerinde 6nemli rol oynamistir. Ancak Keynesyen iktisat 197011
yillarda yasanan petrol soklarinin sonucunda ortaya ¢ikan arz soklarmi aciklamakta
yetersiz kalmigtir. Enflasyonla issizlik orani arasindaki ters yonlii iligkiyi agiklayan
Phillips egrisinin her zaman gecerli olmadig1 ortaya konmustur. Keynesyen iktisadin o
yillarda yasanan arz soklarini agiklamakta yetersiz kalmasi, ekonominin talep yoniiyle

daha c¢ok ilgilenmesiyle ilgilidir.

Keynesyen iktisat politikas1 onerilerinin her zaman ¢oziim iretemediginin
anlasilmasi, Keynes’in goriislerine ve Genel Teorisi’'ne yonelik elestirileri
giiclendirmistir. Ozellikle Lucas (1976) yasanan stagflasyon siirecinin Keynesyen teoriyi
ampirik acgidan dogrulamadigini 6ne siirmiistiir. Sargent (1977) Keynesyen iktisat i¢in
“¢ikmaz bir yol” tanimlamasini kullanmig, Lucas ve Sargent (1979) Keynesyen iktisadin
yeterli mikro temellere sahip olmamasi ve adaptif (uyumcu) beklentiler hipotezinin

kullanilmasindan dolay1 basarisiz oldugunu 6ne stirmiislerdir.

1980’11 yillarda bircok iktisat¢r Keynesyen iktisadin 6nermelerindeki eksikliklerin
giderilmesi i¢in ¢alismalar yapmistir. Ozellikle yiiksek seyreden issizlik oranlarinin
Keynesyen teori ve politika Onerileri ile ¢oziilebilecegini diisiinen bir grup iktisatei,
makroekonomik teorilerin gilivenilir mikroekonomik temellere dayanmasi gerektigini
sOylemis ve ekonomide genel dengenin Onemine odaklanmistir. Bu amagla
caligmalarinda ticretler ve fiyatlardaki yapiskanliklar ile piyasa basarisizlig1 ve eksik bilgi
konularini vurgulamiglardir. Yeni Keynesyen iktisatgilar Ortodoks Keynesyen iktisadin
ticret ve fiyat yapigskanliklarin1 mikro temellerle aciklamis ve zayif mikroekonomik
altyapisini giiclendirmisleridir. Ayrica Ortodoks Keynesyen iktisadin uyumcu beklentiler
hipotezi yerine rasyonel beklentiler hipotezi benimsenmistir. Parkin (1982) ‘Yeni
Keynesyen Makro Iktisat’ yerine ‘Yeni Keynesyen Iktisat’ etiketini kullanarak hem

mikro temellere vurgu yapmis hem de diger iktisat okullarindan farkini ortaya koymustur.
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Yeni Keynesyen okul bir 6nceki iktisat anlayist olan Yeni Klasik okula cevap ve
elestiri niteligindedir ve bu okulun piyasalarin temizlenmesi ve para politikasinin
etkinsizligi gibi onermelerine kars1 ¢ikmustir. Iki yaklasimin ortak noktasi ise ekonomik
birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsaymmidir (Bari, 2013). Yeni Klasik
yaklagimda ticretlerin ve fiyatlarin tamamen esnek olduguna inaniliyordu. Bu yiizden
Yeni Keynesyen iktisat¢ilar oncelikle fiyat ve tlicretlerin 6zellikle kisa donemde yapiskan
oldugunu agiklamaya ¢alismiglardir. Bunun icin de iicret ve fiyatlarin belirlenmesinde
mal piyasasindaki eksik rekabet kosullarinin gecerli oldugunu varsaymislardir. Eksik
rekabet piyasalarinda firmalar fiyat {dstlenici degil fiyat belirleyici konumda
bulunduklarindan, firmalar {driin fiyatlarim1 tam rekabet fiyatlarinin {izerinde

belirleyebilmekte, bu da toplumda bir refah kaybina yol agmaktadir.

2.2. Nominal ve Reel Katiiklar Ayrimi

Yeni Keynesyen iktisat teorisinde nominal ve reel katiliklarin varligi, konjonktiirel
dalgalanmalarin agiklanmasi ve isgiicii piyasalarinin analizi a¢isindan Onem arz
etmektedir. Yeni Keynesyen iktisatta nominal katiliklar ekonomide ticret ve fiyatlardaki
degisimlerin reel etkilerinin oldugunu, reel katiliklar ise ekonominin neden tam istihdam

seviyesi yerine eksik istihdamda bulundugunu ifade eder (Akpolat, 2019).
2.2.1.Nominal katiliklar

Yeni Keynesyen modellerin temelini nominal {icretler ve fiyatlardaki katiliklar
olugturmaktadir. Ciinkii Klasik iktisat gibi ekonomide dengenin hemen kendi kendine
saglandigint varsayan modeller ekonomideki dalgalanmalar1 agiklamakta yetersizdir.
Nominal katiliklar ekonomide bir sok meydana geldiginde iicret ve fiyatlarin zamanla
yavas yavas ayarlanmasinmi ifade etmektedir. Yeni Klasik iktisatgilar emek piyasasi da
dahil olmak {izere biitiin piyasalarda Walrasgil bir anlayis benimsemislerdir. Yeni
Keynesyen modeller paranin reel degiskenler lizerinde etkili oldugunu (paranin yansiz
olmamasi) gostermek i¢in Hicksgil bir anlayis benimsemis ve parasal ticretlerin ve

fiyatlarin bir toplam talep soku karsisinda hemen ayarlanamadigini varsaymislardir.

Yeni Keynesyenler piyasalari sabit ve esnek fiyath olarak ikiye ayirmis, sabit fiyat
olan piyasalar1 agirlikli olarak isgiicli piyasasi ve mal piyasas1 olarak, esnek fiyath
piyasalar1 da emtia piyasalar1 ve finansal piyasalar olarak ifade etmislerdir. Keynesyen
iktisatcilar piyasa ekonomilerinin tam istihdam dengesinden ayrilma egilimini agiklamak
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icin dikkatlerini isgiici piyasast ve nominal {icret yapiskanligi iizerinde

yogunlagtirmislardir (Snowdon ve Vane, 2005, s.366).

Yeni Keynesyen modelde eksik rekabet piyasasi kosullarinin gegerli oldugu
varsayildigindan firmalar mal fiyatlarin1 tam rekabetgi dengenin iizerinde belirleme
giicline sahiptir. Eksik rekabet piyasalarinda daha yiiksek bir fiyat diizeyi ekonomide
toplumsal bir refah kaybina neden olmaktadir. Ekonomide hem ticretler hem de fiyatlarda

nominal katiliklarin varligindan dolay1 toplumsal refah kayb1 daha da artmaktadir.

Nominal katiliklar ile hem fiyatlarin hem de iicretlerin yapiskanligi ifade
edilmektedir. Yeni Keynesyen iktisatta fiyat ve iicretlerin yapiskan olmasinin ¢esitli
mikroekonomik temelleri bulunmaktadir. Bu boliimde ekonomideki nominal katiliklarin
nedenleri tizerinde durulacaktir. Nominal katiliklarin sebepleri arasinda menii maliyetleri
ve toplam talep digsalliklari, eksik rekabet piyasalariin varligi, koordinasyon

yetersizlikleri ve para yanilsamasi yer almaktadir.
2.2.1.1. Menii maliyetleri ve toplam talep digsalliklart

Yeni Keynesyen aragtirmacilar ‘fiyatlarin yapiskan olmasinin sebebi nedir?’
sorusunu kisa donemde fiyat dalgalanmalarinin ardinda yatan mikroekonomik teoriyi
inceleyerek yanitlamaya calismislardir. Onlara gore kisa donemde fiyatlarin hemen
ayarlanmamasinin temel sebebi fiyat ayarlamalarinin bir maliyetinin olmasidir (Mankiw,
2006). Firmalar fiyat degisikligi yapmak istediklerinde, miisterilerine yeni fiyat
kataloglar1 veya yeni fiyatlardan menii yazmak zorunda kalirlar. Bunlarin her biri firmaya
maliyet unsuru olusturur ve bu maliyetler kisaca menii maliyetleri olarak isimlendirilir.
Menii maliyetlerinden dolay1 firmalar fiyatlarmi siirekli degistiremez, aralikli olarak

ayarlamak zorunda kalirlar.

Bazi iktisatgilar menii maliyetlerinin ¢ok kiigiik maliyetler oldugunu ve fiyatlarin
kisa donemdeki yapiskanlhigini agiklamakta yetersiz oldugunu diisiinmektedir. Menii
maliyetleri tek bir firma i¢in diistiniildiigiinde kii¢iik olabilir ancak ekonomi tizerinde bir
biitiin olarak etkisi biiytiktiir. Bir firmanin {irlinlerinin fiyatin1 diislirmesi diger firmalara
fayda saglamakta ve ortaya bazi digsalliklar ¢ikmaktadir (Mankiw, 1985). Firmanin
fiyatin1 diisiirmesi ortalama fiyat seviyesinde bir diisiise neden olmakta ve bu reel gelirin

artmasin1 saglamaktadir. Bu sekilde ortaya cikan reel gelir artisi diger firmalarin
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mallarina olan talebin artmasini saglamaktadir. Ekonomide bu sekilde ortaya ¢ikan etkiye

toplam talep dissalligr adi verilmektedir.

Toplam talep digsalliginin oldugu durumda ekonomideki menii maliyetleri fiyatlar
daha kat1 yapar. Firma {iriiniiniin fiyatin1 diisiirmek istediginde oncelikle fiyat diisiirmenin
yarar1 (daha fazla satig ve kar artis1) ile yeni fiyat belirlemenin maliyetini karsilagtirir.
Toplam talep digsalligindan dolay1 firma fiyatin1 diisiiriirse diger firmalar da bu pozitif
digsalliktan yararlanir. Ancak firma menii maliyetlerinden dolayr fiyatim1 diisiirmek
istemezse, diger firmalar da pozitif talep digsalligindan faydalanamazlar. Eksik rekabet
piyasalarinda fiyat yapiskanligi ekonominin biitiinii i¢in arzu edilen bir durum olmasa da

firma i¢in optimal olabilmektedir.

Literatiirde bir ekonomide fiyat katiliklarinin var olup olmadigini inceleyen ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Carlton (1986) calismasinda eksik rekabet piyasalarinda
rekabetci piyasalara gore fiyat katiliklarinin daha fazla oldugunu kanitlamistir. Bulgulara
gore firmalarin fiyat degisim siireleri ortalama bir yildan daha fazladir. Blinder (1994),
1990-1992 yillarin1 kapsayan calismasina gore rastgele secilen 200 firmanin %40°1
fiyatlarin1 y1lda bir defa, firmalarin yaklasik %111 de bir yi1ldan daha uzun stirede fiyat
degisikligi yapmistir. Mankiw (2006) fiyat degisimini ‘bircok asamanin kullanilmasini
gerektiren karmasik bir siire¢’ olarak nitelendirmis ve mallarin raflardaki fiyatlarim
degistirmek icin kullanilan isgiicli maliyetinden etiket yazdirma maliyetine kadar birgcok
kaynagin kullanimimi gerektirdigini belirtmistir. Yapilan ¢aligmalardan da elde edilen
bulgular eksik rekabet piyasalarinda fiyat katiliginin ekonomi i¢in ¢ok istenilen bir durum

olmasa da firmalar igin optimal oldugunu gostermektedir.
2.2.1.2. EKsik rekabet piyasasinin varlig

Eksik rekabet piyasast Yeni Keynesyen iktisadin temel yapi taslarindan birini
olusturmaktadir. Fiyatlar1 degistirme siireci maliyetsiz bir uygulama olsayd: ve fiyatlari
degistiginde firmanin karliliginda 6nemli degisiklikler meydana gelseydi, fiyatlarin da
son derece esnek olmasi beklenebilirdi. Tam rekabet kosullarinda faaliyet gosteren bir
firma fiyat istlenicidir ve talep ve arz kosullari degistikge fiyatlar otomatik olarak
piyasalar1 temizlemek icin degisir. Her firma piyasa fiyatindan istedigi kadar {iriin
satabildiginden, piyasa fiyatinin tizerinde bir fiyat talep etmeye c¢alisan tam rekabet¢i bir

firma sifir satisa sahip olacaktir (Snowdon ve Vane, 2005, s.372). Yeni Keynesyen
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iktisatgilara gore firmalar fiyatlarin1 marjinal maliyetlerinin lizerinde tutmak icin piyasa
giiclinden yararlanirlar. Bu nedenle, fiyat ayarlamasina yonelik kiigiik maliyetlerin bile

olmasi1 6nemli 6l¢iide toplam nominal fiyat katilig1 olusturabilmektedir.
2.2.1.3. Koordinasyon yetersizlikleri

Yeni Keynesyen iktisadin 6ne ¢ikardigi nominal katiliklardan biri de koordinasyon
yetersizligidir ve bu durum fiyat ve iicretlerdeki katiliklarin agiklanmasinda son derece
onemlidir. Yeni Keynesyen modelde nominal talepte bir azalma meydana geldiginde
firma talepteki bu gerilemeye hemen ayni1 oranda fiyat degisikligi yaparak cevap veremez.
Firma ancak diger firmalarin da ayn1 sekilde fiyat degisikligi yapacagina inanirsa fiyati
diisiiriir. Boylece piyasada olusan fiyat denge fiyatina esit olmaz. Eger firmalar koordine
olabilirse fiyatlarin1 diisiiriir, sliphesiz biitiin firmalarin fiyat degisikligi kararin1 vermesi
belli bir siire gecikme ile olmaktadir. Her firma dolayli olarak kendi fiyatin1 diistirmedeki
basarisizliginin bir sonucu olan bir kisit ile kars1 karsiyadir. Bu kisit Keynesyen fiyat
yapigkanliginin tanimlanmasinda merkezi bir bilesen olarak bir koordinasyon
basarisizligin1 ifade eder (Gordon, 1990). Koordinasyon eksikliginden kaynaklanan
gecikme reel cikti diizeyini etkiledigi i¢in konjonktiirel dalgalanmaya da neden

olmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat anlayisinda koordinasyon eksikliklerinin ekonomide
dalgalanmalara neden olacagina yonelik ilk ¢calisma Cooper ve John (1988) tarafindan
yapilmistir. Cooper ve John (1988)’a gore koordinasyon yetersizliklerinin temelinde
yayilma (spillover) ve stratejik tamamlayicilik etkileri yer almaktadir. Bir ekonomik
birimin verdigi kararin sonuglar (6diil veya ceza) diger ekonomik birimlerin stratejilerini
etkilemesi yayilma olarak tanimlanmistir. Stratejik tamamlayicilik ise bir ekonomik
birimin iktisadi kararlarinin digerlerinin kararlari ile iligkili oldugu anlamina gelmektedir.
Bu durum ekonomide ¢oklu dengeye neden olmakta ve ekonomi eksik istthdam
dengesinde kalmaktadir. Stratejik tamamlama ve yayilmalar koordinasyon eksikliklerinin
temelini olusturmaktadir. Uygulamada firmalarin birbiri ile koordine olmasi oldukga
giigtiir. Ciinkii fiyat belirleyen firma sayisi olduk¢a fazladir. Ozetle firmalar fiyatlarin

yapiskan olmasini bekledikleri i¢in fiyatlar yapiskandir.
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2.2.1.4. Parayanilsamast

Para yanilsamasi kavrami ilk olarak 1928 yilinda Irving Fisher’in The Money
[llusion isimli kitabr yazmasiyla giindeme gelmis ve daha sonra John Maynard Keynes
bu kavrami Para Uzerine Bir Inceleme (A Treatise on Money) isimli kitabinda kullanmig
ve daha da popiiler hale getirmistir. Para yanilsamasi iktisadi birimlerin karar alma
siireclerinde reel degerler (satinalma giicii) yerine nominal degerleri (lizerinde yazili
deger) dikkate almalarini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle para yanilsamasi insanlarin

fiyat enflasyonunun varligi halinde alacaklari yanlis kararlar ifade etmektedir.

Para yanilsamasinin varligina dair yapilan deneysel ¢caligmalar ekonomik birimlerin
nominal-reel ayrimini yapamadiklarin1 kanitlar niteliktedir. Shafir vd. (1997) yaptiklar
ampirik ¢alismada parasal degerlerde hi¢bir degisiklik yokken nominal gelirdeki %2’lik
bir kesintiyi insanlar adil bulmazken, %4 enflasyonun oldugu bir ortamda %2’lik bir gelir
artisin1 mutlulukla karsilamaktadirlar. Aslinda iki durum da birbirinden farksizdir.
Ekonomik birimler reel olarak %2 gelir kaybina ugramistir. Akerlof ve Shiller (2010,
S.75) ise para yanilsamasinin insanlarin hayvansal giidiilerinden (animal sprits) biri
oldugunu ve bunu licret ve bor¢ sozlesmelerinde sik¢a yasandigini ifade etmislerdir.
Romer (2006) para yanilsamasinin Phillips egrisinde tanimlanan enflasyon ile issizlik
arasindaki negatif yonlii iligskiyi gerceklestirmede yardimci oldugunu ileri siirmektedir.
Isciler yeni iicret tekliflerinde referans olarak kendi nominal iicretlerini dikkate alirsa,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde isciler yiiksek iicret artigini kabul ederler ve
firmalar bdylece reel ticretleri nispi olarak diisiik tutabilirler. Boylece yiiksek enflasyon
donemlerinde firmalar daha diisiik reel iicret 6dedikleri i¢cin daha fazla isgiicii isttihdam

edebilmektedir.
2.2.1.5.  Ucretlerin ve fiyatlarin kademeli belirlenmesi

Mikroekonomik analizlerde ¢ok fazla vurgulanmayan ancak makroekonomi
agisindan 6nemli olan iicret ve fiyat sdzlesmelerinin bir 6zelligi, sézlesme kararlarinin
kademeli olmasidir. Ekonomideki tiim sozlesme kararlari aymi anda almmaz. Ucret
sozlesmeleri genellikle y1l boyunca kademeli olarak yapilir (Taylor, 1979, s.109).
Ekonomide fiyat ve icretlerin kademeli olarak ayarlanmasi koordinasyon siirecini
yavaslatmaktadir. Ucret ve fiyatlar sik sik degisse bile, tiim fiyatlarm ayarlanmasi yavas

bir sekilde olmaktadir.
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Ekonomide para arzi ve toplam talep artis1 yasanirsa, fiyatlarin bu artiglara tepki
vermesi belli bir siire almaktadir. Clinkii firmalar diger firmalara gore nispi fiyat
degisiminden kaciirlar, hi¢bir firma fiyat artis1 yapan ilk firma olmak istemez. Bu
yluzden fiyatlar genel diizeyindeki degisim de yavas yavas olur. Kademeli fiyat
ayarlamas1 iicretlerin belirlenmesini de etkiler. Ornegin para arzinda bir diisiis
yasandiginda toplam talep azalmakta, bu da ayni istihdam diizeyinin siirdiiriilebilmesi
i¢in nominal iicretlerde bir azalmay1 gerektirmektedir. Isciler biitiin iscilerin iicretleri ayn1
oranda diisecekse bu duruma razi olabilir, ancak higbiri ticreti ilk diisiiriilen is¢i olmaz
istemez. Ucretlerin belirlenmesi de kademeli oldugundan, iicret diisiisleri toplam talepteki
azalmaya daha ge¢ tepki vermektedir. Ucretlerin kademeli ayarlanmasi genel iicret

diizeyinin fiyatlar genel diizeyi gibi kat1 olmasina neden olmaktadir (Mankiw, 2006).

Kademeli fiyat belirlenmesi ile ilgili literatiirde ¢ok sayida model yer almaktadir.
Bu modeller temelde zamana bagli ve duruma bagli fiyat belirleme modelleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Zamana bagli modellere gore fiyatlar belirli bir zaman diliminde firmalarin
bir kisminin fiyatlarin1 giincellemesiyle degisir. Duruma bagli modellerde ise fiyatlarin
giincellenmesi firsat maliyetine bagldir. Bir firmanin fiyatin1 degistirebilmesi icin fiyati
giincelledikten sonra elde edecegi kazancin, fiyat degistirme maliyetini (menii maliyeti)

karsilayabilmesi gerekmektedir (Ozmen ve Seving, 2011, s. 26).
2.2.2. Reel katihklar

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar nominal katiliklara yonelik ¢alismalarin teorik olmasi
ve gercek diinyadan kopuk oldugu yoniinde elestirilerle kars1 karsiya kalmislardir. Reel
katiliklar toplam talepte meydana gelen degisimlerle toplam c¢iktinin degismesi ancak
firmalarin bu degisimler karsisinda fiyatlarin1 karlarini maksimize edecek bigimde
diizenleyememesi anlamina gelmektedir. Kisaca reel katiliklarin firmanm fiyatini

degistirmesini engelleyen etkenler oldugu sdylenebilir.

Reel katiliklar reel iicretlerin ayarlanmasini engelleyen bir faktoriin varligi
durumunda ya da bir iicretin digerine gore ya da bir fiyatin digerine gore yapiskanlig
varsa ortaya ¢ikar (Gordon, 1990). Ekonomide reel katiliklarin nominal etkilerinin 6nemi
tizerine ¢aligmalar yapilmis olsa da bu konuda bir goriis birligi saglanamamistir. Bunun
nedeni reel katiliklarin kaynagi ve biiytikliigiiniin ekonomideki yeri hakkinda kesin bir

goriisiin olmamasidir (Ball vd, 1988, s.10).
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Reel katiliklar ifadesi ekonomide cok acgik bicimde goézlenebilen olgulardir.
Ornegin ekonomide para arzinda bir artis meydana geldiginde fiyatlar sabitken toplam
talepte meydana gelen artis ¢iktinin da artmasina neden olmaktadir. Firmalarin hepsi bir
anda fiyat diizeltmesine giderse reel katiliklar s6z konusu olmamaktadir. Ancak gergek
hayatta firmalarin hepsi ayni anda fiyat degisimine gitmemektedir. Fiyat degistirmek
isteyen firmalarin sayisi ne kadar fazla olursa reel katiliklarin seviyesi de o derece diisiik

olacaktir (Akpolat, 2019, s.20).

Reel ticret katiliklar1 Yeni Keyneyen iktisatta reel katilik yaklasiminin temelini
olusturmaktadir. Bu yiizden reel katiliklar1 agiklamak tizere ¢esitli teoriler gelistirilmistir.
Azariadis (1975)’in zzimni sézlesmeler modeli, Shapiro ve Stiglitz (1984)’in etkin iicret
teorisi, Lindbeck ve Snower (1987)’in igeridekiler- disaridakiler modeli reel katiliklari
aciklayan modeller arasinda yer almaktadir. Bundan sonraki alt boliimde literatiirde yer
alan ve 6nemli oldugu diisiiniilen reel katiliklarin nedenlerine yer verecegiz. Oncelikle
eksik rekabet piyasasinin neden oldugu reel katiliklari ele alacak daha sonra ise zimni
sozlesmeler modeli, iceridekiler-disaridakiler modelini ve etkin {icret teorisini

inceleyecegiz.
2.2.2.1. EKksik rekabetin neden oldugu reel katiltk

Bir ekonomide talep esnekliginin konjonktiire duyarlili§i ne kadar biiyiikse ve
marjinal maliyetin konjonktiire duyarliligi ne kadar kiigiikse reel fiyat katilig1 o derece
yiiksektir (Snowdon ve Vane, 2005, s.379). Reel fiyat katiliklar1 eksik rekabet
piyasalarinda goriilen bir durumdur. Reel fiyat katiliklarin1 daha anlasilir kilabilmek igin
monopolcii rekabet piyasasindaki bir firmanin kar maksimizasyonu kosulunu ele alalim.
Bu firma karin1 maksimize edebilmek i¢in marjinal gelirinin marjinal maliyete esit oldugu

noktada tliretim yapmasi beklenmektedir. Snowdon ve Vane (2005)’e gore marjinal gelir,
MR =P+ P(1/n) (2.1)

seklinde ifade edilir. Burada P fiyati 77 ise talebin fiyat esnekligini gostermektedir. Kar
maksimizasyonunun saglanabilmesi i¢in marjinal gelirin marjinal maliyete esit olmasi

gerekir:
P+ P(1/n) =MC (2.2)

Denklem (2.2) diizenlendiginde
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P-MC
P

= —1/n (2.3)

seklini alir. Bu denklem fiyati marjinal maliyet {izerinde bir mark-up olarak ifade edecek

sekilde yeniden diizenlenebilir:

1

P=MC
1+1/n

(2.4)

Marjinal maliyet nominal {icretin (W) emegin marjinal gelirine (MPL) bdliinmesi

ile elde edildiginde denklemin son hali su sekli alacaktir:

MPL L1+1/n

w1 ] (2.5)

Bu denklemde parantez i¢indeki ifade mark-up’t gostermektedir. Reel fiyat
katiliklarinin hareket noktasini mark-up fiyatlama olusturmaktadir. Mark-up biytikligii
talebin fiyat esnekligi ile ters yonde hareket etmektedir. Talep esnekligi diistiikce mark-
up artmaktadir. Marjinal maliyetin iiretimdeki degismelere ve talep esnekligine olan
duyarlilig1 reel fiyat katiligina neden olmaktadir. Denklem (2.5)’e gére marjinal maliyet
diisse bile fiyat diismeyebilir. Ciink{i mark-up artis1 marjinal maliyetteki diisiisiin etkisini

ortadan kaldirabilir.
2.2.2.2. Zimni (ortiik) sozlesme modeli

Isgiicii piyasalarinda isveren ve isci arasindaki calisma sartlar1 ve sorumluluklarin
belirlenmesinde iki temel anlagma bi¢imi vardir: A¢ik ve zimni (6rtiik) s6zlesmeler. Agik
s6zlesme yapmanin maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle is¢i ve isveren ortiik sozlesme
yapmaktadir. {lk olarak Bailey (1974), Gordon (1974) ve Azariadis (1975) tarafindan
incelenen zimni so6zlesmeler modelinde risksiz firmalar ve riskten kaginan isciler arasinda
olusturulan optimal is soézlesmelerinin sonuclar1 ele alinmistir. Firmalar isgilicliniin
sadakatine giivendikleri ve bu giiveni devam ettirmeye calistiklari i¢in zzmni anlagmalara
girerler (Snowdon ve Vane, 2005, s.384). Calisanlar gelirlerinde meydana gelebilecek
dalgalanmalara kars1 gilivence isterler. Sermaye piyasalarinda risk alan firmalar
calisanlarina bu ticret giivencesini verir ancak bu ticret diger firmalarin sagladig: licretten
daha diisiiktiir. Is¢iye 6denen iicret sadece isgiiciine iliskin bir 5deme degil ayn1 zamanda
ekonomide soklarla karsilagildigi zaman degisen {icret riskine kars1 bir sigorta gorevi de
gortir. Bir diger ifadeyle ekonomik kosullara gore degisen licretten ¢cok giivenceli bir ticret

s0z konusu olur. Bu giivenceli ticret ise ticret katiliginin temel sebeplerindendir.
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2.2.2.3. Iceridekiler-disaridakiler modeli

Yeni Keynesyen iktisatta reel ticret katiligini agiklayan bir baska model, firma
icinde ¢alisan isgiler (igeridekiler) ile piyasa disindaki issizler (disaridakiler) ayrimindan
tiiremistir. Model, mevcut ¢aliganlarin reel iicret diizeyinin altinda ¢alismaya razi olan
disaridaki isgiliciine ragmen goniilsiiz igsizlik olgusunun varligin1 agiklamaya calisir.
Icerdekiler firmadaki pozisyonlarmi korumak adina, is bulabilmek igin daha diisiik iicrete
raz1 olan disaridakilerle is birligi yapmak yerine birbirleriyle is birligi yaparlar.
Icerdekilerin bir diger giicii ise ise alma, yeni is¢iyi egitme, isten ¢ikarma prosediirleri,
kidem tazminatt ve dava maliyetleri gibi isglici devir maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Boylece iceridekiler hem firmadaki pozisyonlar1 konusunda hem de
ticreti belirleme konusunda bir giice sahiptir (Lindbeck ve Snower, 1987, s5.407).
Buradaki temel diisiince firmanin yetistirdigi is¢ilerin igsizler ile degistirilmesinin yiiksek
bir maliyetinin olmast ve firmanin mevcut isgliciinii muhafaza etmesinin daha faydali
olacagidir. Yeni is¢i alimindan sonra hem onlarin egitilmesi hem de firmanin egitim
stiresinde isgiicii kayb1 yasamasi, firmanin daha diisiik ticretle calismay1 kabul eden

is¢ilerle calismasini engellemektedir.

Iceridekiler-disaridakiler modeline gore icerideki egitilmis isci yerine disaridaki
egitilmemis is¢i tam ikame degildir. Yeni is¢i egitim aldiktan sonra daha yliksek iicret
talep etmekten cekinmez, firma disaridaki isgiicli daha diisiik iicrete razi olsa bile ucuz

isgiicti edinemez (Greenwald ve Stiglitz, 1993, s.34).

Biitlin sebepleri ile birlikte degerlendirildiginde isgiicli piyasasinda igeridekiler-
disaridakiler teorisi, firmanin igerdekilere yiiksek ticret 6deyerek reel licretlerde katiliga

neden oldugunu agiklamaktadir.
2.2.2.4. EftKin iicret teorisi

Yeni Keynesyen iktisat literatiiriinde reel iicret katiliklarin1 agiklamakta kullan bir
baska model etkin {iicret teorisidir. Bu teori temelde diisiik iicretlerin isgiicii lizerinde
olumsuz etkileri olabilecegini ileri siirmektedir. Etkin {icret teorisi ¢alisanlarin
verimliliginin reel ticretlerine bagli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yiizden
firmalar ¢alisanlarina rezervasyon {icreti lizerinde licret ddemeyi tercih edeceklerdir
(Katz, 1986, s. 235). Rezervasyon {iicreti isgiiciiniin ¢caligmay1 ¢alismamaya tercih ettigi

minimum tcret diizeyi olarak tanimlanabilir. Firmanin verecegi emek maliyetini en aza
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indiren {icret, isgiiciiniin liretkenligini olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden isverenler
emek arz1 fazla olsa bile reel iicretleri diisiirme konusunda istekli olmayabilir. Diisiik reel
ticret iretkenligi de dogrudan diisiirebilir ve bu da isgiicii maliyetlerini arttirabilir.
Kendisinden oOnceki anlayislarin aksine Yeni Keynesyenler iicretler ile verimlilik
arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu, yiiksek iicretlerin verimlilige katki saglayacagini,

diistik ticretlerin ise verimliligi azaltacagini iddia etmislerdir.

Etkin ticreti teorisi reel {icretleri diisiirmenin firmanin ¢ikarina olmadigini, is¢ilerin
tiretkenliginin (¢aba veya verimlilik) iicretten bagimsiz olmadigin1 hatta reel iicretlerin ve
iscilerin verimliliginin birbirine bagli oldugunu 6ne siirmektedir (Snowdon ve Vane,
2005, s.384). Solow (1979)’a gore etkin ticret modelinde {icret yapiskanligi igverenin
¢ikarmadir ¢iinkii diistik reel ticretler verimliligi diistiriir ve maliyetleri artirir. Piyasa
denge diizeyinden daha yiiksek bir etkin ticret verilmesi emek maliyetini azaltir ve firma

boylece reel ticret katiligin1 destekleyecektir.

Etkin ticret teorilerinin temel hipotezi is¢i verimliliginin 6denen ticretin bir
fonksiyonu oldugudur. Firmalar isgiicii arz fazlast oldugu durumda bile daha diistik iicret
vermek istemezler ¢iinkli bu durum iretkenligi diisiirebilir ve bdylece toplam isgiicii
maliyetleri artmig olur. Emek piyasasinda reel iicret diizeyi arz talep dengesinde

kurulmayacak, arz talep kanunu gecerli olmayacaktir (Stiglitz, 1984, s.42).

Etkin ticret teorisi Snowdon ve Vane (2005)’de basit bir sekilde formiile edilmistir.
Birbiriyle 6zdes rekabetgi piyasada faaliyet gosteren firmalarin oldugu ekonomide

firmalarin tiretim fonksiyonlari,
Q = AF[e(w)L], e'(w) >0 (2.6)

seklinde verilmistir. Bu fonksiyonda @ firmanin iiretim diizeyini, A verimlik faktoriinii,
e isci bast verimliligi, w reel ticreti ve L ise emek girdi miktarini temsil etmektedir.
Verimliligin reel ftcretin artan bir fonksiyonu ve tiim isciler i¢in 6zdes oldugu

varsayilmaktadir. Firma (2.7) nolu denklem ile karin1 maksimize etmektedir:
m = AF[e(w)L] —wlL (2.7)

Kar fonksiyonunda is¢i verimliligi reel iicretin fonksiyonu oldugu i¢in [e(w)],
maksimum is¢i verimliligini saglayan reel iicretten bir kesinti yapilmasi firmanin karini
diistirecektir. Firmanin karini1 maksimize edebilmesi icin istedigi kadar is¢iyi teklif ettigi
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ticrette calistirabilmesi gerekir. Firma marjinal iiriinii etkin iicrete esit oluncaya kadar isci

calistirabilecektir.

Iceridekiler-disaridakiler modeli ve etkin {icret teorisi, gayri iradi issizligi farkli
sekilde agiklayan modellerdir. Gayri iradi issizligin miktart hem firmalarin ne vermeye
istekli olduklarina hem de is¢ilerin ne alabileceklerine baghidir, bu yiizden teoriler
birbirini tamamlayan modellerdir (Lindbeck ve Snower, 1985, s. 56). Zimni sézlesme
modeli, iceridekiler disaridakiler modeli ve etkin {icret teorisi birlikte
degerlendirildiginde isgiicii piyasasinda eksik istthdam ve reel iicret katiliginin etkili

oldugu goriilmektedir.

2.3. Yeni Keynesyen Makroekonomik Model

Giiniimiizde modern parasal makroekonomi ii¢ denklemli Yeni Keynesyen model
olarak bilinen modellere dayanmaktadir. Bu denklemler; mal piyasasi dengesini temsil
eden IS egrisi, fiyat olusumunu temsil eden Phillips egrisi ve para politikas1 kurali
denklemidir. Burada basit bir Yeni Keynesyen modelin genel yapisi olusturulacaktir.
Yeni Keynesyen iktisat kisa dosnemdeki makroekonomik olaylar1 agiklamak igin Reel s
Cevrimleri (RBC- Real Business Cycle) modelini nominal ve reel katiliklarla birlestirir.

Bu sentez AD-AS modeline karsilik ti¢ denklemli bir sisteme dontsiir.

Bu boliimde dncelikle Yeni Keynesyen modelin temel gercevesi agiklanacak daha

sonra dinamik toplam arz-toplam talep modeli incelenecektir.
2.3.1. Temel ¢erceve

Calismamizda kullanilacak dinamik stokastik genel denge modelinin temel
cergevesini ¢izebilmek amaciyla Yeni Keynesyen modelin ti¢ temel esitligini ele alacak
ve ekonomideki dengeyi bu esitlikler yardimiyla olusturacagiz. Modeli basitlestirmek
adina disa kapali bir ekonomi dengesini inceleyecegiz. Modelde IS egrisi ekonominin
talep tarafini, Phillis egrisi ise arz tarafin1 temsil etmektedir. Phillips egrisi merkez
bankasinin kars1 karsiya oldugu bir kisit1 temsil eder ve bize merkez bankasi kararlarinin
parasal kurali sekillendirmedeki roliinii gosterir. Parasal kural egrisi ise Taylor kuralina
dayanmakta ve ekonomiyi hedeflenen enflasyon ve denge ¢ikti diizeyine ulastirmanin

yollarimi ifade etmektedir. Merkez bankasi parasal kural egrisi ile IS egrisini kullanarak
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denge c¢ikt1 diizeyini saglayacak faiz oranini belirler. Faiz oran1 merkez bankasinin toplam

talebi etkileyebilecegi bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
2.3.1.1. IS egrisi

Mal piyasasi dengesini temsilen ele alacagimiz IS denklemi, reel faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak gosterilir ve ileriye doniik beklentileri igermemektedir. 1S denklemi

cari ¢ikt1 diizeyinin dengeden sapmasi lizerine kuruludur (Carlin ve Soskice: 2005, s.3):

X=Yt—Ye (28)

Yukarida ¢ikt1 agigini ifade eden denklikte y; cikti diizeyini, y, ise denge ¢ikti
diizeyini gostermektedir. Toplam talep denklemini ifade eden y, = A; — ary_; nin her iki

tarafindan denge ¢ikt1 diizeyini (y,) ¢ikarirsak agsagidaki IS denklemini elde etmis oluruz:
X = (A = Ye) — Ty (2.9)

Burada i = 0,1°dir ve reel faiz oranindan ¢iktiya olan gecikmeyi temsil eder.
Toplam talep denkleminde yer alan A; dissal talebi, r,_; ise reel faiz oranini ifade
etmektedir. Merkez bankas1 optimizasyonu saglandiginda A, — y, ile ars, yer degistirir.
75t = T—; ekonomideki ¢ikt1 denge diizeyini gosterir ve 75, istikrar saglayici faiz orani

olarak adlandirilir.
2.3.1.2. Phillips egrisi

Yeni Keynesyen Phillips egrisi ekonominin arz yoniinii temsil etmekte ve

beklentilerin adaptif oldugu varsayimi altinda ele alinmaktadir. Cari donem enflasyonu:
me =mf + a(ye = Ye) (2.10)

olarak modele dahil edilmektedir. (2.10)’da beklentiler adaptif oldugu i¢in beklenen
enflasyon (m£) bir énceki donem enflasyonuna (m,_,) esittir. wf =m,_; ve y, —

Ye Yerine de x,_; yazarsak denklem asagidaki sekle doniisiir:
T[t == T[t_l + axt_j (211)

Denkleme gore cari donem enflasyonu bir dnceki donem enflasyonu ve c¢ikti
acigmin bir fonksiyonudur. j = 0,1 olmak iizere ¢iktinin enflasyona etkisinin kag¢ yil
gecikme ile gergeklesecegini gostermektedir. Denklemdeki a degiskeni ¢ikt1 agiginin cari

donem enflasyonu iizerindeki etkisini ifade etmektedir.
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2.3.1.3. Parasal kural

Parasal kural denklemi merkez bankasinin karsilastigi herhangi bir Phillips egrisi
icin tercih ettigi ¢ikti-enflasyon kombinasyonunu gosterir (Carlin ve Soskice, 2015, s.
96). Taylor kuralinda oldugu gibi cari reel faiz orani, mevcut enflasyon oranina (veya cari

¢ikt1 agigina) tepki olarak merkez bankasi tarafindan belirlenir ve faiz oran1 kurali olarak

ifade edilir:
f‘t = alﬁ' + azft + 85 (212)

Faiz orami kurali enflasyonun hedef diizeyinden (7 = m, —m!) ve ¢iktnin
potansiyel diizeyinden (X = y; — y.) sapmasinin sonucunda ortaya ¢ikan soklara merkez
bankasinin cari faiz oranmi kullanarak (7; =1, —17;) nasil tepki verecegini
gostermektedir. Denklemde ef para politikas1 soklarini 7, t doneminde reel faiz oranini
ve 1y uzun donem denge faiz oranin1 temsil etmektedir. a; ve a, katsayilar1 merkez
bankasinin politika dnceliklerini ifade etmektedir. a;>a, ise merkez bankas1 enflasyonla
miicadele etmeye daha ¢ok 6nem veriyor demektir. Tersi durum ise merkez bankasinin

ciktig1 agigina daha fazla 6nem verdigini gosterir.

Gergeklesen enflasyon orani hedeflenen enflasyon degerine esitse (7 = 0) ve ¢ikti
ac1g1 yoksa (¥ = 0) merkez bankasi nominal faiz oranini belirledigi uygun bir enflasyon
oranina sabitler. Enflasyon orani ¢ok yiiksek oldugunda merkez bankasi politika faizini
yiikseltir. Ekonomik durgunluk yasanan donemde ise ¢ikti acigi negatif olacagi igin

merkez bankasi politika faizini diisiirmek isteyecektir (Yamazaki, 2009).

Merkez bankasinin gesitli politika 6nceliklerine gore belirlenmis ikinci dereceden

bir amag fonksiyonu bulunmaktadir (Carlin ve Soskice, 2015, 5.94):
Ly = [¢p(me —)* + e — ye)?], ¢ >0 (2.13)

Amag fonksiyonunda ¢ parametresi enflasyonun sebep oldugu kayiplara verilen
agirhgr gostermektedir. ¢ <1 olmast merkez bankasinin ¢iktidaki sapmalara
enflasyondaki sapmalardan daha fazla agirlik verdigini gosterir. Enflasyondan daha fazla

kacinan bir merkez bankasi daha yiiksek bir ¢ degerine sahip olmaktadir.
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2.3.1.4. Denge

Ug denklemli model olusturulurken ekonomide enflasyonun siirekli oldugunu ve
para politikas1 soklarinin ve ¢iktidaki degisikligin enflasyonu etkilemesinin bir yil
stirdiigiinii varsaytyoruz (Carlin ve Soskice, 2005, s. 2). Sekil 2.1°de IS egrisi ve Phillips
egrisi birlikte yer almaktadir. IS egrisi kisa vadeli reel faiz oraninin bir fonksiyonudur ve
cikt1 ile reel faiz orani arasindaki ters yonlii iliskiden dolay1 negatif egimlidir. Sekil 2.1’in
alt kisminda ise denge ¢ikt1 seviyesindeki Phillips egrisi (PC) ve uzun déonem Phillips
egrisi (VPC) yer almaktadir. Kisa donem Phillips egrisi ¢ikt1 ile enflasyon arasindaki
dogru yonlii iligkiden dolay1 pozitif egimlidir. Uzun donem Phillips egrisi ise ekonominin
uzun donemde dengede olacagi varsayildigindan dogal ¢ikt1 diizeyinde dik bir dogru

olarak cizilmistir.

Sekil 2.1'de ekonomi y, ¢ikti seviyesinde sabit bir enflasyon dengesindedir;
enflasyon hedefi 7 oraninda sabittir ve toplam talebin bu ¢ikt1 seviyesi ile tutarl:
olmasini saglamak i¢in gereken reel faiz orani rg'dir (burada 's' dengeyi saglayan faiz

oranini temsil etmektedir).

P
Py A'
Ay
y
Fid rrc
PC(n =%4)
4 L
3 PC(n'=%2)
/,/" A
=2 -
7
Ye y

Sekil 2.1. IS ve PC egrileri (Carlin ve Soskice, 2005, s.3)
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Sekil 2.2°de ti¢ denklemli modelin grafiksel gosterimi yer almaktadir. Parasal kural
egrisi (MR) enflasyon orani ile ¢ikti arasindaki negatif iligkiyi gostermekte ve merkez
bankasinin Phillips egrisi kisit1 altinda sececegi c¢ikti diizeyini ifade etmektedir.
Ekonominin baslangicta yiiksek fakat istikrarli bir enflasyon oranmiyla (mw = %4) B
noktasinda oldugunu varsayiyoruz. Merkez bankasin enflasyonu %2 seviyesine
diisiirmeyi hedefledigi durumda, enflasyonun %4 ’iin altinda oldugu bolgeler B noktasinin
solundadir. Ancak bu bolgede daha diisiik ¢ikti ve dolayisiyla daha yiiksek igsizlik
orantyla karsilasilir. Bu tiirden Phillips egrileri ile ekonomide enflasyonu diisiirmenin her
zaman issizlik gibi bir maliyeti olmaktadir. BU sonug¢ onceki dénem enflasyonunun bu
dénem enflasyonu iizerinde her zaman bir miktar etkiye sahip oldugu varsayimindan

kaynaklanmaktadir.

Merkez bankasi ¢iktryr C noktasindaki diizeye indirmek isterse reel faiz oranim
r''ye yiikseltmelidir. Bu durumda enflasyon orani diisecek ve merkez bankasi yeni bir
Phillips egrisi kisiti ile karsilasacaktir. Merkez bankasi enflasyon diistiikkge faiz oranin
asagiya dogru ayarlayacaktir. Ekonomi IS egrisi boyunca C"den A"ya ve para kurali i¢in
MR egrisi boyunca C'den A'ya hareket eder. Sonunda” = % 2 enflasyon hedefine
ulasilir ve ekonomi yeni bir sok veya politika degisikligi ortaya ¢ikana kadar denge

istihdam diizeyinde kalacaktir.

F
(&
I D
s A’
N
iy
T FPC
PO =%64)
P B PC(T=%3)
Enflasvon I O == _: Pt -7 I"CY?Z’:%Z)
sk > \ PPle
a2 ) =
MR
Ve y

Sekil 2.2. IS, PC ve MR egrileri (Carlin ve Soskice, 2005, s.5)
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MR egrisi merkez bankasmin karsi karsiya oldugu Phillips egrisi kisit1 altinda
sececegi ciktr seviyesini gosterir. Merkez bankasi IS diyagraminda gosterildigi gibi
uygun faiz oranini belirler. Enflasyon yavas yavas diistiik¢e Phillips egrisi asagi kayar ve
merkez bankasi1 dengeye daha yakin bir ¢ikt1 seviyesi seger. Sekil 2.2°de ayrica bir de
kayitsizlik egrisi de yer almaktadir. Kayitsizlik egrisi merkez bankasinin igsizlikte
meydana gelen bir artista enflasyonu diisiirmenin maliyetini ifade etmektedir. Merkez
bankas1 Kayitsizlik egrisi ile karsilastigi Phillips egrisi kisiti arasindaki tegeti segerek

kararlarini optimize eder (Carlin ve Soskice, 2005, s.5).

Sekil 2.2°de IS-PC ve MR egrileriyle bir enflasyon sokunun etkilerini inceledik.
Simdi bu soklarin enflasyon yapiskanlig1 ve gecikmeler tarafindan aktarilmasinda toplam
talep sokunun etkisini ele alacagiz. Sekil 2.3’te ekonomi denge ¢ikt1 ve %2 hedeflenen
enflasyon ile A noktasinda dengededir. Ekonomide bir toplam talep soku meydana
geldiginde ilk olarak IS egrisi IS”’ye ve denge A”’den B”ye kayar. Toplam talep soku
¢iktinin y, diizeyinin iizerine ¢ikmasina, enflasyonun da hedeflenen diizeyin lizerine
¢ikmasina (%4) neden olur. B noktasi merkez bankasinin parasal kural egrisi tizerinde
degildir. Bu durum merkez bankasi i¢in farkli bir Phillips egrisini tanimlar (PC(n'=4)).
Bu Phillips egrisi ile kars1 karsiya kalan merkez bankas1t MR egrisi lizerinde C noktasina
ulagmak ister. Bu nedenle ekonomi i¢in uygun faiz oranini ' olarak belirler ve IS egrisi
tizerinde C' noktasina gider. MR egrisinde Z noktasina kadar yapilan ayarlama tam olarak

enflasyon soku durumunda agiklandig: gibi olur.
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Sekil 2.3. Toplam talep sokunun etkileri (Carlin ve Soskice, 2015, 5.101)

Bu o6rnek dengeyi saglayan faiz oranmin (rg) roliinii vurgulamaktadir. IS
egrisindeki kaymay1 gosterebilmek icin yeni bir dengeleyici faiz oranina ihtiyag vardir ve
enflasyonu diisiirmek i¢in faiz oran1 r’nin tizerine r'ye yiikseltilmelidir. Eger talep soku
gegici ise IS egrisi ilk konumuna donmeden 6nce bir dénem igin IS’ konumuna gelir. Bu
durumda dengeleyici faiz oraninda bir degisiklik olmaz ve merkez bankasi reel faiz
oranint yiikseltir. Ozetlemek gerekirse, ¢ikt1 diizeyindeki artis enflasyonun hedeflenen
diizeyin {iizerine ¢ikmasina neden olur. Enflasyon yapigskanligi nedeniyle bu durum
yalnizca c¢ikti denge dilizeyinin altina ¢ekilerek (faiz orani artirilarak) ortadan

kaldirilabilir.
2.3.2.Bankacilik sistemi ve denge

Calismamizin ilerleyen boliimleri bankacilik sisteminin de modele dahil edilmesini
gerektirmektedir. Bu yiizden bankacilik sisteminin isleyisine daha yakindan bakmak i¢in
merkez bankasi faiz kararlarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri de dikkate
alinmalidir. 3 denklemli modelimize bankacilik sistemini de dahil edecek ve bankalarin
ekonomide borglanma ve kredilendirmeyi kolaylastirmalarint ve para politikasinin
yuriitiilmesindeki 6nemini vurgulayacagiz. Temel bankacilik hizmetleri IS egrisinin arka
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planinda yer alir. IS egrisinde hanehalki ve firmalarin para, kredi ve 6deme sistemini
kullanarak planladiklar1 harcama kararlarini da ele almaktayiz (Carlin ve Soskice, 2015,
s.150).

Simdiye kadar 3 denklemli modelde, merkez bankasinin ekonomide istikrari
saglayabilmek icin politika faiz oranini1 kullandigini ve istedigi ¢iktiy1 yakalayabildigini
varsaydik. Modele bankacilik sistemini dahil ettigimizde merkez bankasinin politika faiz
orani ile hanehalki ve firmalarin harcama kararlarina uygun kredi faiz orani arasinda bir
ayrim yapilmast gerekir. Bankacilik sisteminin kar1 bor¢clanma orani ile politika orani

(bor¢lanma maliyeti) arasindaki marjdan kaynaklanmaktadir.

3 denklemli modelde IS egrisini dikey eksende bor¢ verme faiz orami 7' ile
gosterebiliriz. Sekil 2.4’te sol panelin alt kisminda merkez bankasinin klasik karar verme
stireci gosterilmistir. Merkez bankasi optimal ¢ikti kararini verdikten sonra, IS egrisi
diyagraminda istenilen bor¢ verme faiz orani 7y belirlenir. Merkez bankasi politika
faizinin istenilen bor¢ verme oranini karsilayacak sekilde belirler, bu da istikrar1 saglayan
politika oranidir ve 7° ile gosterilir. Bankacilik sistemi mark-up’1 (kar marj1) bu iki faiz
orani arasindaki fark olarak hesaplanir.

a. 3 denklemli model ve b. Banka kar marji
bankacilik kar marji artist

Bor¢ verme Borg verme
faiz orani, r Saiz orani, r

Istenilen borg
verme faiz orani, 1| '3' T T Banbamm T H
Politika oram, i |

IAY

.}!

PCE"=x")

MR

y

Sekil 2.4. 3-Denklemli model ve bankacilik kdr marji (Carlin ve Soskice, 2015, s. 150)

Sekil 2.4’lin sag tarafinda ekonomide bankalarin verdikleri kredilerin daha riskli
oldugunu fark ettikleri bir bankacilik sistemi soku ele alinmigtir. Bu durum bankalarin

bor¢ verme faiz oranlarini politika faiz oranlarinin {izerine ¢ikarmasina neden olur. Borg
64



verme oranlarindaki artis merkez bankasi agisindan beklenmeyen bir soktur, bu ylizden
hemen politika faizinde bir degisiklik meydana gelmez. Seklin sag tarafinda degismemis
bir politika faizi i¢in bor¢ verme faizindeki beklenmeyen artis IS egrisi boyunca toplam

talep daralmasina ve ekonominin durgunluga siiriiklenmesine neden olmaktadir.

2.4. Dinamik Toplam Arz ve Talep Modeli

Dinamik toplam arz ve talep modeli sonraki boliimde alacagimiz dinamik stokastik
genel denge (DSGE) modeli igin bir temel olusturacaktir. Dinamik AD-AS modelinde
ekonomi stirekli olarak kisa donem dengesini etkileyen soklarla karsilagir. Bu soklar
ekonominin kisa vadeli dengesini, ¢iktiy1 ve enflasyon dahil birgok degiskeni de etkiler.
Model enflasyon ve ¢iktinin ekonomideki soklara nasil tepki verdigini degerlendirmek

amactyla kullanilabilir.

Dinamik AD-AS modeli geleneksel AD-AS modelinden farkli olarak para
politikasini da ekonomiye dahil eder ve merkez bankasi kararlarinin ekonomideki gergek
sonuglarini bize yansitir. Merkez bankas1 ger¢ek diinyada faiz oranini belirler ve para
arzinin bu hedefe ulagilmasi i¢in gerekli olan seviyeye ayarlanmasina izin verir. Merkez
bankasiin belirledigi faiz orant hem enflasyon hem de ¢ikti olmak {izere bircok
ekonomik kosula baglidir. Dinamik AD-AS modeli para politikasinin bu 6zellikleri
tizerine insa edilmistir (Mankiw, 2016, s. 440). Dinamik AD-AS modelini bes temel
esitlik olusturmaktadir. Ekonominin talep esitligi asagidaki sekildedir:

Ve =Ye—a(ry — 1) + € (2.14)

Burada y, toplam ¢iktiy1, y, ekonominin dogal ¢ikt1 diizeyini, 7; reel faiz oranini,
r{* dogal faiz oranini ve €, rassal talep sokunu gosterir. a parametresi ise talebin reel faiz
oranindaki degisimlere ne kadar duyarli oldugunu ifade eder. a’nin degeri ne kadar
biiyiikse mal ve hizmetlere olan talep, reel faiz oranindaki degisime o kadar fazla yanit
verir. Dinamik modelde reel faiz oran1 daha 6nce oldugu gibi Fisher esitliginden elde
edilir ve nominal faiz oranindan (i;) beklenen enflasyonun (E;m;,,) ¢ikarilmasiyla

hesaplanir:
Te =1 — Eteyq (2.15)

Ekonomideki enflasyon orani, beklenen enflasyon ve digsal arz soklar1 iceren

geleneksel Phillips egrisi ile hesaplanir. Buna gore enflasyon esitligi su sekildedir:
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me = Eryme + (v — ye) + & (2.16)

Bu esitlige gore enflasyon oranit ge¢miste beklenen enflasyon oranina ve ¢ikti
acigma ve digsal bir arz sokuna (&;) baghdir. ¢ parametresi ¢ikt1 dogal seviyesinin
etrafinda dalgalandigindan enflasyonun ne kadar tepki verdigini gdosterir. Ekonomi
genisleme doneminde ve ¢ikti dogal seviyesinin itizerine ¢iktiginda (y; > y,) firmalar
artan marjinal maliyetle karsilasir ve fiyatlarin1 yiikseltirler. Bu fiyat artislar1 da

enflasyonun artmasina neden olur.

Ele aldigimiz esitliklerden goriilecegi gibi beklenen enflasyon hem Phillips
esitliginde hem de Fisher denkleminde kilit bir rol oynamaktadir. Dinamik AD-AS
modelini basitlestirmek adina ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini son
zamanlarda gozlemledikleri enflasyona gore sekillendirdiklerini varsaytyoruz. Boylece

beklenen enflasyon cari enflasyona esit hale gelecektir:
m, = Eimeqq (2.17)
Dinamik modelin son esitligini para politikas1 kurali olugturmaktadir:
i =m + 18+ Op (e — f) + Oy (Ve — Ve) (2.18)

Para politikas1 esitligine gore enflasyon hedeflenen enflasyona ve ¢iktt dogal
seviyesine ulagirsa esitligin son iki terimi sifira esit olur ve dolayisiyla reel faiz orani
dogal faiz oranina esit hale gelir. Enflasyon hedeflenenin iizerine ¢iktik¢a (1, > m}) ve
c¢ikt1 dogal seviyesinin iizerine ¢iktikca (y, > y,) reel faiz orani yiikselmeye bagslar. 8, ve
Oy politika parametreleri merkez bankasinin faiz oran1 hedefinin enflasyon ve ¢iktidaki
dalgalanmalara tepki vermesine ne oranda izin verdigini gosterir. 6, degeri ne kadar
bliyiikse merkez bankasi enflasyonun hedeften sapmasina o kadar duyarlidir. 6y degeri
ne kadar kiiclikse merkez bankasi ¢iktinin dogal seviyesinden sapmasina o kadar az

duyarli demektir.
2.4.1. Dinamik toplam arz egrisi

Dinamik toplam arz egrisini olusturmak i¢in ¢ikt1 y,ile enflasyon m, arasindaki
iliskiyi tanimlayan iki esitlige ihtiyacimiz vardir. Bu esitlikler daha 6nce gordiiglimiiz bes
esitlikten c¢esitli matematiksel yontemler kullanilarak tiiretilecektir. Cikt1 ve enflasyon

arasindaki iligki Phillips egrine dayanmaktadir. Beklentiler denklemini kullanarak
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(E¢_qmy = me_q) dissal degiskenden (E;_;m;) Kurtuluruz ve Phillips egrisini asagidaki
sekilde ifade edebiliriz:

Ty =11 + Ve — Ye) + & (2.19)

Sekil 2.5 enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki iligskiyi gosterir ve esitlik (2.19)’da ifade

edilen dinamik toplam arz egrisinin (DAS) grafiksel gosterimidir.

DAS,

Y,
Sekil 2.5. Dinamik toplam arz egrisi (DAS) (Mankiw, 2016, s.450)
2.4.2.Dinamik toplam talep egrisi

Dinamik toplam talep egrisi daha once acikladigimiz dort esitlik birlestirilerek ve
cikti ve enflasyon digindaki tiim igsel degiskenleri ortadan kaldirarak elde edilir.
Ekonomideki toplam talep esitligi y; = y, — a(r; — ") + €, seklindeydi. Bu esitlikte

i¢sel degisken reel faiz orani yerine Fisher esitligini yazariz:
Ve =Ye — aliy — E;teyy —1{") + € (2.20)
Diger bir igsel degisken olan nominal faiz oran1 yerine para politikasi esitligi yazilir:
Ve =Ye —a(m + 1 + 0, (mp — ) + Oy (Ve — V) — Eelier — 111 + & (2.21)
(2.21)’de beklenen enflasyon yerine m; = E ;. esitligi yazilir:
Ve=Ye—a(me + 1 + 0, (m — () + Oy (Ve — Vo) — e —1{) + € (2.22)

(2.22)’de gerekli diizenlemeler yapilirsa 1, Ve 1¢* birbirini gotiirecek ve esitlik agagidaki

sekilde yazilacaktir:

Ve = Ve — [0 (e — {) + Oy (Ve — Ye)] + € (2.23)

(2.23)’de benzer terimleri bir araya getirip ¢ozersek dinamik toplam talep denklemini elde

ederiz:
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Ve = Ye — [abr /(1 + aby)](m; — mi) + [1/(1 + aby)]e; (2.24)

Dinamik toplam talep egrisi ile agiklanan enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki iliski ti¢
digsal degisken olan dogal ¢ikt1 diizeyi, hedeflenen enflasyon ve talep sokuna (y,, 7}, €,)
baglidir. Diger bir ifadeyle enflasyon hedeflenen diizeyine esitse ve talep soku yoksa ¢ikt
dogal seviyesine esit olur. Sekil 2.6’da dinamik toplam talep egrisinin (DAD) grafiksel

gosterimi yer almaktadir.

DAD:;

Ve
Sekil 2.6. Dinamik toplam talep egrisi (DAD) (Mankiw, 2016, 5.452)

Dinamik toplam talep egrisi negatif egimli bir egri olup, para ve maliye
politikasindaki degisikliklerle yer degistirir. Para politikasi bu esitlige hedeflenen
enflasyon oranit ile girer. Denklemdeki diger degiskenler sabitken hedeflenen
enflasyondaki artis ¢iktiy1 ve talebi artirmaktadir. Merkez bankasi enflasyon hedefini
yiikselttiginde nominal faiz oranini diisiirerek daha genislemeci bir para politikasi izler.
Herhangi bir enflasyon orani i¢in daha diisiik bir nominal faiz oran1 daha diisiik bir reel
faiz oran1 anlamina gelir ve daha diisiik reel faiz oran1 mal ve hizmet talebinin artmasina
neden olur. Boylece dinamik toplam talep egrisi de saga kayar. Tersi durumda merkez
bankas1 enflasyon hedefini diisliriirse reel faiz oranini artirarak toplam talepteki azalmay1

yavaglatir ve dinamik toplam talep egrisi sola kayar.

Esitlikteki sok degiskeni €;, kamu harcamalar1 ve vergilerdeki degisiklikleri
yansitmaktadir. Mal ve hizmet talebini artiran bir maliye politikas1 degisikligi dinamik

toplam talep egrisinin saga kaymasina neden olur.
2.4.3.Denge

Ekonomide kisa donem denge dinamik toplam arz egrisi ile dinamik toplam talep
egrisinin kesistigi noktada saglanmaktadir. Ekonomi (2.19) ve (2.24) no’lu iki esitlik

kullanilarak cebirsel olarak temsil edilebilir:
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T =T + O — Ye) + & (DAS)
Ve = Ye — [a6 /(1 + aby)](m, — nf) + [1/(1 + aby)]e, (DAD)

Bu iki esitlik birlikte iki i¢sel degisken olan ¢ikti1 ve enflasyonu belirler. Ancak
bunun i¢in diger bes dissal degiskenin degerlerini bilmemiz gerekir. Bu digsal
degiskenleri merkez bankasi hedef enflasyon oram 7}, ¢iktinin dogal diizeyi y,, 6nceki
dénem enflasyon orani m,_1, talep soku €; ve arz soku &; olusturmaktadir. Ekonominin
kisa donem dengesini Sekil 2.7°deki gibi dinamik toplam arz egrisi ile dinamik toplam

talep egrisinin kesisimi olarak gosterebiliriz.

Kisa donem
denge

N\ DaD,

Vi Y

Sekil 2.7. Kisa donem denge (Mankiw, 2016, s.454)

Ekonominin kisa donem dengesinde ¢ikt1 dogal diizeyinden daha fazla veya daha
az olabilir. Ancak uzun donem dengede ¢ikt1 dogal seviyesine esit olur (y; = y,). Kisa
donem dengesi ekonominin hem ¢iktt seviyesini hem de enflasyon oranmi
belirlemektedir. Bu donemdeki enflasyon orani bir sonraki donem dinamik toplam arz
egrisinin konumunu belirleyen gecikmeli (t — 1) enflasyon orani olacaktir. Modelin
dinamik yapis1 donemler arasindaki bu baglantidan kaynaklanmaktadir. ¢ doneminde
meydana gelen bir sok ¢ donemindeki enflasyonu ve t + 1 donemindeki enflasyon
beklentilerini etkiler. t + 1 doneminde beklenen enflasyon o donemdeki toplam arz
egrisinin konumunu da etkileyecektir. Bu da t + 1 donemindeki enflasyon ve ¢iktiy1
etkiler, bu daha sonra t + 2 donemindeki enflasyon beklentilerini etkiler ve dinamik yap1

boyle devam eder.
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Ekonominin kisa donem dengesini inceledikten sonra, ekonominin digsal
degiskenlerdeki degisikliklere nasil tepki verdigini analiz etmek icin dinamik AD-AS
modelini kullanalim. Burada ekonominin her zamana uzun vadeli dengede oldugunu ve
daha sonra digsal degiskenlerden birinde bir degisiklik oldugunu ve diger degiskenlerin

sabit tutuldugunu varsayiyoruz.

=Tyl

DAD,

Vi Vil ¥y
Sekil 2.8. Uzun dénem biiyiime (Mankiw, 2016, s.455)

Sekil 2.8 dogal ¢ikt1 seviyesinde digsal bir artisin etkisini gostermektedir. y,
arttiginda ekonomi daha fazla mal ve hizmet iiretebilmektedir. Ayn1 zamanda dogal ¢ikt1
diizeyindeki artis insanlar1 daha zengin kilar ve mal ve hizmet talebini de artirir. Bu
durum hem dinamik toplam talep egrisini hem de dinamik toplam talep egrisini
etkilediginden her iki egri de saga kayacaktir. Her iki egri de y,’nin arttig1 kadar saga
kayar. Arz ve talepteki es zamanl degisimler enflasyon tizerinde yukar1 veya asag yonlii
baski olusturmadan ekonominin iiretimini artirir. Dinamik AD-AS egrilerindeki kaymalar
ekonominin dengesini A noktasindan B noktasina hareket ettirir. Bu sekilde ekonomi

uzun vadeli bir biiytime Ve istikrarli bir enflasyon oranina sahip olabilir.
2.4.4. Para politikas1 degisikliklerinin etkileri

Bu béliimde dinamik AD-AS modelinde merkez bankasi kararlarinin dengeyi nasil
etkiledigini ele alacagiz. ilk olarak merkez bankasinin enflasyon hedefini diisiirmeye
karar verdigini varsayalim. t doneminde hedeflenen enflasyonun %2’den %]1’e
diistligiinii ve daha sonra da bu seviyede kaldigi durumu ele alalim. Enflasyon hedefi

dinamik toplam talep egrisinde digsal bir degisken olarak yer aldigindan, bu degiskendeki
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diisiis dinamik toplam talep egrisinin Sekil 2.9’da gdsterildigi gibi sola kaymasina neden

olur.

Tr="%2
T+

Tyon—%1

DAD,

Vi Yi-i = Vson y
Sekil 2.9. Hedeflenen enflasyonda degisme (Mankiw, 2016, 5.462)

Hedef enflasyon degiskeni dinamik toplam arz egrisinde yer almadigi igin DAS
egrisi baslangigta kaymaz. Ekonominin dengesi ilk olarak A noktasindan B noktasina
dogru hareket eder. Cikt1 dogal seviyesinin altina diiser ve enflasyon orani da diismeye
baslar. Merkez bankas1 hedefledigi enflasyon diizeyini heniiz yeni diisiirdiigii i¢in mevcut
enflasyon hedefin iizerinde seyreder. Merkez bankasi politika kuralin1 uygular ve reel ve

nominal faiz oranlarini yiikseltir. Yiiksek reel faiz oran1 mal ve hizmet talebini azaltir.

Daha diisiik enflasyon orani ekonomik bireylerin gelecekteki enflasyona yonelik
beklentilerini de disiiriir. t + 1 doneminde diisiik beklenen enflasyon, DAS egrisini
DASt+1’e kaydirir. Bu kayma ekonominin dengesini B noktasindan C noktasina tagir.
Zamanla enflasyon orani yeni hedefi %1°e dogru diismeye devam ederken ekonomi

¢iktinin dogal seviyesine geri dondiigii Z noktasinda dengeye gelecektir.

Dinamik AD-AS modelinde para politikasinin uygulanmasinda ¢ikt1 ve enflasyon
arasindaki zitlik (trade-off) arz soklarinin etkileri agisindan 6nem tagimaktadir. Dinamik
toplam talep egrisinde (Esitlik 2.24) ifade edildigi gibi egrinin egimi 6, ve 6Oy
katsayilarina bagldir. Ilk olarak merkez bankasinin enflasyona ¢iktidan daha fazla nem
verdigi 6, > 0y durumu ele alalim. Burada enflasyonda yukar1 yonlii kiiglik bir sok

merkez bankasinin daha yiiksek bir faiz orani ile tepki vermesine neden olur. Yiikselen
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faiz oranlart mal ve hizmet talebinin 6nemli Ol¢lide azalmasina ve boylece sokun
enflasyonist etkilerini azaltan resesyona neden olur. Sekil 2.10’un {ist kisminda politika
onceligi enflasyon olan bir merkez bankasi yer almaktadir. Politika onceligi enflasyon

olan merkez bankasi i¢in DAD egrisi daha yatik olarak ¢izilmektedir.

T
DAS, |
DAS,
L2201 |
A bomooxd .
1 1
1 : DAD, -,
1
: .
1 1
i I
1 1
Vs ¥, y
m
DA Sf +1
DAS,
Yo Y ¥y

Sekil 2.10. Cikt1 ve Enflasyon Arasindaki Zitlk (Mankiw, 2016, 5.465)

Seklin alt kisminda ise ekonomideki arz soku sonrasinda merkez bankasi faiz
oranini belirlerken enflasyona daha zayif, ¢iktiya daha giiclii tepki vermektedir (6, <
Oy). Toplam talepte daha az bir diisiis yasandig1 i¢in enflasyonist baskilar devam
etmektedir. Sonugta daha diisiik bir ¢ikt1 gerilemesi ve daha yiiksek bir enflasyon orani

ile karsilasilir. Tlk duruma gére DAD egrisi daha dik konumdadir.

Merkez bankas1 para politikas1t kararlarinda bu iki senaryodan hangisini
uygulayacagina karar vermektedir. 8,ve 6y politika parametrelerini ayarlarken merkez

bankasi ¢ikt1 degiskenligi ve enflasyon degiskenligi arasinda bir zitlik ile karsi karsiya
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kalir. Merkez bankasi Sekil 2.10’un iist kisminda oldugu gibi kat1 bir enflasyon kuralcisi
olabilir, bu durumda enflasyon sabit ancak ¢ikt1 degiskenligi yiiksektir. Alternatif olarak
seklin alt kisminda oldugu gibi ¢ikt1 daha sabit, enflasyon degiskenligi yiiksektir. Merkez

bankasi ayrica bu iki u¢ nokta arasinda da bir konum segebilir.

Bu bolimde sundugumuz dinamik AD-AS modeli, DSGE modellerinin
basitlestirilmis bir versiyonudur. Gelismis DSGE modellerini anlasilir kilmak adina
ekonomideki dinamik yapiy1, ekonomideki soklarin genel dengeye etkileri ve para
politikasi isleyisi aciklanmaya calisilmistir. Bir sonraki boliimde bu ¢alismada tahmini
gerceklestirilecek  bankacilik  sektoriinii de igeren dinamik stokastik bir model

gelistirilecek ve denge ¢oziimlemesi gergeklestirilecektir.
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3. YENi KEYNESYEN DINAMIK DENGE VE RiSK ALMA KANALININ
MODELLENMESI

Dinamik Stokastik Genel Denge modeli kisa donemde ekonominin ¢ikt1 diizeyinde
gerceklesen dalgalanmalarin analizinde kullanilan en giincel modellerden biridir. Bu
modeller dinamiktir ¢iinkii degiskenlerin zaman iginde gosterdikleri degisimi agik bir
bi¢cimde dikkate alir, stokastiktir ¢iinkii ekonominin dogasinda var olan rassallig1 igerir.
Tiketici fayda maksimizasyonu, firma kar maksimizasyonu ve piyasa temizleme
kosullarinin es anli ¢oziilmesi ile elde edilen denklem sistemiyle ¢oziildiigii icin genel

dengeyi yansitir.

DSGE modeli ekonomide hanehalki, firma, banka gibi karar alicilarin tercihlerinin,
sahip olduklari donanim ve teknolojilerin stokastik degiskenlerce belirlendigi, karar
alicilarin donemlerarasi amag fonksiyonlarini optimize etmeye ¢aligtiklari ve piyasalarin
dengeye ulastigi model olarak tanimlanmaktadir. Gelistirecegimiz modelde amacimiz
bankacilik sektorii ile ekonominin diger kesimleri arasindaki etkilesimi analiz ederek
merkez bankasinin para politikas1 nlemlerinin (politika faiz orani ve likidite aktariminda
yaptig1 degisiklikler) bankacilik sisteminin risk listlenme performansini nasil etkiledigini
ortaya koymaktir. Bu amagla devletin yer almadigi disa kapali bir ekonomi modeli

gelistirilmektedir.

Model ii¢ esitlikten olusan hanehalki, firmalar ve merkez bankasini igeren kiigiik
Olcekli dinamik stokastik genel denge modeliyken bankacilik sektdriiniin de ilave
edilmesiyle orta 6l¢ekli hale gelmektedir (Schmidt ve Wieland, 2013, s. 20). Bu modele
i¢sel olarak belirlenen banka miisterilerinin aldiklar1 kredilerin bir kismin1 6dememeleri
ve bankalarin bu tiir geri 6denmeyen krediler i¢in karsilik ayirma zorunluluklar riskin bir
olgiitli olarak dahil edilmektedir. Bu faktor bankalarin karini ters yonde etkilemektedir.
Ote yandan kurumsal riskin bir &lgiitii olarak kabul edilen ve bankanin sahip oldugu 6z
kaynaklarla yaratilan alacaklar arasindaki iligskiyi gosteren kaldira¢ orani da modelin
isleyisi ile elde edilmektedir. Boylece para politikast degisiklikleri karsisinda bankacilik
sisteminin risk tistlenme kapasitesindeki degisimin yonii incelenebilecektir. Bu sayede
para politikas1 kararlar1 ile bankacilik sistemine yonelik diizenlemelerde meydana

gelecek degisikliklerin bankacilik sisteminin riskleri {izerinde yaratacagi etkiyi ve risk
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alma kanalimin varligini ve etkinligini incelemek miimkiin olmaktadir. Bu amacla
asagidaki alt boliimlerde sirasiyla, modelin etkilesim mekanizmasi ve ekonomide yer alan
ekonomik birimlerin maksimizasyon sorunlari yer almaktadir. Modelin denge ¢6ziimiin
ardindan bir sonraki boliimde tahmin ve simiilasyon sonuglar1 yukarida sozii edilen

amaglar baglaminda tartigilacaktir.

3.1. Modelin Etkilesim Mekanizmasi

Bu boliimde tartisilacak olan dinamik model devletin yer almadig1 disa kapali bir
ekonomiyi ele almaktadir. S6z konusu ekonomide H adet homojen hanehalki, F adet
homojen firma, B adet homojen banka ve merkez bankasi faaliyet gostermektedir.
Firmalar tiikketim veya yatirim amaci ile kullanilabilecek tek bir mal iiretmekte, bu iiretimi
gerceklestirebilmek i¢in de isgilicii istihdam etmekte ve fiziki sermaye yatirimi
yapmaktadirlar. Benzer sekilde ekonomide faaliyette bulunan B adet homojen banka da
kredi yaratmakta (model baglaminda iiretmekte), isgiicii istihdam etmekte ve fiziki
sermaye yatirimi yapmaktadir. Ote yandan bankalar likidite piyasasinda merkez
bankasindan likidite talep etmekte ve merkez bankasina faiz 6demesinde bulunmaktadir.
Bu nedenle, firmalar ve bankalar iiretim siirecinde isgiicii, sermaye ve faiz maliyetlerini
tistlenmektedir. Ekonomide s6z konusu olan F adet firma ve B adet banka mevcut H adet
hanehalkina aittir. Firmalarin ve bankalarin elde ettigi kar her donemin sonunda
hanehalkina dagitilmaktadir. Her donemin baginda bankalara likidite saglayan bir merkez

bankasinin varligr modelin etkilesim mekanizmasini tamamlamaktadir.

Modelde hanehalki tiiketim harcamalarini gelir elde etmeden gergeklestirdigi i¢in
kredi gereksinimi igerisindedir. Bu anlamda tiiketimin finansmani i¢in banka kredileri
gereklidir ve krediler karsiliginda alinan bir teminat s6z konusu degildir. Bu yaklagimin
iki temel avantaj1 s6z konudur: (1) Bu sayede bankacilik sistemi araciligi ile ekonomide
para yaratilmasi modele dahil edilmektedir ve (2) Kredi hacmini dogrudan etkileyen iki
degisken (para carpani ve kaldirag) modele dahil edilmektedir. Ayrica bankalarin
yarattigl kredilerin hacmi ekonomide iiretilen mallarin talepleri lizerinde yaratacagi

degisiklikler araciligi ile firmalar lizerinde de etkili olmaktadir.

Modelde son olarak hanehalki, firmalar ve bankalar fiyat tistlenici konumdadirlar.

Bir baska ifade ile her bir piyasa tam rekabet kosullar1 altinda faaliyet gostermektedir.
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Modelin dinamik yapis1 sonsuz kesikli donemden olugmasi ile saglanmaktadir. S6z
konusu donemlerdeki parasal akimlar1 ortaya koyabilmek i¢in her donemde gergeklesen
transferler su sekilde agiklanabilir: Modelde ticari bankalarin likidite kaynaklarini merkez
bankasi tarafindan 6diing olarak verilen likidite ve hanehalkinin bankalara yatirdigi
mevduatlar olusturmaktadir. Her donemin baslangicinda merkez bankasi likidite
yaratmakta ve bu likiditeyi hanehalkina kredi olarak kullandirilmasi igin ticari bankalara
bor¢ olarak aktarmaktadir. Bankalar hanehalkina kredi verdiklerinde, hanehalki bu
kredinin bir kismimi bankada mevduat olarak tutmakta, kalanmi nakit olarak
kullanmaktadir. Modelde mevduat piyasasi yer almadigi i¢in mevduatlara bir faiz
O0demesi yapilmamakta, alinan kredinin hangi oranda bankada mevduat olarak tutulacagi
dissal bir karar olmaktadir. Modelde mevduat piyasasina yer verilmemesinin nedeni
merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faiz oran1 degisikliklerinin net etkisini
inceleyebilmektir (bu husus daha sonra para politikasi degisiklerinin etkilerinin
incelendigi bolimde ele alinmaktadir). Hanehalki bankalardan elde edilen krediyi
firmalar tarafindan tretimi gerceklestiren {riinii tiikketmek i¢in kullanmaktadir. Her

dénemin baglangicinda ortaya ¢ikan bu akimlar Sekil 3.1°de 6zetlenmektedir.

Likidite
Bl ———’[ Bankalar ]

T l Tiiketim
IS Mali [~
'§ Kredi ‘Mal Firmalar
Merkez Bankasi 2 Piyasasi Piyasasi ——
N\
l A
\J
4[ Hanehalk1
J

Sekil 3.1. Her donemin baslangicindaki akim semasi

Her donemin sonunda toplam para firmalara ulagmaktadir. Daha sonra bu para
ticret, kar payr ve transferler biciminde hanehalkina geri donmektedir (Sekil 3.2).
Hanehalk:i da elde ettigi bu geliri bankalardan aldiklari borcun faizinin 6denmesinde

kullanmaktadir. Bankalar ise elde ettikleri geliri 3 bigimde kullanmaktadir:

(1) Merkez bankasindan alinan borcun faiz 6demesinde (bu miktar merkez bankasi

tarafindan lump-sum transfer olarak hanehalkina aktarilmaktadir. ilgili yasal
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diizenlemeler geregi Tiirkiye’de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elde ettigi
kar1 Hazine’ye aktarmaktadir. Hazine de bu parayi farkli politikalar kapsaminda
hanehalkina aktarir. Modelde devletin yer almamasi nedeniyle merkez bankasi
tarafindan yapilan lump-sum transfer (bir sonraki boliimde (3.3) nolu esitlik ile
tanimlanmaktadir) merkez bankasi karinin dogrudan hanehalkina transferi olarak
degerlendirilmelidir.),

(2) Banka sermayesine yapilan yatirimda kullanilan mal karsiliginda firmalara
yapilan 6demede,

(3) Hanehalkina yapilan iicret ve kar pay1 6demesinde.

Bu noktada hanehalki ticari bankalara olan borglarinin (anapara+faiz) ne kadarini
geri O0deyecegine igsel olarak karar vermektedir. Bu karar geri 6dememe durumunda
Odenecek temerriit faizine bagli olarak verilmektedir. Sekil 3.2°’de goriildiigii gibi,
hanehalkinin igsel olarak verdigi bu karar bankacilik sisteminin karmi dogrudan
etkilemektedir. Hanehalki yapacagi oOdemeler icin firmalardan kazandigi {icret,
bankalardan elde ettigi kar payr ve merkez bankasindan elde ettigi lump-sum transfer
seklindeki geliri kullanir. Dénem sonunda ise hanehalki ticari bankalara, ticari bankalar
da merkez bankasina borglarint 6der. Bu 6demeler sayesinde bir sonraki donemin
baslangicinda merkez bankasi likiditeyi tekrar dolasima c¢ikarmakta ve daha once

tanimlanan etkilesim zinciri tekrarlanmaktadir.

Yatirim
lﬂ) Mal i
Ay «— Piyasasi €«
¢
Likidite %

Piyasasi

Banka Pay Isgiicii Ucret .
Merkez Bankas Piyasasi Piyasasi Firmalar
Kredi T
Piyasasi <

N Firma Pay
Lump-sum transfer >| Hanehalki Piyasasi

Sekil 3.2. Her donemin sonundaki parasal akimlar

I[eJA 2AeULIDS

-
<€

Kar Pay1
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3.2. Modelin Fonksiyonel Yapisi

Bu bolimde hanehalkinin fayda fonksiyonu ile bankalarin ve firmalarin iiretim
fonksiyonunun genel ozellikleri ele alinacaktir. Hanehalki agisindan faydanin, iktisat
teorisindeki temel egilime uygun olarak, tiikketim (Ct) ve dinlenmeye ayrilan zaman (gr)
tarafindan belirlendigi ve geleneksel tiikketim fonksiyonunun genel 6zelliklerinin gecerli

oldugu varsayilmaktadir:

u(ce, 9e) (3.1)

u. >0, ug>0

Burada hem tiiketim hem de bos zaman i¢in birinci tiirev pozitiftir ve bu her iki
degiskenin de hanehalkinin fayda diizeyinde pozitif bir katkiya neden oldugunun
gostergesidir. Tiliketim veya bos zaman diizeyi ne kadar yliksekse, fayda diizeyi de o kadar

yiiksek olur. Birinci tlirevin aksine ikinci tiirev negatiftir:
Uee <0, Ugg <0

Daha yiiksek tiiketim veya bos zaman daha fazla faydanin gostergesidir ancak fayda

azalarak artar. Bu 0zellik fayda fonksiyonun i¢ biikey olmasindan kaynaklanmaktadir.

Hanehalkinin amaci1 her bir donem i¢in faydasini maksimize etmektir:

max U, = E, [Z ytu(ct,gt)] (3.2)
t=0

Burada y zaman tercihini tanimlayan bir iskonto faktoridiir ve y € (0,1) kabul
edilmektedir. Her donemde hanehalk: belirli bir miktar zamana sahiptir ve bu siireyi
calismaya veya dinlenmeye ayirmaktadir. Calisma ve dinlenme tercihleri 1’e gore

normallestirilmekte ve
F+g:.=1 (3.3)

olarak ele alinmaktadir. Bu esitlikte [f hanehalkinin t donemindeki isgiicii arzini ifade

etmektedir.

Firmalarin iiretim fonksiyonunun Cobb — Douglas iiretim fonksiyonu ile temsil

edildigi kabul edilmekte ve asagidaki esitlikle agiklanmaktadir:
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ye = ALF(k[,18) (3.4)

Bu esitlikte y; firmanm {iretim miktarmi, Af teknoloji diizeyini veya
parametresini, k{ t donemi baslangicindaki fiziki sermaye stokunu ve [¢ calisma saati

ylizdesini (firmanin isglicii talebini) ifade etmektedir. Varsayilan Cobb — Douglas {iretim

fonksiyonu geleneksel olarak dlcege gore sabit getiri 6zelligi tagimaktadir:

ye = AF(kKD) P (1)’ (3.5)

Bu iiretim fonksiyonunda f isgiicliniin paymi ifade etmekte ve B € (0,1) kabul
edilmektedir. Ote yandan sermaye asagidaki kural cergevesinde dénemler arasi olarak

belirlenmektedir:
k= (1-al)k] +n, (3.6)

Burada n;, t déneminde yapilan fiziki sermaye yatirimini, a[ ise her donemdeki

sermayenin yipranma (amortisman) oranini ifade etmektedir.

Bankalar acisindan yine Cobb — Douglas iiretim fonksiyonunun varligi kabul
edilmekte ve bu gercevede sermaye ile iggiiclinlin bilesimi araciligi ile kredi diizeyi

(bankacilik sektorii tiretim miktar1) belirlenmektedir:
1-6 1)
mg = AF(k?) (17 (3.7)

Yukarida yer alan esitlikte m$ reel kredi arzini, A? teknoloji diizeyini, k? bankanin
sermaye stokunu, [P bankanin isgiicii talebini ve & iiretim fonksiyonunda isgiiciiniin
payini gostermektedir. Firmalarin tiretim fonksiyonuna benzer sekilde § € (0,1) kosulu
saglanmaktadir.  Bankalarin sermaye stoku birikimi ise asagidaki kurala gore

belirlenmektedir:
kP = (1 —aP)kl +nl (3.8)

Modelde tiim firmalar ve tiim bankalar piyasaya t doneminde belirli bir sermaye
stoku ile girmektedirler ve bu stok dénemin basinda belirlenmekte, dolayisiyla t donemi

boyunca degistirilmemektedir.

Yukaridaki hanehalki fayda fonksiyonu ile firma ve bankalarin tiretim fonksiyonlari
esas alindiginda ekonomide 6 adet piyasa ortaya ¢ikmaktadir:
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(1) Mal piyasasi,

(2) Isgiicii piyasasi,

(3) Kredi piyasasi,

(4) Firma hisse senetleri piyasasi,
(5) Banka hisse senetleri piyasasi ve

(6) Merkez bankasinin ticari bankalara 6diing rezerv sagladig likidite piyasasi.

Bu piyasalarda tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu ve tiim fiyatlarin tam esnek

oldugu kabul edilmektedir.
3.2.1. Hanehalki

Ekonomide mevcut H adet hanehalkinin her biri her t doneminde, daha 6nce genel

ozellikleri tartisilan, asagidaki fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi amaglamaktadir:
ule, (1 = 1)1 = log(c) + 9log(1 - I) (3.9)

Bu esitlikte ¢t t donemindeki reel tiiketimi, [ ¢alismaya ayrilan zamanin oranini
(isglici arzin1), 9 ise fayda fonksiyonunda dinlenmeye ayrilan zamanin agirligini
gostermektedir. Modelde calisilmayan saatlerin orani dinlenmeye ayrilan zamani
gostermektedir. Her hanehalki, t-1 doneminin sonunda ve t doneminin baslangicinda elde
ettigi geliri ve yaptig1 harcamalarin1 goz Oniine alarak, t doneminin baslangicinda

faydasini optimize eder.

Hanehalkinin her biri t-1 doneminin sonunda 3 tiir gelir elde etmektedir. Bunlardan

ilki firmalardan ve bankalardan elde edilen ticret geliridir:
Pyweqlt (3.10)

Burada w; t donemindeki reel iicreti, Pt mal fiyatin1 (ekonomide fiyatlar genel
diizeyine iligkin ol¢iit olarak ele alinmaktadir) ve [f ¢alismaya ayrilan zamanin oranini

temsil etmektedir.

Hanehalkinin ikinci gelir kaynagi merkez bankasindan hanehalkina yapilan lump-
sum transferdir. Daha 6nce de deginildigi gibi s6z konusu transfer 6demesi t-1 doneminde
ticari bankalarin likidite talebinden kaynakli olarak merkez bankasina yaptiklar faiz
O0demelerinden (bir diger deyisle merkez bankasinin karindan) olugsmakta ve hanehalkina

esit olarak dagitilmaktadir:
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B
7 it-a[0 + 1 (1= @)]Peami, (3.11)

Daha once belirtildigi gibi, t doneminde bankalar tarafindan iiretilen (yaratilan) ve
P,m; ile gosterilen kredinin bir kismi hanchalki tarafindan mevduat olarak bankada
birakilmaktadir. (3.11) nolu esitlikte ¢ hanehalkinin bankalardan aldigi1 krediden nakde
doniistiiriilen miktarin oranin1 géstermektedir. Dolayisiyla, (1- ¢) kullanilan kredinin
bankada mevduat olarak tutulan kisminin oranimi ifade eder. Bankalar s6z konusu
mevduatlar {izerinden 77 oran1 kadar zorunlu karsilik ayirmak zorundadirlar. Ote yandan,
daha énce belirtildigi gibi, ekonomide B adet homojen banka bulunmaktadir ve if merkez
bankasi tarafindan kararlastirilan politika araci konumundaki faiz oranidir. (3.11) nolu

esitlik temsili bankayi ele aldigimiz boliimde daha ayrintili olarak incelenmektedir.

Hanehalkinin elde ettigi tigiinci tiir gelir firmalardan ve bankalardan elde ettikleri

kar pay1 6demeleridir:

F

B
z /Pyl + Z sPP_,mb, (3.12)

f=1 b=1

Bu esitlikte stf ve sP hanehalkinin her firma ve bankadaki hisselerini, T[{ ve P ise

her firma ve bankadan elde edilen reel kar payini ifade etmektedir.

t-1 doneminin baglangicinda hanehalki Primi1 kadar borg¢lanmaktadir. it ile
bankalarin kredi olarak verdikleri miktara her donemin sonunda uyguladiklari faiz oranim

gosterirsek, t-1 doneminin sonunda hanehalki
Pe_ymi (1 +it4) (3.13)

kadarlik miktar1 bankalara 6demelidir. Oysa hanehalki bunun ne kadarlik kismini
Odeyecegine (%) icsel olarak karar vermektedir. Dogal olarak ; € [0,1] kosuluna
tabidir. Bu durumda hanehalkinin bankacilik sistemine kredi borcuna karsilik 6deyecegi

miktar

Pe_yme_ (1 + i)Yy (3.14)

olarak belirlenecektir. Hanehalkinin borcunun bir kismini (1 — ;) geri 6dememe olasiligi
modelde bankacilik sisteminin riskini olusturan faktorlerden birisi olarak

degerlendirilmelidir. Bankalar hanehalki tizerinde denetleme giigleri olmadigi igin
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hanehalkinin bankacilik sisteminden yeni kredi kullanimini engelleyemez. Hanehalkinin
bu kararimi etkileyen faktér ddenecek temerriit faizi ve vergilerdir. S6z konusu iki
faktoriin birlikte cezai yaptirim olarak adlandirilmasi durumunda, hanehalki t-1
doneminin sonundaki borcun (1 — ,) kadarlik kismin1 6demedigi i¢in t doneminin
baslangicinda bir ceza 6demek zorunda kalacaktir. Bu cezanin fonksiyonel formu
deWalque vd. (2010)’daki finansal yiikiimliiliklerini karsilayamayan birimlere
uygulanan temerriit faiz ve vergilere bagli olarak asagidaki bicimde modele dahil

edilmektedir:

- (3.15)

Goriildigi gibi 6denecek ceza hanehalkinin 6dememeye karar verdigi borg
oraninin ikinci derece fonksiyonu olarak ele alinmakta ve esitlikteki 4 6denecek cezaya
iliskin dissal olarak belirlenen parametreyi gdstermektedir. Izleyen t doneminde

hanehalki bankalar ile yeni bir kredi s6zlesmesi yapmakta:
Pom (1 +i;) (3.16)

ve her firma ve bankadaki hissesini yeniden belirlemektedir. Firmalarin ve bankalarin

hisselerinin t donemindeki reel degeri vtf ve v? ile gosterilirse, t déneminin baslangicinda

hanehalk: hisselerini satar ve

F B
z s/ P! + Z sPPwP (3.17)

f=1 b=1

kadar gelir elde eder. Hemen ardindan portfoyiine yeni hisseler dahil etmek amaciyla

hisse alim1 gerceklestirir:

F B
z sk Pl + z sb, PP (3.18)
f:l b=1

Son olarak hanehalki tiikketim igin
P.c; (3.19)

terimine esit miktarda 6deme yapmak zorundadir. Enflasyon oranini
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Pt+1 = P, -1 (3.20)

olarak tanimlarsak t doneminin baglangicinda hanehalkinin reel gelirini (It) asagidaki gibi

elde edebiliriz:
F f B b
We—1 B mi_y f -1 g1
I = ——1;_ 1- 5 E ;
t 1+ﬁtt1+Hlt Ao + 14 ( <P)] +pf+f-15t 1+15t+b_15t1+25t

F B
e+ Y slol + ) sl (321)
=1 b=1

Hanehalkinin t dénemi boyunca harcadigi para miktari, yani toplam harcamalari 4

bilesenden olusmaktadir:

(1) Tiiketim harcamalart,
(2) t-1 doneminde bankayla yapilan s6zlesme geregi bor¢ 6demesi,
(3) Borcun 6denmemesi durumunda 6demesi gereken ceza ve

(4) t donemi basinda firma ve banka hisselerinin alinmasi i¢in 6denen bedel.

Hanehalkinin toplam harcama miktarin1 E; ile gosterirsek, daha once tanimlanan

fonksiyonlardan yararlanarak asagidaki toplam harcama esitligini elde edilir:

Er=ce+yY (1 +1i, 1) + (1 — )+ Z St+1vt + Z SEr1VE (3.22)

Hanehalkinin gelir ve harcama esitliklerinin elde edilmesi siirecinde goriildiigii
gibi, modelin sonsuz kesikli donemden olugsmasina baglh olarak baslangi¢ kosullarinin
(t=0 donemi) ortaya konmasi gerekmektedir. Modelin etkilesim semasini ele aldigimiz
Sekil 3.1 ve 3.2’den hatirlanacagi gibi, modelin baslangi¢ kosullarina gére hanehalki t=0
doneminin baslangicinda merkez bankasindan elde ettigi lump-sum transfer ile
firmalardan ve bankalardan elde ettigi iicret ve kar pay1 gelirlerinin toplamu ile sisteme
dahil olmaktadir. Bu nedenle ekonominin incelenmeye baslandigi ilk dénemde (t=0)
hanehalk: t=-1 doneminde elde ettigi toplam geliri donemin baslangicinda belirlenen
borcun tamamini 6demekte kullanmaktadir (yani ywo=1). Ayrica temsili hanehalki tim
firma ve bankalarda esit paya sahiptir ve t doneminde portfoylinii yeniden dengelemeye

gerek duymamaktadir. Buna gore asagidaki baslangi¢ kosullarin1 yazmak miimkiindiir:
83



B m2,
Iy = 1S, + =i T (1-
0 1+ P —1+Hl1[(P+7"—1( (p)]1+ﬁ0
F f B b
FoTo p_T-1
+Zs0 L +Zs0 3 (3.23)
f=1 1+Po b=1 1+7o
m_
Ey = (1+i_1)1+; (3.24)
0
1
[ f —
So =51 Ty
b_ b1
SO =Sl =E (3-25)

(3.23) nolu esitlikler dizisi i¢in f € {1,2,..,F} ve b€ {1,2,...,B} olarak kabul
edilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda, temsili hanehalki her t doneminde y faktorii ile
iskonto edilmis beklenen toplam faydayr maksimize etmek i¢in tiiketim (Ct), ¢alismaya

ayrilan siire (17), talep edilecek kredi miktar1 (m;), ddenecek borcun orani (yx), her firma
F
ve bankadaki optimal hisse miktar1 (sirasiyla {stf 1) =18 {sb.}5_)) ile ilgili tercih

yapar. Iskonto faktorii icin y€ (0,1) kosulu gegerlidir. Buna gore temsili hanehalki

asagidaki maksimizasyon sorununu belirtilen kisitlar altinda ¢ozer:

f
s b
{Ct'lt'mt’lpt’st+1’zt+1

max E, {z ¥ tllogc, + 9log(1 — [$)]
} t=0

Kisitlar (3.26)

It == Et (t == 0,1,2, ...,Oo)
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1
— be{l2..,B
- (12,.., B}

Temsili hanehalki i¢in s6z konusu maksimizasyon sorununun ¢dziimii, bir diger

deyisle optimizasyon ig¢in birinci derece kosullarinin elde edilmesi gerekmektedir.
Temsili hanehalkinin (3.26) nolu esitlikte verilen amag fonksiyonu igin Ct, I, M, yt, S/, 4

ve sP,, parametrelerine gore birinci derece kosullar1 asagidaki sekilde olusmaktadr:

1
Ct
' _g [ Ay —2 ] 3.28
1_15— t)’t+11_|_ﬁtJr1 (3.28)
A =E [ Yl 1th ] 3.29
t = Lt |V t+1¢t+11+ﬁc+1 (3.29)
t_
(1 +ip—y) 1+ p, = ue(1—1y) (3.30)
f ”[ f
A =E, |vA — )+ 3.31
tVt t IV t+1 (1 n ﬁt+1> Ut+1l ( )
b
AP = By |yApey [—i— 4 b (3.32)
tVt t |V At+1 1+ ooy t+1 .

Bunun disinda hanehalki ile ilgili baglangi¢ kosullar [(3.23), (3.24) ve (3.25) nolu

esitlikler] ve tiim t > 0 icin biitge kisit1 kosulunun (yani, It = Et) yerine getirildigi goz
oniine alindiginda

Mme—q

He
5, 2 (1—)? (3.33)

e =me+ (1 +i)(A—)
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olacaktir. Elde edilen son esitlik hanehalkinin her donemde tiiketime ayirdigi kaynaklarin
bankalardan saglanan kredilerden ve bir 6nceki donemde 6demedigi borcun yiizdesinden
elde edildigini ifade etmektedir. Oysa finansal yiikiimliiliiklerin bir kismini karsilamama
hanehalkinin bir miktar cezai 6demeye katlanmasini gerektirmektedir. Esitligin sag
tarafindaki son terim bu hususu ifade ettigi i¢in eksi isaret tasimaktadir. Bu sekilde diistik
bir yt degeri tiiketime ayrilacak daha biiyiik bir miktar anlamina gelmektedir. Ancak bu
durumda hanehalki daha ytiiksek bir cezai 6deme yapacagin1 gz oniline alarak optimal

bor¢ 6deme oranimi belirlemektedir.
3.2.2.Bankalar

Modele iliskin genel agiklamalar yaptigimiz boliimde de belirtildigi gibi, ele alinan
model bankacilik sektoriinii ve politika faiz oranindan bu bankalara rezerv borg veren bir
merkez bankasini icermektedir. Ekonomide faaliyette bulunan B adet homojen bankanin
her biri asagidaki iiretim fonksiyonu yaklasimi ile ele alinmakta ve bankalar kredi

uretmektedirler:
mi = AP(kD)' (1) (334)

Bu esitlikte A? teknoloji parametresini, k? t donemi baslangicindaki fiziki sermaye
stokunu ve [? calisilan saat oranini gdstermektedir. J ise kredi iiretimi fonksiyonunda
isgiiciiniin paymi ifade etmekte ve & € (0,1) kosulunu yerine getirmektedir. Bu
yaklasimda bankalarin ekonomide iistlendikleri finansal aracilik rolii degil, kredi yaratma
fonksiyonlar1 6ne ¢ikarilmaktadir. Modelin bankacilik sektoriiniin risk iistlenme kanalina
odaklandig1 diisiiniildiiglinde bu tiir bir fonksiyon hem s6z konusu parasal aktarma
kanalin1 incelememizi kolaylastiracak hem de para politikas: kararlarinin etkisini daha

gercekei olarak belirlememize olanak tantyacaktir.

Bankalar t doneminin baslangicinda hanehalkina P,m; kadar kredi arz etmekte,
hanehalki bu kredinin (1 — ¢) kadarlik kismin1 bankada mevduat olarak tutmaktadir.
Modelimize mevduat piyasasinin dahil edilmemesi nedeniyle ¢ digsal bir parametre
durumundadir. Mevduat piyasasinin yer almamasina bagli olarak mevduatlarin piyasa
kosullar1 altinda igsel olarak belirlenen bir getirisi de s6z konusu olmayacaktir. Bankalar
mevduat sahiplerinin mevduatlarinin bir kismini1 banka hesaplarinda tutmalar1 nedeniyle

zorunlu karsilik uygulamasina tabidirler ve sdz konusu mevduatlar karsiliginda digsal
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olarak merkez bankasi tarafindan belirlenen r{ oraninda zorunlu karsilik ayirmakla
yiikiimliidiirler. Bankalararas1 bir piyasanin bulunmamasi nedeni ile bankalar ihtiyag
duyduklart krediyi merkez bankasindan talep etmek durumundadirlar. Tablo 3.1°den

goriilebilecegi bankalarin merkez bankasindan kredi talebi
[o + /(1 —@)]Pemi (3.35)
kadar olacak ve bilangodaki varliklar ve yiikiimliiliikkler dengelenebilecektir.

Tablo 3.1. Temsili banka t donemi bilangosu

Aktif Pasif
KREDILER MEVDUATLAR

Pemi (1—-@)Pm;
ZORUNLU KARSILIKLAR MERKEZ BANKASINA BORC

i (1—@)Pm¢ [p + 77 (1= @)]Pm{
SABIT VARLIKLAR DIGER YUKUMLULUKLER

Pekf
DIGER VARLIKLAR OZ KAYNAKLAR

P tv?

Bankalar 6denmeyen krediler (bir diger deyisle vadesi ge¢cmis alacaklari) nedeniyle
karsihik ayirmakla yikiimlidiirler. Hanehalkinin bir kisim krediyi geri 6dememe
tercihlerine bagl olarak, bu yiikiimliiliikten Gtiirii t doneminin sonunda bankanin kari

ayrilan karsilik kadar azalacaktir. S6z konusu miktar agagidaki gibi ifade edilebilir:

$t(1 —Pey)mi (3.36)

Bu esitlikte, daha 6nce tanimlananlara ilave olarak {; karsilik ayrilmasi gereken
vadesi gegmis alacaklarin geri 6denmeyen krediler i¢indeki payin1 gostermektedir. Daha
once ifade ettigimiz gibi yt+1 parametresi t donemi sonunda hanehalkinin 6demeye karar
verdigi borcun oranini gostermektedir. Yukaridaki esitlige gore ele alinan temsili
ekonomide finansal ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesindeki aksamalarin yayginlasmasi
(artmas1) bankalarin vadesi ge¢mis alacaklar i¢in ayirmasi gereken karsiliklar

arttiracagindan bankalarin kar1 azalacaktir.

Kar pay1 6demelerinin sadece donem sonunda yapilacagi géz oniine alindiginda,

bankalar t doneminde merkez bankasindan bor¢landiklari rezervler karsiliginda faiz
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O0demekte, ticret Odemeleri ve fiziki sermaye yatirimlari nedeniyle harcama

yapmaktadirlar. Buna gore bankalarin toplam harcamalari su sekilde ifade edilebilir:
if[(p + 1/ (1 = @)]Pymf + Pow,lf + Pt[k?+1 — (1 - ap)k?] (3.37)

Yukaridaki esitlikte if[p + 17/ (1 — @)]P;m{ bankamin faiz giderlerini, P,w,[?
ticret giderlerini, P.[kl,,; — (1 — ap)k?] ise fiziki sermayeye yapilan ilaveler nedeniyle
yapilan giderleri ifade etmektedir. Sermaye stokuna yapilan ilaveler bankanin

yatirimlarmi (n?) ifade ettigi i¢in yukaridaki esitlik
iP[p + 17 (1 — @)]Pem§ + Pow,l? + Pyn? (3.38)
biciminde yeniden yazilabilir.

it kredilere uygulanan faiz oranini gostermekte iken, temsili bankanin gelirleri ac¢tigi

kredilerden elde edecegi faiz gelirinden olusacaktir:

[ Pr4q (3.39)

Yukarida verilen (3.36), (3.38) ve (3.39) nolu esitliklerden yararlanarak temsili

bankanin faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki fark, yani bankanin net faiz geliri (Nl)
NIp = ighees = i[9 + 17 (1= )] = (1 = Pr4a) (3.40)

olarak tanimlanirsa, temsili bankanin nominal kar1 asagidaki sekilde elde edilir:
P’ = NI,Pom§ — Pow, 1P — P.n? (3.41)

Tanimlanan kar fonksiyonunda yer alan son terimin (n?) t déneminde yapilmasina
karar verilen fiziki sermaye yatirim miktarini gésterdigini belirtmistik. Bankalar kredi
tiretmek i¢in fiziki sermaye kullandiklarindan her donem gergeklesecek sermaye
stokunun belirlenmesinde bir yatirnm maliyeti {stlenmektedirler. Ekonominin
incelenmeye baslandigr 0 doneminde baslangi¢ sermayesinin pozitif bir deger oldugu
kabul edilirse, yani k2 > 0 olarak kabul edilirse, dénemler arasi sermaye birikimi

asagidaki kurala gore gerceklesecektir:
kb =nf + (1 — ap)k? (3.42)

Bu egsitlikte ag fiziki sermayenin her donemdeki yipranma (amortisman) oranini

gostermekte ve ag € [0,1] kosulunu yerine getirmektedir.

88



Yukaridaki agiklamalar 1s1¢inda bankanin amag fonksiyonu iskonto edilmis karin
beklenen degerinin maksimizasyonu olarak tanimlanacaktir. Buna gore temsili banka

asagidaki maksimizasyon sorununu belirtilen kisit altinda ¢ozer:

N 1
max E, Z - : __pxb
T = CE O [CE IR
Kisit (3.43)
k?+1 = n? +(1- aB)ktlE’ t=12..)

Temsili banka i¢in s6z konusu maksimizasyon sorununun ¢oziimii, bir diger deyisle
optimizasyon i¢in gerekli olan kosullarin elde edilmesi gerekmektedir. Temsili bankanin
(3.43) nolu esitlikte verilen amag fonksiyonu icin I? ve n? parametrelerine gore birinci

derece kosullar1 agagidaki sekilde olusmaktadir:

m{
PtNIt(Sl_b == PtWt (3.44‘)
t
P, ms
E, 1t—+,1NIt+1(1 —8) =2+ (1 +ap)| =P (3.45)
F il ki1

Bankanin net faiz gelirini ifade eden NIt ve donemler aras1 sermaye birikimi kuralin
ifade eden k?, tanimlarm yukaridaki bolimde (3.40) ve (3.42) nolu esitliklerde
belirlemis ve asagidaki bicimde ifade etmistik:

NI = igpepq = iflo +7{ (1= @) = (1 = Pr41)
kivr =ng + (1 —ap)kf
3.2.3.Firmalar

Ekonomide ele aldigimiz ii¢lincii ekonomik aktdr ekonominin iiretim sektoriinii
temsil eden firmalardir. Firmalar hanehalkinin tiiketecegi ve/veya tasarruf edecegi mal
ve hizmetleri tiretir. Ekonomide faaliyet gosteren F adet homojen firma asagidaki tiretim

fonksiyonunu kullanarak mal iiretmektedir:

1-B
ye = AF(kD) (18" (3.46)
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Vi >0, Y >0
ykk < 0, yldld < 0

Burada A teknoloji parametresi, k{ t donemi baglangicindaki fiziki sermaye stoku
ve [¢ caligilan saat oram olarak tanimlanmaktadir. Fonksiyonda firmalarin teknolojik
kisita tabi olarak karlarmi maksimize ettigini ve firetim faktorlerinin miktarini
belirledigini varsayiyoruz. Fonksiyonda yer alan g iiretim fonksiyonunda isgiicliniin
payini temsil eder ve § € (0,1) kosulunu yerine getirmektedir. Bankalara benzer sekilde,
firmalar {iretim siirecini gergeklestirebilmek icin bir miktar fiziki sermayeye sahiptirler
ve bir sonraki donemin sermaye stoku diizeyini belirlemek i¢in bu dénemin yatirim
maliyetini istlenmektedirler. Bir diger deyisle temsili ekonominin incelenmeye
baslandig1 donemde firmalar acisindan pozitif bir sermaye stokunun varlig1 (yani kg > 0)
kabul edilmektedir. Hanehalki fayda fonksiyonunda oldugu gibi firmalarin iiretim
fonksiyonu kesin olarak artan ve icbilikeydir. Sermaye ve ¢alisilan saat oranina gore

birinci tiirevi pozitif, ikinci tiirevi negatiftir.

Ote yandan firmalar her dénem sonunda iicret ddemesinde bulunacaklarindan

temsili firmanin toplam maliyeti
Pow,l? + Pon! (3.47)

olacaktir. Bu esitlikte, daha Once tanimlananlara ilave olarak, ntf t doneminde

yapilmasina karar verilen fiziki sermaye yatirimi1 miktaridir.

Temsili firmanin toplam geliri liretilen malin satisindan elde edilen gelirden

olusmaktadir:
Py, (3.48)

Temsili bankay1 incelerken yaptigimiz gibi firmalarin da sadece dénem sonunda

kar pay1 6demesinde bulunduklarini kabul edersek, firmanin toplam gelir ve giderlerinden

yola ¢ikarak elde edilecek nominal kar (Ptﬂ[ ) esitligi asagidaki gibi olacaktir:
P! = Py, — Pw I8 — P,n! (3.49)
tTlt tYt tWelt tNt .

Firmalar agisindan donemler arasi sermaye birikimi asagidaki kurala gore

gerceklesmektedir:
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kl =nl +@+ak/ (3.50)

Bu esitlikte a/her donem fiziki sermayedeki asmma (amortisman) oranini

gostermektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1g18inda firmanin problemi iskonto edilmis karin bugiinkii

degerinin belirlenen kisit altinda maksimize edilmesidir:

1
E P!
{'Zaf} lTrmarar
Kisit (3.51)

kfﬂ = nf +(1+ ap)k{

Temsili firmanin yukaridaki amag fonksiyonu ve kisit1 altinda [¢ ve n{

parametrelerine gore birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

y
ﬁr: = w, (3.52)
t
Vt+1 ]
1- +(A+ap)| =P 3.53
— Hl( P+ A+ an)| =P (353)

3.3. Modelin Coziimii

Modelin ¢6ziimii i¢in Uhlig (1995) tarafindan agiklanan siire¢ kullanilmistir. Uhlig
(1995)’e gore;

(1) Her bir birime iligkin maksimizasyon sorununa ait birinci derece kosullar1 elde
edilir ve her bir piyasadaki denge kosullari olusturulur,

(2) Parametreler ve duragan durum degerleri belirlenir,

(3) Esitliklerden yararlanarak dengeden sapmalar belirlenir,

(4) Dagsal soklar karsisinda ilgili degiskenlerin tepki fonksiyonlarini inceleyebilmek

ve modelin denge ¢oziimlemesi i¢in denklemler log-lineer hale getirilir.

Modelin gelistirilmesi silirecinde temsili hanehalki, temsili banka ve temsili
firmanin kars1 karstya oldugu maksimizasyon sorunu i¢in elde ettigimiz birinci derece

kosullarini izleme kolaylig1 saglamak agisindan asagida yenilemek yararli olacaktir:
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— =2
Ct t
—E[/’l it ]
1_15_ tyt+11+ﬁt+1
1 E[/l ” 1+it]
= Y PR —
t t t+1 t+11+pt+1

_ my_
(1+ lt—1)ﬁ = ue(1—1y)

f ”[ f
ol =t (5 ol
b
UL
Avf = E, ly/lt+1 <—1 P + v?+1>l
t+
. me_, M
ce=my+ (1 +i—)(A—1Y) 1 -:ﬁ —é(l —P)?
t

mg
PtNIt6l_b == PtWt
t

Pryq Miyy
Ey TNItH(l_S) 7+ +ap)| =P
Le+1 t+1

Burada

NIy = igesr — i [@ + 77 (1= @)] = $(1 — e4q)

Ye

,Bl_d—Wt
t
Pryq Ve+1
E|—(1-p) +(1+a)]=P
1+ d k1 F ‘

3.3.1. Piyasalarin denge Kosullari

(3.27)

(3.28)

(3.29)

(3.30)

(3.31)

(3.32)

(3.33)

(3.44)

(3.45)

(3.52)

(3.53)

Modelin genel akisini inceledigimizde ele alinan temsili ekonomide 6 adet piyasa

s0z konusudur: Firmalar tarafindan iiretilen malin alinip satildigi mal piyasasi, is giicii

piyasasi, kredi piyasasi, bankalar i¢in merkez bankasi ile islem yapilan likidite piyasasi,
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firma ve banka hisseleri i¢in pay piyasalart. Modelde B adet homojen banka, F adet
homojen firma ve H adet homojen hanehalki s6z konusu oldugundan her bir banka, firma
ve hanehalki i¢in belirlenen degiskenler ekonomideki tiim katilimcilar i¢in aynidir.
Temsili ekonomideki her bir ekonomik birim fiyat iistlenici oldugundan her piyasada

fiyatlar dengeye ulasacak sekilde uyum gosterecektir.

Bankalar icin likidite piyasasinda denge bankalarin ihtiya¢ duydugu likidite
miktarmin (likidite talebi) merkez bankasinin arz ettigi likidite miktarina esit olmasi
durumunda saglanmaktadir. Merkez bankasinin t doneminde piyasaya arz ettigi likidite

miktarini1 Q¢ ile gosterirsek piyasa dengesi

_a

=7 (3.54)

Blo + 1 (1 —¢@)Im;

oldugunda saglanir. Bu esitlikteki Q¢ dissal bir degisken olup para politikasi tercihini
yansitmaktadir. Ote yandan, daha énce ele aldigimiz banka bilangosu ve ekonomik akim
semas1 goz Oniline alindiginda, (3.54) nolu esitlikte ¢ + 1/ (1 — ¢) ifadesi bankacilik

sistemi agisindan ortalama kaldira¢ degerini gostermektedir:

- 10
o+ (L= 9)] =550 (355)
veya
- Q¢
[p +{(1—9)] = A (3.56)
t
[¢ + 17 (1 — )] =& olarak tanimlanirsa,
o
£ =35 (3.57)

olacagindan, ¢ sistemdeki ortalama kaldirag oranini ifade edecektir. Goriildiigii gibi
kaldirag degeri modelde hem bankacilik sisteminin hem de merkez bankasinin
kararlarindan etkilenen igsel bir degisken olarak belirlenmektedir. Bu ¢alismada daha
once elde edilen iliskiler ¢ercevesinde hanehalkinin aldigi kredinin ne kadarini geri
0deme konusundaki kararmi, yani kredi riskini yansitan yt ve bankacilik sisteminin
sistemik riskini yansitan ¢ parametreleri risk iistlenme kanalin1 yansitan iki temel

parametredir.
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Kredi piyasasinda denge bankalar tarafindan tiretilen kredi miktarmin (yani kredi
arzinin) hanehalk: tarafindan talep edilen kredi miktarina esit olmasi durumunda

gerceklesecektir. Buna gore kredi piyasasi i¢in denge kosulu
HPtmt = BPtmf (3.58)
olarak ifade edilebilir.

Firmalar tarafindan iiretilen mal hanehalk: tarafindan tiiketim, firma ve bankalar
tarafindan fiziki sermaye yatirnmi amaciyla kullanilmaktaydi. Bu durumda mal

piyasasinda denge hanehalkinin tiiketim harcamalar1 (HP;c;) ile banka ve firmalarin

yatirim harcamalarinin (sirastyla Pon? ve F Ptngr ) toplamindan olusan mal talebinin
firmalar tarafindan gergeklestirilen tiretimin degeri (F P;y, ) ile ifade edilen mal arzina esit

olmasi durumunda gerceklesecektir:
HP,c, + FP.n! + BP,n? = FP,y, (3.59)

Isgiicii piyasasinda denge, hanehalkinin isgiicii arzinin firma ve bankalarin toplam

isglicii talebine esit olmasi halinde elde edilmektedir:
HI =FI¢ + BI? (3.60)

Ele alinan temsili ekonomide firmalarin ve bankalarin sahibi hanehalki oldugu i¢in

pay piyasasinda denge firma ve banka hisse senetleri i¢in sirasiyla,
Hs/., =1 (3.61)
Hst., =1 (3.62)
oldugu zaman saglanir.

3.3.2. Tam rekabet¢i denge

Modelde hanehalki, firma ve bankalarin amag fonksiyonlarmi maksimize etmek
icin kendi kararlarin1 verdikleri rekabetci bir ekonominin oldugunu varsayiyoruz. Uhlig

(1995)’e gore; modeldeki denge degiskenlerin bir kiimesi olarak tanimlanabilir:

b f s 1,b f s b b jd ..f ..b
0. = {T[tlntfytfmt'kt+1'kt+1ﬂctﬂmt' e, Aone, I, 10, vy, v, (3.63)
t— f b f .o ~ B F )
St+1' St+1! nt ) lt ) lt; Pt; Wt! pt; Et! At ) rtrF At ) Qt' nut’ (t
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Bu dengede t > 0 i¢in bankalarin ve firmalarin kar [esitlik (3.64) ve (3.65)]
maksimize edilmekte, kredi ve mal tretimi fonksiyonlari [esitlik (3.66) ve (3.67)]
maksimizasyonu ger¢eklesmektedir. Bankalarin ve firmalarin donemler arasi fiziki
sermaye birikimi [esitlik (3.68) ve (3.69)] gerceklesirken, hanehalkinin birinci derece
kosullar1 [esitlik (3.70), (3.71), (3.72), (3.73), (3.74) ve (3.75)] ve baslangi¢ kosullarinin
sonucunda ortaya ¢ikan biitge kisit1 [esitlik (3.76)] altinda fayda fonksiyonu maksimize
edilmektedir. Ote yandan bankalar ve firmalar igin birinci derece kosullari [sirastyla
esitlik (3.77), (3.78) ve esitlik (3.79), (3.80)] yerine getirilmektedir. Modelde yer alan
piyasalarin denge sartlar1 [esitlik (3.81), (3.82), (3.83), (3.84), (3.85) ve (3.86)]
gerceklesirken, ekonomide mevcut enflasyonun tanimi [esitlik (3.87)] ve bankacilik
sisteminde ger¢eklesen ortalama kaldira¢ degerinin tanimu [esitlik (3.88)] yer almaktadir.
Ozetle rekabetci denge, denge kosullarinin saglandig1 sekilde degiskenlerin hesaplanma
dizilerinden olusur. Bu baglamda sistem 25 adet i¢sel degiskenin belirlenebilmesi i¢in 25

esitlikten olusmaktadir. Ayrica model alt1 adet digsal degisken dizisine sahiptir:

{AL, AL, Qe Sl eso
Modelin denge ¢oézlimiine iligkin esitlikler agagidaki gibidir:

Pl = NI,.Pom§ — Pw, 1P — P;n? (3.64)

NI = igryq — fif - (t(]- - l/Jt+1)

P! = Py, — Pow, ¢ — P,n/ (3.65)
mi = AF(k2)' " (n})’ (3.66)

ye =45 (k)™ ()" (3.67)
kP, =nP + (1 —ap)k? (3.68)
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t
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(3.69)

(3.70)

(3.71)

(3.72)

(3.73)

(3.74)

(3.75)

(3.76)

(3.77)



P mi
Et [t—+1NIt+1(1 - 6) k;+1l = Pt

T+ipy t+1
Ve
ﬁl_d =W
t
Piiq Vi+1
E —(1-p5) =P
11+ i k[+1 ‘

HPtmt = BPtm?

HP.c, + FP,n/ + BP,n? = FP,y,

HIf = FI¢ + BI?

HStf+1 =1
Hspp =1
Piyq
5 —ttl_ g
Pe+1 P

t

§=lp+1(1-09)]
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(3.79)

(3.80)

(3.81)

(3.82)

(3.83)

(3.84)

(3.85)

(3.86)

(3.87)

(3.88)



4. TURKIYE ICIN RISK ALMA KANALI MODELININ TAHMINI

Tezin bu boliimiinde dnceki bdliimde gelistirilen ve denge ¢dzliimlemesi yapilan
disa kapal1 ve devletin yer almadigi stokastik modelin Tiirkiye ekonomisinden elde edilen
verilerle tahmini gergeklestirilecektir. Diger tahmin siireclerine gore tasidig: iistiinliikler
nedeniyle c¢alismamizda gelistirilen modelin tahmini Bayesyen VAR metodolojisi
kullanilarak gergeklestirilecektir. VAR modelinin Bayesyen teknikleri esas alarak tahmin
edilmesi degisken tanimlama sorunlarindan, fonksiyonel yapinin belirlenmesinde
yapilabilecek hatalardan, farkli veri kaynaklarindan elde edilen verilerdeki tutarsizliktan
ve parametre belirsizliginden kaynaklanabilecek yanlilik sorunlarini en aza indirmede
diger yontemlere gore Ustiinliiklere sahip oldugu bilinmektedir (Sugita, 2022). Bayesyen
VAR modeli tahmin siirecinde gereksinim duyulan gézlemlenebilir unsurlarin ve bunlara
iliskin kalibrasyonun dinamik stokastik genel denge modelleri ile benzerlik tagimasina
karsin, Bayesyen VAR modellerinde indirgenmis form esitliklere kisit getirilebilmesi bu

istiinliiklerin baginda gelmektedir.

Bayesyen VAR modelinin temelleri Litterman (1980) ve Litterman (1986)
tarafindan yapilan ¢aligmalarla olusturulmustur. Fernandez-Villaverde vd. (2010), Koop
ve Korobilis (2010), Schorfheidede ve Del Negro (2010) tarafindan gergeklestirilen
caligmalar BVAR tekniginin kullanimi ve iistiinliikleri konusunda temel bulgulari ortaya
koyan ¢alismalar niteligindedir. Bu baglamda, daha sonra ayrintili olarak deginilecegi
gibi, Litterman tarafindan yapilan ¢alismalar asir1 parametrelesme sorununun ¢oziimiine
katkilarda bulunmustur. Bu 6neminden hareketle, tezin bu boliimiinde oncelikle BVAR
tekniginin diger tahmin tekniklerine gore Ustlinliiklerini ortaya koyan caligmalardan
literatiirde One c¢ikanlara kisaca deginilecek, ikinci olarak Bayesyen VAR tahmin
yontemine iligkin bilgi verilecektir. Son kisimda ise gelistirilen modelin tahmin sonuglari

degerlendirilecek, duyarlilik ve tutarlilik analizi ele alinacaktir.

4.1. Dinamik Denge Modellerinin Tahminine iliskin Literatiir

Literatiirde BVAR modellerinin tahmin performans ile ilgili olarak 6zellikle son
donemde yayinlanan calisma sayisi oldukca fazladir. Bu baslik altinda s6z konusu
caligmalar igerisinde One ¢ikan son donem ¢alismalarina yer verilecek, elde edilen

sonuclar kisaca 6zetlenecektir.
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DSGE modelleri ve BVAR modellerini bir arada ele alan ilk ¢alisma Ingram ve
Whiteman (1994) tarafindan VAR modeli dnsellerinin ekonomik teoriye dayandirilarak
elde edildigi ¢calismadir. Bu yaklasim daha sonraki donemlerde Del Negro ve Schorfheide
(2004) tarafindan DSGE-VAR adi altinda gelistirilmis ve VAR modeli onsel
dagilimlarinin  belirlenmesinde DSGE yaklagimi kullanilmistir.  Yazarlara gore
gelistirilen bu model DSGE modellerinin tahmin performansina yakin sonuglar tiretmekte
ve BVAR modellerinin sahip oldugu parametrelere kisit koyma olanagi yadsinamayacak

bir avantaj olarak degerlendirilmektedir

Avrupa Merkez Bankasi bilinyesinde Christoffel vd. (2010) tarafindan
gerceklestirilen DSGE ve BVAR yontemlerinin 6rneklem dist kestirim performanslarini
karsilagtiran ¢alismada yazarlar 12 aciklayict degiskeni farkli kombinasyonlarda
kullanarak degerlendirmelerde bulunmaktadirlar. Kiiciik ve biiyiikk 6lgekli modeller
baglaminda yapilan karsilastirmalarda BVAR yoOntemi ile elde edilen kestirimlerin daha
tutarli oldugu sonucuna ulasilmakta, bunun nedeni olarak da BVAR yo6nteminin yakin

geemise daha iyi uyum saglamasi gosterilmektedir.

Banbura vd. (2010), BVAR yonteminin 6zellikle genis 6l¢ekli dinamik modellerin
tahmininde yararl bir ara¢ oldugunu ifade etmekte, parasal modellerin ekonominin diger
sektorleri veya diger makroekonomik degiskenler ile genisletildigi Ol¢iide tahmin
performansinin iyilestigi belirlenmektedir. Ote yandan modellerin simiilasyonu ile elde
edilen etki — tepki fonksiyonlarinin model genisledik¢e daha tutarli sonuglar tirettigi
belirlenmekte ve BVAR modellerinin yapisal analiz i¢in daha uygun oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Koop (2013) degisken sayisinin fazla olmas1 durumunda BVAR modellerinin asiri
parametrelesme sorununun ¢oziimiinii gergeklestirmek ve bu tiir biiyilk modellerin
tahmin performansini karsilastirmak amaciyla 168 degisken setinden olusan dinamik
denge modelini ABD ekonomisinden elde edilen verilerle tahmin etmektedir. Minnesota
onsellerinin kullanildig1 ¢caligmada orta ve biiyiik 6lgekli BVAR modelleri i¢in optimal
¢Oziimii iirettigi ve daha karmasik alternatifler karsisinda daha tutarli kestirimler elde

etme olanag1 sundugu sonucuna ulagilmaktadir.

BVAR modellerinin spesifikasyon segeneklerinin ve kestirim tutarliliginin

incelendigi Carriero vd. (2015)’e gére BVAR yontemi ile gergeklestirilen tahminlerde
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tahmin hatalar1 geleneksel Olciitlerle daha kolay hesaplanmakta ve hatalar minimize
edilmektedir. Bayesyen yontemlerin Onsellerin dagiliminda ¢ok asamali yaklasimlara
gore 6zellikle uzun donem analizi i¢in daha tutarli sonuglar iirettigi sozii edilen ¢calismada

elde edilen bir diger 6nemli sonugtur.

Iversen vd. (2016) isve¢ Merkez Bankasi tarafindan alinan para politikasi
kararlarinin enflasyon, biiyiime, piyasa faiz oram1 ve ddoviz kuru iizerindeki gercek
zamanl etkilerini belirlemek ve cesitli modellerin tahmin performansini karsilastirmak
amaciyla gergeklestirdikleri calismada daha Onceki calismalardan farkli sonuglara
ulagmaktadirlar. Buna gore enflasyon, piyasa faiz orani ve doviz kuru gibi daha yiiksek
degiskenlige sahip degiskenler icin BVAR modeli uygun sonuglar tiretmekte, ekonomik
biiylime gibi nispeten daha istikrarli seyir izleyen degiskenlerde DSGE modeli daha
tutarli tahminler iiretmektedir. Ote yandan DSGE modelleri uzun dénemli tahminler igin

daha uygun olarak degerlendirilmektedir.

Domit vd. (2019) Ingiltere ekonomisi icin biiyiik dlgekli bir BVAR modeli
gelistirmekte ve bu modelin tahmini ile elde edilen sonuglar1 Ingiltere Merkez Bankas1
tarafindan  tahmin amaciyla kullanilan DSGE  modelinin  sonuglart  ile
karsilastirmaktadirlar. Bu ¢alismadaki performans GSYIH ile dl¢iilen ekonomik biiyiime
ve tiiketici fiyat endeksi ile Olgiilen enflasyon ile ilgili gercek zamanli tahminlerin
karsilastirilmasi ile degerlendirilmekte, her iki Olgiitte de (tiiketici fiyat endeksinin alt
bilesenleri ve GSYIH’yi olusturan harcama bilesenleri dahil olmak iizere) BVAR modeli

DSGE modeline gore daha iyi performans gostermektedir.

ABD ekonomisi i¢in reel ve finansal sektorii es anli olarak modelledikleri ¢alismada
Crump vd. (2021) cogu Federal Reserve tarafindan izlemeye tabi tutulan 31 adet
degiskenin dinamiklerini modellemek agisindan BVAR yonteminin daha esnek ve uygun
sonuclar {rettigi sonucuna ulagmaktadirlar. Burada sozii edilen esneklik BVAR
tekniginin verilerin temel 6zelligini daha iy1 degerlendirebilmeye, kars1 olgusal (counter
factual) senaryolar olusturabilmeye ve makroekonomik ortami hem ileriye hem de geriye
doniik degerlendirebilmeye olanak saglamasi anlaminda kullanilmaktadir. Yazarlara
gore, politika uygulamalarinin kapsamindaki genislik ve ¢ok yonliiliik goz Oniine
alindiginda, BVAR yontemi DSGE ve diger yapisal modeller karsisinda giiclii bir

indirgenmis form alternatif olusturmaktadir.
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BVAR yontemi ile gergeklestirilen tahminlerin DSGE modellerinden daha iyi
tutarl1 sonuglar {rettigine iligkin yukarida siralanan calismalarin aksine DSGE
modellerinin tahmin performansinin daha gii¢lii oldugunu belirleyen c¢aligmalarin
varligin1 da belirtmek gerekir. Ornegin Giirkaynak vd. (2013), bu tahmin ydnteminin
diger yontemlere gore sistematik {stlinliikk tasiyip tasimadiklarini belirlemeyi
amagladiklar1 c¢aligmada g¢esitli modellerden elde edilen {iretim ve enflasyon
kestirimlerini degerlendirmektedirler. Elde edilen sonuglara gore uzun donemde DSGE
yontemi BVAR yontemine gore daha iyi performans gostermekte, kisa donemde ise VAR

yontemi diger yontemlere gore daha etkin sonuglar iiretmektedir.

4.2. Bayesyen Vektor Otoregresif (BVAR) Tahmin Yontemi

Sims (1980) tarafindan gelistirilen vektor otoregresif model (VAR) ozellikle
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri tahmin edebilmek agisindan makroekonomik
modellemede son derece yararli bir arag¢ olarak degerlendirilmektedir. Bu yararina kargin
VAR modelleri baz1 dezavantajlar da tasimaktadir. Bu olumsuzluklarin icerisinde asir1
parametrelendirme (over parameterization) en 6nemli sorun olarak degerlendirilmektedir
(Pardo, 2020). VAR modellemesinde kiiciik olarak kabul edilebilecek bir model bile
onemli miktarda parametrenin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Ornegin, dort
degiskenli bir VAR modeli iki donemlik gecikme ile tahmin edildiginde 36 adet
parametrenin tahmin edilmesini igermektedir. Oysa genel olarak makroekonomide s6z
konusu ¢ok sayida parametreyi tahmin etmek i¢in kullanilacak gézlem sayisi sinirhidir.
Ote yandan mevcut gdzlemlerin ¢ogu zaman &lgiim sorunlari tasidifi da goz Oniine
alinirsa asir1 parametrelendirme bu sorunlarin modele taginmasina neden olmaktadir.
Gerek smirli gozlem sayist gerekse Ol¢glim sorunlari nedeniyle ortaya c¢ikan asiri
parametrelendirme tahmin performansinin zayif olma nedenlerinin basinda gelmektedir.
So6zii edilen bu sorundan kacinmak amaciyla, Litterman (1985) 6rneklemin tasidig
enformasyondan bagimsiz olarak, parametrelere iliskin 6n bilgiyi (prior knowledge veya
kisaca priors) kullanarak VAR modellerinin tahmininde Bayesyen yaklagimi

uygulamistir. Bu yaklasim literatiirde Bayesyen VAR (BVAR) olarak adlandirilmaktadir.

Bu boéliimde 6nce kisaca geleneksel VAR modelinin gdsterimini ele alacak, BVAR

modelinin temel gosterimini gelistirecek ve tahmin siirecini ele alacagiz.
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4.2.1. Geleneksel VAR modeli

Geleneksel olarak p’inci dereceden bir VAR modeli asagidaki bigimde

tanimlanmaktadir:
Ve =M+ PV 1+ P2Ve ot + dpyipt & (4.1)
Bu spesifikasyonda kullanilan simgeler su bi¢imde tanimlanmaktadir:
y;: duragan siirece sahip bir degisken
m: sabit terimlerden olusan kolon vektor [m € R¥]
p: gecikme uzunlugu [p € N]
¢;: k X k boyutlu katsayilar matrisi [i = 1,2, ..., p i¢in]

& asagidaki Ozelliklere sahip white noise hata terimi (veya sok) vektori
[e; € RE~V(0,2)]:

]E(gt) = O
ve
N (Yegers=t
E(ecs) = {O egers =t

Bu gosterimde X simetrik varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir.

Bu durumda VAR modelinde yer alan her esitlik
Pk

Yie =m; + Z Z i jYji-s T it (4.2)
s=1j=1

]:

biciminde ifade edilebilir. Bu model kosullu maksimum benzesim (veya genellestirilmis
en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin edilmektedir. Bir diger deyisle s6z konusu VAR

modeli sadece 6rneklemin tasidig: bilgi kullanilarak tahmin edilmektedir.

Geleneksel VAR modeli yapisi geregi bazi sakincalar igermektedir. VAR modeli
herhangi bir kisit konulmaksizin tahmin edildiginde (yani k adet esitlikteki tiim
katsayilar), modelde kullanilan degisken sayisi ve gecikme sayis1 sinirli tutulsa bile, ¢cok

sayida parametrenin tahminini gerektirmektedir. Bu durum genellikle tahmin edilen
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katsayilara ait standart hatalarin biiyiik elde edilmesine yol agmaktadir. Dogal olarak bu
durumun nedeni ya katsayilarin aslinda sifir olmasi ya da kullanilan verinin dogru katsay1
tahminini tretmekte yeterli bilgiyi tasimamasidir. Genel denge modellerine 6zgii sozii
edilen bu asir1 parametrelendirme sorunundan kaginmak ic¢in Litterman (1985) ve Doan
vd. (1984) tarafindan yapilan c¢alismalarda VAR parametrelerinin tahmininde
parametrelere iliskin 6n bilgiyi kullanmislardir. Bir diger deyisle 6rneklemin tagidig:
enformasyondan bagimsiz olarak, tahmin edilecek parametrelerin olasi degerlerine iligskin
varsayimlar kullanilmaktadir. S6z konusu 6n bilgi Bayesyen teorinin tekniklerine
dayandirildigr icin VAR modellerinin bu teknikle tahmin edilmesi BVAR olarak

adlandirilmstir.
4.2.2. Bayesyen VAR teknigi

Asirt parametrelendirme sorunu genellikle 6rneklem i¢i tutarli tahminler iiretirken
orneklem dist tahmin performansinin diisiik olmasina ve dolayisiyla etki-tepki
fonksiyonlarinda tutarsizliga yol agmaktadir. Bayesyen VAR prosediiriiniin ardinda yatan
fikir daha uzak gecikmelere, sifirla sinirlandirmaksizin, daha diisiik agirlik vermeye
dayanmaktadir. Pratikte bu yaklasim VAR katsayilarinin 6nsel dagilimlari belirlenerek
uygulanmaktadir. S6z konusu katsayilar 6nceden belirlenen beklenen degerler (priors) ve
bir dizi hiperparametre tarafindan belirlenen dagilim formlar1 ¢ercevesinde tesadiifi
degiskenler olarak kabul edilmektedir. Bu bilgi tahmin siirecine dahil edilmekte ve
orneklemin tasidigi bilgiyle birlikte nihai tahmin elde edilmektedir. Bu yaklasim
nedeniyle BVAR modelleri sadece parametre tahmini amaciyla kullanilan ¢ok degiskenli
zaman serisi modelleri ile ileriye doniik tahmin amaciyla kullanilan es anli esitlik
sistemleri arasinda yer alan modeller olarak degerlendirilebilir. Benzer sekilde Bayesyen
model, kalibrasyona dayanan dinamik stokastik genel denge modelleri ile piir katsay1
tahminine dayanan zaman serisi modelleri arasinda yer almaktadir. Ozetle, modelin
tahmininde On bilgilerin kullanilmas1 literatiirde Bayesyen yaklasim olarak

adlandirilmaktadir. Bu nedenle kisaca Bayes Teoremi’nden s6z etmek yararli olacaktir.

llgilendigimiz parametreyi (veya rassal degiskeni) 8 ve bu parametreyi ifade eden

orneklemi X ile gosterirsek Bayes Teoremine gore:

n(X|0)m(0)

m(0]X) = 20
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Bu gosterimde asagidaki tanimlamalar kullanilmaktadir:

- m(X): Normallestirme sabiti olup asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:

k

7(0) = ) m(X16)(6))
J=1

- m(X|6): Orneklem dagilimi veya benzesimi (likelihood)

- m(@): Parametre dagilimi. Veriden bagimsiz olarak 6 hakkindaki tiim
enformasyonu igermekte ve bu nedenle Onsel (prior) dagilim olarak
adlandirilmaktadir.

- m(0]X): Ornekleme gore parametre dagilimi. Bu nedenle sonsal (posterior)

dagilim olarak adlandirilmaktadir.

Genel yaklasgimin aksine Bayesyen yaklasimda 6 parametresi sabit olarak kabul
edilmemekte, tesadiifi degisken olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle (0) bir dagilima
sahiptir ve modele belirsizligi dahil eden de bu 6nsel dagilimdir. Bir VAR modelinin s6z
konusu Bayesyen yaklasim c¢ercevesinde tahmin edilmesi Bayesyen VAR olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore dnsel dagilimlarin belirlenmesi BVAR modelleri agisindan

ilk adimdir.
4.2.3.Onsel (prior) degerlerin belirlenmesi

Onsel  dagilmlarin  belirlenmesinde ~ genellikle  kullanilan  ydntem
Minnesota/Litterman yontemidir. Bu boliimde s6z konusu yonteme iligkin agiklamalarda

bulunacak ve dagilim fonksiyonlarini inceleyecegiz.
4.2.3.1. Minnesota/Litterman énsel degerleri

Robert B. Litterman Federal Reserve Bank of Minneapolis (Minnesota)’de
aragtirmaci olarak gorev yaptig1 80’li yillarda makroekonomik degiskenlerin tahminine
doniik ¢aligmalari ile biliniyordu. Litterman 1979 yilinda yayinlanan ¢aligmasi ile BVAR
modelini ilk kez giindeme getiren arastirmaci olmustur (Litterman, 1979; 1984a ve
1984b). Bu nedenle Litterman’in anilan ¢alismasinda 6nerdigi 6nsel dagilim fonksiyonu
cogunlukla Minnesota Onselleri (veya Minnesota/Litterman Onselleri) olarak
adlandirilmaktadir. Daha sonraki yillarda Kadiyala-Karlsson (1997) tarafindan

gelistirilen Onerilerle giiniimiizdeki kullanim sekline ulagsmistir. Bu boliimde Karlsson

104



(2013) ve Koop (2013) tarafindan onerilen algoritma gergevesinde Minnesota Onselleri

kavramini ele alacagiz.

Bir onsel degerin dagilimini formiile etmek amaciyla Litterman makroekonomik

zaman serileri ile ilgili asagidaki varsayimlar1 yapmaktadir:

- Makroekonomik zaman serileri, mevcut ampirik kanitlar tarafindan desteklendigi
lizere, otoregresif olarak ifade edildiklerinde 1’e ¢ok yakin kok icermektedirler.

- Bir zaman serisine iligskin son donem degerleri serinin mevcut degerine iliskin
geemis donem degerlerinden daha fazla enformasyon igmemektedir. Bir diger
deyisle, aciklayici bir degiskene ait gecikmeli katsayilarin degerinin gecikme
sayis1 uzadikga sifira dogru gitme olasilig1 yiiksek olacaktir. Bu varsayim optimal
gecikme uzunlugu belirleme ve gecikme sayisini belirli bir noktada kesme
geleneginin ardindan yatan temel faktordiir.

- Bir makroekonomik degiskenin tahmin edilmesinde, bu degiskene ait zaman
serisinin kendi gecikmeli degerleri diger agiklayici degiskenlerin gecikmeli
degerlerinden daha yararlidir. Bu husus makroekonomik tahminlemede yogun

olarak kullanilmaktadir.

Bu varsayimlar altinda Litterman (1984a ve 1984b)’e gore bir ekonomik degiskenin
davranigina iligkin tutarli bir tahmin deterministik bilesen etrafindaki rassal yliriiyiis
olacaktir. Bu baglamda Litterman (1979, 1984a ve 1984b) modelin su sekilde

gosterilebilecegini ifade etmektedir:
Yie =M+ GiYie-1 + &t (4-3)
ve geleneksel olarak
&§~N(0,0%)

Daha once verilen (4.2) nolu esitlikle yukarida verilen (4.3) nolu esitligi
karsilastirarak Litterman (1984a ve 1984b) asagidaki sonuca ulagsmaktadir:
¢S = {1 egeri=jves=1
bJ L0 aksi takdirde
S6z konusu varsayimlar ve yukaridaki gdsterim 15181nda her esitligin AR(1) siireci
cergevesinde davranacagi kabul edilmektedir. Litterman tarafindan oOnerilen bu kisit

asagidaki hususlarin gecerliligini kabul etmek anlamina gelmektedir:
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- Bagimli degiskenin ilk gecikmesine iligkin parametrenin ortalamasi 1’e diger tim
parametrelerin ortalamasi 0’a esittir.
- Parametreler birbiriyle korelasyon sergilememektedir.

- Katsayilarin standart sapmasi gecikme uzunlugu arttikca diismektedir.

Siralanan bu kisitlar modeldeki i¢sel degiskenlerin katsayilar1 agisindan asagidaki

dagilim fonksiyonuna isaret etmektedir:
2
b5~ (i (v))") (4.4)

Bu gosterimde ortalama (u) ve standart sapma (y) asagidaki 6zelliklere sahiptir:

s _ {1egeri =jves=1
Hij = 10 aksi takdirde

(%0 cgori
6, geri=]

y.a. =19 6.6 ~

L] - (0
091,1 <Tl> aksi takdirde

stz \6;

Standart sapma esitliginde yer alan 6 i¢in asagidaki varsayim gecerlidir:

0. = {1 egeri = j
Y 7 16, > 0 aksi takdirde

Standart sapma konusunda asagidaki hususlarin da belirtilmesi gerekir:

e §4; 1'inci degisken i¢in otoregresif siire¢ sonucu elde edilen artik terimlerin
(6rneklemden elde edilmektedir) standart sapmasina iliskin en kiiciik kareler
tahmincisidir.

. (%) terimi normallestirme faktorii olarak adlandirilmakta ve i degiskeni ile j
]

degiskeni 6l¢tim birimi farkliligini diizeltici bir rol tistlenmektedir.

e 0y, 6, ve B, sabitleri hiperparametreler (6nsel dagilim parametreleri) olarak
adlandirilmakta ve parametrelere iligkin Onceki enformasyona gore
secilmektedirler. Asagidaki tablo her hiperparametrenin tahmindeki roliinii ve

alabilecekleri deger araliklarin1 6zetlemektedir.
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Tablo 4.1. Hiperparametre tanimlar

Hiperparametre Yorum Deger Araligi
0 Genel belirsizlik 6l¢iiti. Bagimli degiskenin ilk 0<6,<1
gecikmesindeki standart sapmayl1
yansitmaktadir.
0, Her degiskenin diger degiskenlerdeki agirlig 0<o;, <1
0, Gecikme uzunlugu ile birlikte degisen sapma 0<6,
orant

Minnesota Onselleri ile ilgili olarak asagidaki hususlarin vurgulanmasi tahmin

asamasinda yorumlara kolaylik kazandiracaktir:

e Onsel bilginin varhg sadece modelde yer alan igsel degiskenler agisindan
varsayllmaktadir. Bir diger deyisle Litterman modeldeki dissal degiskenlere ait
katsayilarin dagilimi, deterministik bileseni veya kovaryans matrisi ile ilgili bir
dagilim 6ngérmemektedir.

e Onerilen 6nsel dagilim herhangi bir ekonomik teoriye dayandirilmamistir.

Uygulanan kisitlar daha ¢ok aragsal ve istatistiksel yapidadir.

Bu 6zellikleri nedeniyle Minnesota onsellerinde bazi iyilestirmeler ve diizeltmeler
onerilmistir. Bu 6nerilerden bir tanesi bir sonraki baslikta ele alacagimiz Normal/Wishart
onselleri olarak bilinir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki Minnesota Onselleri gerek
kullanimindaki esneklik gerekse hipermaparametrelerin belirlenmesindeki kolaylik
nedeniyle en ¢ok tercih edilen 6nsel deger belirleme (kalibrasyon) teknigidir. Bu esneklik

ele aliacak bir 6rnekle daha kolay ortaya konabilir.
4.2.3.2. Minnesota énsellerinin dagulim:

Ornegin iki degiskenli iki dénem gecikmeli BVAR(2) modeli asagidaki bicimde

yazilacaktir:
Vie = 04+ Pl Vie-1 + PiaVar1 + P51Vie2 + PLoVar—o + €1t (4.5)
Vor =0+ @31V1001 + P32Var-1 + P31 V12 + P52Var-2 + €y (4.6)

Bu modele iliskin 6nsel varyans — kovaryans matrisi ise asagidaki sekildedir:
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oo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 A% 0 0 0 0 0 0 0
100,\2
0 0 O ( ) 0 0 0 0 0 0
41
A00,\>
0O 0 O 0 ( ) 0 0 0 0
03
0O 0 O 0 0 A2 0 0 0 0
Vg =V3(6,1) = 12 4.7)
0 0 O 0 0 0 (§> 0 0 0
A00,\*
0O 0 O 0 0 0 ( > 0 0
204
A00,\*
0O 0 O 0 0 0 0 0 ( )
20,
A 2
0 0 O 0 0 0 0 0 0 (5)

Degerleri hakkindaki oOnsel belirsizlik nedeniyle genellestirme yapabilmek
amaciyla esitliklerdeki sabit terimler icin sifir degeri kullanilmaktadir. Bu durumda

ornegin & = 0 oldugunda, varyans — kovaryans matrisi Vg asagidaki hali alir:

o 0 0 0 0 O 0 0 0 0
0 o 0 0 0 O 0 0 0 O
0 0 2% 0 0 O 0 0 0 O
0 0 0 0 0 O 0 0 0 O
0 0 0 0 0 O 0 0 0 O
0 0 0 00 2% 0 O0O0 O
0 0 0 0 0 O (E) 0 0 O
0 0 0 0 0 O 0 0 0 O
0 0 0 0 0 O 0 0 0 O

Y 2
0 0 0 0 0 O 0 0 0 (E)

Deger aralign 0 <6 <1 arasinda olan 6 igsel parametrelerin tiim varyans
degerlerini kontrol ettigi i¢in tam kesinlik parametresi olarak adlandirilirken A bozulma
(sonme) parametresi olarak bilinmektedir. Dikkat edilirse gecikme uzunlugu arttik¢a ayni
esitlikteki gecikmeli katsayilarin varyansi kiigiilmektedir. Hatta 6 # 0 iken biiyiik A
degerleri geleneksel modele yakin nokta tahminleri elde edilmesine neden olmaktadir.
Sekil 4.1, tesadiifi olarak secilen A = 0.6 ve 8 = 0.1 hiperparametre degerleri i¢in yukarida

ifade edilen sonuglar1 4 donemlik gecikme uzunlugu baglaminda sematik olarak
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gostermektedir. A degeri ve gecikme uzunlugunun degistirilmesi durumunda benzer

dagilim grafiklerinin ortaya ¢ikacagi agiktir.

Bagimli Degisken Katsayilar Diger Degiskenlerin Katsayilari
[ T i i 1 f
_2 -1 0 1 2 -2

Sekil 4.1. Egbiitiinlesik olmayan Minnesota onsellerinin dagi/im:

Biitiinlesik olan esitlik sistemlerinin Bayesyen tahmininde Onsel degerlerin
ortalamasi her degiskenin kendi esitliginde ilk gecikme i¢in 1’e, diger tiim katsayilar i¢in
0’a esit kabul edilmektedir. Yukaridaki 6rnegimize donersek, iki degiskenli, iki donem

gecikmeli bir BVAR(2) modeli i¢in 6nsel degerler asagidaki sekilde elde edilecektir:

Vie = 0+ (Dyre—1 + (01 + (0)y1e—2 + (0)yze—2 + €1¢ (4.9)
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Yo2r =0+ (O)J’1,t—1 + (1))’2,t—1 + (0)}’1,t—2 + (0)}’2,t—2 + &t (4.10)

Yukaridaki esitlikler yeniden diizenlenirse;
Yit = Vie-1 T €1 (4.11)

Yot = Yot-1t &t (4.12)

olur. Bu esitliklere gore her degisken rassaldir, ancak birbirlerinden bagimsiz olmalari
gerekli degildir. Bunun nedeni Cov(eljt,ez‘t) = 0 kisitinin s6z konusu olmamasidir.
Makroekonomik zaman serilerinde rassallik genellikle uygun tahminler iirettigi i¢in bu
varsayim tutarlidir. Oysa sonsal dagilim veriye bagli olarak elde edilecegi i¢in bu kosul
sadece Onsel dagilim agisindan goz oniine alinmaktadir. Asagida yer alan Sekil 4.2 daha
onceki gecikme uzunlugu ve hiperparametre degerlerini esas alarak yukarida 6zetlenen
stirecin sonuglarini1 géstermektedir. Dikkat edilirse Sekil 4.1 ve Sekil 4.2 arasindaki tek
fark ilk degiskenin ilk gecikmedeki 6nsel dagiliminin pozisyonundaki farkliliktir. Daha
once Onsel ortalama sifirda merkezilesirken yeni grafikte bu deger bir civarinda

merkezilesmektedir.
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lag1

lag2

lag3

lag4

Bagimli Degisken Katsayilari

Diger Degiskenlerin Katsayilari

lag1

lag2

lag3

lag4

Sekil 4.2. Esbiitiinlesik Minnesota énsellerinin dagilimi

4.2.4.Sonsal (posterior) tahmini
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Model parametrelerine iligkin 6nsel dagilimlar elde edildikten sonra, belirli bir
orneklem cercevesinde, verinin tasidigi onsel bilginin giincellenmesi ile s6z konusu
parametrelerin sonsal dagilimlar1 elde edilebilir. Modelin deterministik bir bilesene sahip
oldugu ve digsal degiskenlerin Onceden belirlendigi géz Oniine alindiginda bunlar
hakkinda onsel bir bilginin bulunmadigi ve bu nedenle bunlara iligkin herhangi bir
dagilimin s6z konusu olmadigini belirtmek gerekir. Haklarinda 6nsel bilgi olsun veya
olmasin tiim parametrelerin esanli olarak tahmin edilmesini gdsterebilmek igin

indirgenmis form VAR’daki her esitligi ilgili kisitlar1 da iceren dogrusal bir regresyon




modeli ile ifade etmek uygun yontem olarak kabul edilmektedir. Buna gére VAR

modelindeki i’inci esitlik su sekilde ifade edilebilir:
Yrx1 = XrxsBsxi + &rx1 ,€~N(0,0°1)
Dogrusal bir regresyon modelinde f i¢in uygun tahminci hatirlanirsa
p=XxXTXY)
yazilabilir. S6z konusu dogrusal regresyon modeli bizim durumumuzda asagidaki kisita
tabidir:
r=RB+v ,v~N(0,2%])
Bu gosterimde

- R diyagonal bir matristir ve bu matrisin dissal degiskenlere karsilik gelen

G e . . 6
elemanlar1 0, j’inci degiskeninin S’inci gecikmesine karsilik gelen elemant V—O
ijs

degerini almaktadir.

- R bagiml degiskenin ilk gecikmesinde 1, diger elemanlar1 0 olan bir vektordiir.

Yukarida agiklanan kisit Minnesota Onsellerinin tasidigi tiim bilgiyi modele
aktarmaktadir. S6z konusu kisit altinda bu dogrusal regresyon modelindeki katsayilar i¢in

sonsal tahminci su sekilde yazilabilir:

o’ A a?
Br=(xx+—=R)R) (xvi+—(R)7 (4.13)
05 05

Dikkat edilirse bu tahminci 6rneklemin tasidig bilgiyi ve onsellerin tagidig: bilgiyi
birlikte ele almaktadir. B¢ sonsal dagilimin ortalamasi i¢in tahminci oldugu igin sonsal
ortalama olarak adlandirilmaktadir. Bu sayede sadece VAR katsayilarinin tahminini elde
etmek miimkiin olmamakta, aym1 zamanda simiilasyon yapmak da miimkiin hale

gelmektedir.

4.3. Veri Seti ve Tahmin Sonuglar:

Bu boliimde daha 6nce gelistirilmis ve denge ¢dzlimlemesi yapilmis olan orta
6l¢ekli makroekonomik modelin yukaridaki boliimde teknik ayrintilar1 verilen BVAR

yontemi ile tahmin elde edilmesi sonucu elde edilen ¢iktilar degerlendirecek ve sonuglar
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tartisilacaktir. Bu amagla 6nce modelin tahmin edilmesi i¢in kullanilan veri setinin
olusturulmasi ele alinacak ve modelin tutarli tahmini i¢in kullanilacak serilerin tagimasi
gereken istatistiki 6zellikleri incelenecektir. Daha sonraki kisimda modelin tutarliligina
iliskin diagnostik testlerin sonuclar1 ele alinacak ve karsilasilan sorunlarin ¢oziim
yontemleri tartigilacaktir. BVAR modeli tahmin sonuglari bagligi altinda ise tahmin siireci

sonunda elde edilen ¢iktilarin degerlendirilmesine yer verilecektir.
4.3.1. Veri seti ve serilerin doniisiimii

Calismada gelistirilen modelin denge ¢coziimlemesi sonucu belirlenen i¢sel ve digsal
degiskenler izleme kolaylig1 saglamak acisindan asagida yer alan katsayilar matrisinde

yeniden siralanmaktadir.

b . f b f b b jd ,,f b
9 _ {T[t 'T[t ;yt: mg' kt+1' kt+1' Ct' mt' lf, lptr/ltrntr ltr lt ) vt :vt l}
¢ =

f b f .o . ~ B ..r 7gF
Str1r Sta1 M be o Uey Py We, B, €6 AL 15 AE S Qs ey

Bu matriste yer alan digsal degiskenler ise

{AF: AE, ¢, Qe ey Ce 3o

seklinde belirlenmisti. S6z konusu icsel ve digsal degiskenlerin olusturulmasinda veri
derleme donemi 2002-2021, modelin tahmin doénemi ise 2003-2021 olarak
belirlenmistir. Modelin isleyisindeki dinamik yapiy1 yansitabilmek ve degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimi belirleyebilmek icin ¢eyreklik frekanstaki verilerle
caligmak bir gerekliliktir. Veri setinin olusturulmast ve tahmin déneminin
belirlenmesinde gériilen dort ceyreklik farklilik iki gerekgeye dayanmaktadir. Oncelikle
veride gergeklestirilecek doniisiim (mevsimlik dalgalanmalarin arindirilmasi, ilk farklarin
alinmasi, duragan durum degerlerin belirlenmesi gibi) sirasinda bir dizi gozlem
kaybedilebilmektedir. Tahmin edilecek model 25 adet i¢sel, 6 adet dissal degiskenden
olustugu gbéz Oniine aliirsa modelin  tahmininde ve diagnostik testlerin
gerceklestirilmesinde yeterli serbestlik derecesinin saglanabilmesi icin gozlem kaybi
yasamamamiz gerekmektedir. Ote yandan Tiirkiye’de 2003 y1l1 uygulanan para politikasi
stratejisinde ve kullanilan para politikas1 araclarinda temel bir degisikligin oldugu
(enflasyon hedeflemesine doniik para politikas: stratejisine gegis) bir yildir. Bu nedenle
hem 2001 yil1 krizinin veride yarattig1 sapmay1 disarida tutabilmek hem de para politikasi

stratejisindeki doniisiimiin neden oldugu degisikligin etkilerini net olarak gorebilmek
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amactyla tahmin donemi 2003:1-2021:4 olarak belirlenmistir. Bu 6rneklem donemi

toplam 76 adet gdzlem ile veri setinin olusturulmasina olanak tanimaktadir.

Tahmin siirecinde kullanilacak verilerin tanimi1 ve veri kaynaklarina iligskin agiklamalar

Tablo 4.2°de verilmektedir.

Tablo 4.2. Veri tanimi ve veri kaynaklar

Model | Tahmin
Sembol  Sembol Tanim Aciklama Kaynak
B Bankacilik sektori teknoloji ATM ve POS cihazlar1 TBB, BKM ve
A7 ab . kendi
endeksi toplami1
hesaplamamiz
F . Uretim sektorii firma teknoloji Sanayi sektorii reel ARGE TURKSTAT
Af af . ve kendi
endeksi harcamalari
hesaplamamiz
C; cn Reel tiikketim harcamalari Sabl.t. ﬁygtlarla () ez TURKSTAT
tilketim harcamalar1
1 y1l vadeli sanayi
i i Kredi faiz orant kredilerine uygulanan faiz TCMB
orant
iy ip Politika faiz orani TCMB agrlikh (.)rtallama TCMB
fonlama maliyeti
b Bankacilik sektorii sermaye Bankalarin toplam sabit TCMB Ve
ki 4 kb . . kendi
stoku endeksi sermaye diizeyi
hesaplamamiz
f Uretim sektdrii sermaye stoku Net sabit sermaye TURKSTAT
k kf . P ve kendi
t+1 endeksi yatirimlar (kiimiilatif)
hesaplamamiz
A lambda | 1/Reel tiikketim harcamalari ?abl.t fiyatlarla (2003) ozel' Kendi
tiikketim harcamalarinin tersi = hesaplamamiz
4 b Bankacilik sektoril isgiicii talebi S ErE i Gt TBB
personel sayisi
¢ Id Uretim sektorii isgiicii talebi Istihdam hacmi TURKSTAT
e Is Hanehalki iggiicii arzi Calisabilir yastaki niifus TURKSTAT
m, m Reel kredi talebi Ozel sektore kulla.mdlrllan TCMB
toplam krediler
m; ms Reel kredi arz1 M2 para arzi1 — Rezerv para TCMB
Bankacilik sektorii ceza ve Faiz dis1 komisyon ve ceza
He mu . L LT TBB
komisyon gelirleri gelirleri
b Bankacilik sektorii fiziki Sabit sermaye stokundaki
n; nb . . . TBB
sermaye yatirimlari degisim miktar1
n{ nf Uretim sektdril fiziki sermaye Sabit sermaye yatirimlari TURKSTAT
yatirimlari
. . Tiiketici Fiyat Endeksi
P, P Fiyatlar genel diizeyi (2003=100) TURKSTAT
Bankacilik sektorii temettii ;
b .
hLx: pib Hanehalk1 banka kar pay1 endeksi BIST
f . Sanayi sektoril temettii ;
, pif Hanehalki firma kar pay1 endeksi BIST
P j Kredilerin geri 6denme orani ]a;atzzlills;lingfg lll(erlrrlllls TBB ve kendi
t pst & P hesaplamamiz
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Tablo 4.2. Veri tanimi ve veri kaynaklari (Devami)

Model = Tahmin Tanim Aciklama Kaynak
Sembol = Sembol
p tilde  Enflasyon orani TUFE yillik degisim orani Kendi
Pe p Y y Ch hesaplamamiz
Q; q Reel likidite miktar1 Toplam fonlama miktari TCMB
Ty rr Zorunlu karsilik oran1 Zorunlu karsilik orani TCMB
sh, sb Hgnehalkl banka hisseleri Banka h1§se16r1 islem BIST
miktari miktari
s sf Hanehalk: firma hisseleri miktar: Sanayi hl.s seleri islem BIST
t+1 miktari
. . .. Banka hisseleri fiyat BIST ve kendi
b
Ve vb Banka hisselerinin reel degeri endeksi/Fiyat endeksi hesaplamamiz
f . . .. .. Sanayi hisseleri fiyat BIST ve kendi
Ve i/ it sl emmba mez] disfon endeksi/Fiyat endeksi hesaplamamiz
. . Reel iicret endeksi
w; w Reel iicret endeksi (2003=100) TURKSTAT
. Bankacilik sektorii finansal Kredi arzi/Toplam likidite LGIALE Ve
&t Xi o . . kendi
kaldirag degeri miktar1
hesaplamamiz
. Sabit fiyatlarla (2003)
Vi y Reel gelir GSYiH TURKSTAT
Stipheli alacaklar .
4 zeta Stipheli alacaklar karsilig1 orani karsiligi/Tahsili gecikmis E BB ;/e Pl
alacaklar esaplamamiz

Not: TBB Tiirkiye Bankalar Birligi’ni, BKM Bankalararas1 Kart Merkezi’ni, TURKSTAT Tiirkiye
[statistik Kurumu’nu, TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’n1, BIST Borsa Istanbul’u ifade
etmektedir.

Tablo 4.2°de verilen kaynaklardan derlenen veya tarafimizdan hesaplanan
degiskenlerin inceleme doneminde izledikleri seyir calismanin sonunda yer alan Ek 1°den

izlenebilir.

Derlenen verilerin tahmin asamasinda kullanilabilmesi ic¢in bir dizi doniisiimden
gecirilmesi gerekmektedir. Ceyreklik frekansta veri ile ¢alistigimiz i¢in bu doniisiimlerin
ilki zaman serilerinin icerebilecegi mevsimlik dalgalanmanin seriden arindirilmasi
islemidir. Bu amagcla tahmin asamasinda kullanilacak ham veriler (kredi faiz orani ve
politika faiz oran1 degiskenleri hari¢) Census X-12 yontemi araciligi ile mevsimlik
dalgalanmalardan arindirilmistir. Model log-lineer formda gelistirildigi i¢in elde edilen
bu serilerin logaritmik doniisiimii gerekmektedir. Bu doniisiimde modelde oran olarak yer
alan degiskenler (kredi faiz orani, politika faiz orani, kredilerin geri 6denme orani,
enflasyon orani, zorunlu karsilik orani, siipheli alacak karsili§i oran1 ve tiiketim

harcamalarinin tersi) digarida tutulmustur. Logaritmik diizey olarak diizenlenen veri seti
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degiskenlerin duragan durum degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilacak olan veri

setini olusturmaktadir.

Tablo 4.2’de verilen igsel ve dissal degiskenlerin duragan durum degerlerinin
olusturulmasinda kullanilabilecek iki yontem s6z konusudur: Degigkenlerin uzun donem
trendinden sapmalar1 veya degiskenlerin donem ortalamasindan sapmalari. Degiskenlerin
zaman igerisinde degisen uzun donem trend degerinden sapmalari (yani duragan durum
degerleri) ¢ogunlukla Hodrick — Prescott filtresi kullanilarak belirlenmektedir. Bu konuda
hangi yontemin daha etkin sonuglar doguracagi konusunda bir 6n bilgiye sahip
olmadigimiz i¢in, her iki yontemi de kullanarak duragan durum degerleri elde edilmistir.
Daha sonraki boliimlerde ele alacagimiz tizere, her iki tiir yaklagimla elde edilen duragan
durum degerleri modelin tahmin performanst agisindan belirgin bir farklilik
yaratmamaktadir. Bu nedenle Hodrick — Prescott filtresi kullanilarak elde edilen duragan
durum degerleri ¢aligmanin sonraki bolimlerinde kullanilacak  veri  setinin
olusturmasinda esas alinmistir. Bu zaman serilerine ait tanimsal istatistikler Tablo 4.3’den
izlenebilir. Ote yandan modelin tahmini asamasina temel olusturacak s6z konusu duragan

durum degerinden sapmalar ¢alismanin sonunda Ek-2 olarak verilmektedir.

Tablo 4.3. Model degiskenlerine ait zaman serilerinin tanmimsal istatistikleri

Degisken X X X X, oy S[X] K[X] JB p n

ab .004 -.001 .088 -.107 .045 .068 2.194 2.118 347 76
af -003 -.001 .084 -.074 .028 -.086 4,581 8.007 .018 76
cn .001 .006 128 -.155 .039 -.883 6.500 48.567 .000 76
i -.004 -.005 .095  -.085 .036 -.025 3.333 .360 .835 76
ip -.003 -.007 .096 -.086 .039 .353 3.326 1.916 .384 76
kb .007 .000 245 -170 .088 110 2.720 402 .818 76
kf .004 .023 134 -234 .084 -1.145 3.928 19.324 .000 76
lambda -.000 -.000 .000 -.000 .000 1.094 4.435 21.666 .000 76
Ib -.003 -.003 .055  -.047 .021 430 3.378 2.790 .248 76
Id -.000 .000 .063  -.074 .024 -.262 4.012 4.110 128 76
Is -.000 -.000 .054 -.068 .021 -.480 4.309 8.568 .014 76
m -.004 012 152 1 -.202 .071 -.628 3.138 5.056 .080 76
ms -.004 .012 153 -.202 .071 -.625 3.130 5.006 .082 76
mu -.004 .003 124 -232 .073 -.953 4.237 16.354 .000 76
nb -.021 210 2.614 -433 1371 -.958 4.277 16.83 .000 76
nf .003 .024 150 ¢ -.282 .089 -1.171 4.067 20.962 .000 76
p .003 .000 .070 -.035 .021 1.044 5.008 26.579 .000 76
pib -.001 027 325 -558 174 -.897 4.357 16.007 .000 76
pif -.002 .007 397 -.580 A75 -.820 4.767 18.407 .000 76
psi .000 .001 .028  -.020 .009 .001 3.860 2.341 310 76
ptilde -001 -.003 .042  -.025 .013 1.016 4.729 22.557 .000 76
q -.001 .003 457 = -552 174 -.368 4.556 9.380 .009 76
rr .000 .002 .046  -.039 .018 -.217 2.465 1.502 472 76
sb .005 -.000 458 -.329 191 542 2.770 3.884 143 76
sf .014 -.017 .691 -.463 237 .545 3.124 3.817 148 76
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Tablo 4.3. Model degiskenlerine ait zaman serilerinin tanimsal istatistikleri (Devama)

Degisken = X X Xon X, ox S[X] K[X] JB p n

vb -.002 -.015 424 -.602 .208 -.731 3.984 9.827 .007 76
vf .000 .011 .268 = -.586 170 ¢ -1.138 5.208 31.845 .000 76
w -.000 -.001 113 -.065 .027 1.221 6.895 66.847 .000 76
Xi -012 -185 1483 -7.92 3.301 1.450 8.792 132.85 .000 76
y .000 .007 091 -151 036  -1.303 6.687 64.553 .000 76
zeta -.001 -.014 156 -.143 .067 344 2.548 2.149 342 76

Not: X serinin ortalamasini, X medyanini, X,,, maksimum degerini, X,, minimum degerini, oy standart
sapmasini, S[X] carpikligini, K[X] basikligini, JB Jarque-Bera normal dagilim test istatistigini, p JB
testine iliskin olasilik degerini ve n serideki gdzlem sayisini ifade etmektedir.

Yukarida ozetlenen yontemle olusturulan ve tahmin asamasinda kullanilacak s6z
konusu zaman serilerinin teorik olarak duragan (stationary) hale gelmis olmasi
gerekmektedir. Ancak bu teorik beklentinin test edilmesi gerekliligi tartismali bir husus
olusturdugu i¢in, Liitkepohl (2007) ve Chan vd. (2019) tarafindan belirtildigi gibi,
kullanilacak zaman serilerinde birim kokiin varligi arastirilmalidir. 1lgili zaman
serilerinin duraganligina, bir diger deyisle birim kok ve yapisal kirilma igermedigine
doniik inceleme birim kok testleri ve yapisal kirilma iceren birim kok testleri araciligi ile
incelenebilir. lgili zaman serisinin birim k&k icerip icermedigine doniik olarak
kullanilabilecek cesitli testler s6z konusudur. Bu testler igerisinde en ¢ok kullanilanlar
genisletilmis (augmented) Dickey — Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips — Peron (PP)
birim kok testidir. Yapisal kirilma igeren birim kok testi ise Dickey — Fuller min.-t testi
kullanilarak gerceklestirilmistir. Modelde kullanilan tiim degiskenlere iliskin s6z konusu

birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 4.4’de verilmektedir.
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Tablo 4.4. Birim kok testleri

Geleneksel Birim Kok Testleri” Kirilmah Birim Kok
Testi”
Degisken Genisletilmis Phillips-Peron Testi Dickey-Fuller min t-Testi

Dickey-Fuller Testi
Lag™ t-ist. = Olasihk = Bant™ | t-ist. = Olasihk = Lag = t-ist. = Olasilik

ab 1 2.18 0.03 4 2.19 0.03 0 7.70 0.00
af 1 4.69 0.00 2 3.40 0.01 1 6.01 0.00
cn 0 3.60 0.01 3 3.68 0.01 0 4.36 0.06
i 1 4.27 0.00 2 3.08 0.03 1 5.33 0.00
ip 1 4.78 0.00 2 3.24 0.02 1 5.28 0.00
kb 0 2.59 0.09 2 2.68 0.08 0 9.14 0.00
kf 1 4.12 0.00 3 2.80 0.06 1 4.73 0.02
lambda 0 3.35 0.01 3 3.50 0.01 0 12.33 0.00
Ib 1 3.11 0.03 2 3.09 0.03 0 7.26 0.00
Id 0 3.29 0.02 1 3.46 0.01 0 10.07 0.00
Is 0 3.84 0.00 2 4.02 0.00 0 4.48 0.04
m 2 4.54 0.00 3 2.94 0.05 2 5.00 0.00
ms 2 4.54 0.00 3 2.94 0.05 2 4.98 0.00
mu 0 6.95 0.00 3 7.23 0.00 0 9.01 0.00
nb 0 7.79 0.00 0 7.79 0.00 0 8.19 0.00
nf 0 2.81 0.06 3 3.13 0.03 0 9.78 0.00
p 1 3.34 0.02 0 1.85 0.06 1 4.23 0.09
pib 1 3.88 0.00 1 3.36 0.01 1 451 0.04
pif 1 3.65 0.01 1 3.19 0.02 1 4.27 0.08
psi 1 3.84 0.00 2 3.79 0.00 1 4.15 0.10
ptilde 0 5.63 0.00 4 5.40 0.00 0 6.45 0.00
q 0 4.52 0.00 4 4.34 0.00 3 5.86 0.00
rr 0 1.67 0.09 1 1.83 0.06 0 10.15 0.00
sb 0 4.77 0.00 2 4.83 0.00 0 5.14 0.00
sf 0 5.46 0.00 0 5.46 0.00 0 5.77 0.00
vb 2 4.83 0.00 0 3.27 0.02 2 5.38 0.00
vf 2 4.80 0.00 0 3.36 0.02 2 5.72 0.00
W 0 5.83 0.00 2 5.87 0.00 0 7.33 0.00
xi 0 3.97 0.00 3 4.12 0.00 0 5.44 0.00
y 0 417 0.00 3 4.20 0.00 0 5.25 0.00
zZeta 2 3.24 0.02 2 2.80 0.06 2 9.96 0.00

Notlar:(*) Tiim birim kok testleri sabit terim kullanilarak gergeklestirilmistir.
(**) Optimal gecikme (bant) uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak belirlenmistir.

ADF ve PP birim kok testlerine gore, teorik beklentiye uygun olarak, kullanilan
zaman serilerinin tamamu geleneksel anlamlilik diizeylerinde birim kok igermemekte ve
Dickey — Fuller min-t testine gore yapisal kirilma olasiligi tasimamaktadir. Bir diger
deyisle tahmin asamasinda kullanilacak duragan durum degerinden sapmalari ifade eden
zaman serileri diizeylerinde duragan olup 1(0) 6zelligi sergilemektedir. Bu nedenle
gelistirilen makroekonomik model ilgili zaman serilerinin diizeylerinde kullanilmasi ile

tahmin edilebilir.

118



Bu asamada karar almay1 gerektiren bir diger husus I(0) 6zelligine sahip zaman
serilerinin hangi gecikme uzunlugu ile BVAR modelinde kullanilacagidir. Bir diger
deyisle modelin hangi gecikme uzunlugu ile tahmin edilecegine ampirik olarak karar
verilmesi gerekmektedir. Onsel degerlerin dagiliminda kritik éneme sahip olan bu
hususta olast bir yanliliktan kaginabilmek amaciyla, Koop ve Korobolis (2010) ve
Liitkepohl (2007) tarafindan onerilen yontem izlenerek, model degiskenlerinin yer aldig1
standart VAR modeli 5 (yillik gozlem sayisi + 1) gecikme ile tahmin edilmis ve
geleneksel bilgi kriterleri optimal gecikme uzunluguna karar vermek amaciyla

kullantlmistir.

Standart VAR modelinin tahmin edilmesinde, daha sonra gergeklestirilecek BVAR
modelinin tahminini de ilgilendiren, tam ¢oklu bagint1 (exact multicolinearity) sorunu ile
karsilagilmistir. Hatirlanacagi gibi model reel tiiketim harcamalarini (c,) ve bunun tersi

olarak (1/Ct) tamimlanan 1, degiskenini igermektedir. Ote yandan modelde enflasyon

orani tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisim olarak tanimlanmaktadi:

5y = ———1 4.1
bt P, (4.1)

Model hem fiyat endeksini hem de enflasyon oranimi igermektedir. Yukarida
belirtilen iki degisken coklu baginti sorununu yaratan degiskenlerdir. Bu sorunu
¢ozebilmek amaciyla modelde asli degiskenlerin (reel tiikketim harcamalar ve fiyat
endeksi) yer almasi, bu degiskenler yardimiyla hesaplanan yardimci degiskenlerin

(1¢ ve p) modelin disinda tutulmasi en uygun yaklasimdir (Liitkepohl, 2007). A, = 1/Ct

Ve pp = pt/p ., — 1 olarak tanimlandig i¢in 6zgiin degiskendeki gelismeleri ele alarak
bu yardimec1 degiskenlerin etkilerini degerlendirmek miimkiin olacaktir. Bu diizeltme
sonras1t modelde yer alan diger 23 icsel degiskenin ve 6 adet digsal degisken ile sabit
terimin yer aldigi standart VAR modeli 5 gecikme ile tahmin edilmistir. Bu tahmin
sonuglarina bagli olarak elde edilen s6z konusu bilgi kriterlerine iligkin degerler Tablo

4.5’de yer almaktadir.
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Tablo 4.5. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Benzesim N.ihai Ak.aike Schwarz Hannan-

Log Belirleme Bilgi S o Quinn Bilgi
Lag . Oram O Bilgi Kriteri s
Benzesim (LR) Hatasi Kriteri (sIC) Kriteri
(FPE) (AIC) (H-Q)
0 980.31 1.77E-20 -25.61 -25.40 -25.53
1 1224.64 437.23 1.04E-22" -30.75" -29.04" -30.07"
2 1265.06 64.89 1.35E-22 -30.53 -27.31 -29.24
3 1312.14 66.90" 1.54E-22 -30.48 -25.75 -28.59
4 1362.06 61.74 1.78E-22 -30.50 -24.28 -28.01
5 1411.13 51.66 2.37E-22 -30.50 -22.78 -27.41

* ilgili kritere gore secilen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tahmin sonuglarina gore, bes kriterden dordii (FPE, AIC, SIC ve H-Q) s6z
konusu duragan zaman serilerinin kullanilmasi ile tahmin edilecek herhangi bir VAR
modelinin 1 dénemlik gecikme, biri (LR) ise 3 donemlik gecikme igermesinin uygun
olacagini gostermektedir. Kullanilan karar kriterlerinin biiylik gogunlugunun isaret ettigi
1 dénemlik gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilmis ve BVAR

modelinin tahmininde esas alinmistir.
4.3.2.BVAR modeli tahmin sonuglar:

Bu bolimde BVAR modelin tahmini sonucu elde edilen ¢iktilar1 incelemeye
gecmeden Once tahminlerin etkinligine ve tutarlilifina doniik diagnostik testlerin

sonuglarina deginmek izleme kolaylig1 saglamak ag¢isindan yararli olacaktir.
4.3.2.1. Diagnostik testler

Tahmin edilen modelden elde edilen parametre degerlerinin tutarli tahminler olabilmesi
ve etki — tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi degerlerinin anlamliligi i¢in modelin
bir biitiin olarak istikrarli olmasi gerekmekte, bir diger deyisle kovaryans — duragan bir
sirect temsil etmesi gerekmektedir. Modelin istikrarim1 test edebilmek amaciyla
kullanilacak test birim ¢ember testidir. Tahmin edilen modelin kovaryans — duragan
olabilmesi i¢in tahmine iligkin ters AR (veya MA) koklerinin tamaminin birim ¢ember
icinde yer almasi gerekmektedir. Asagida yer alan Sekil 4.3 birim ¢ember testinin
sonuglarimi gostermektedir. Sekle gore BVAR modelinde yer alan tiim i¢sel degiskenlerin
(BVAR modeli bir donem gecikme ile tahmin edildigi i¢in gecikmeli igsel degiskenler de
dahil olmak tizere) ters AR kokleri birim ¢ember igerisinde yer almakta, cember disinda

veya lizerinde ters kok bulunmamaktadir. Bu sonug¢ bir yandan BVAR modelinden elde
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edilen katsay1 tahminlerinin tutarligina isaret ederken diger yandan VAR tipi modellerin
en Onemli c¢iktisini olusturan varyans ayrigtirmasi degerlerinin ve etki — tepki

fonksiyonlarinin anlamli sonuglar iirettigine isaret etmektedir.

1.5
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Sekil 4.3. Model istikrar: icin birim ¢cember testi

Uygulanan ikinci tiir diagnostik test BVAR modelinin tahmini sonucu elde edilen
artik terimlerin seri korelasyonu sergileyip sergilemediklerine doniik Lagrange carpani
(LM) testidir. Bu testin istiinliigiinii yiiksek dereceden korelasyonu test etme olanagi
vermesi ve modelin gecikmeli bagimli degisken igermesi durumunda da
kullanilabilmesidir. Tahmin modeli her ne kadar 1 donemlik gecikme ile tahmin edilse
de daha yiiksek dereceden otokorelasyonun varligin1 gorebilmek amaciyla LM testi,
ceyreklik frekansta veri ile c¢alisilmast nedeniyle, 4 donemlik gecikme ile

gerceklestirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4.6°da verilmektedir.

Tablo 4.6. LM otokorelasyon testi

LR Serbestlik Rao F Serbestlik
Lag Istatistizi =~ Derecesi Olasilik Istatistigi Derecesi  Olastik
1 69.40 529 0.30 1.10 529, 1375.4 0.32
2 78.59 529 0.10 1.27 529, 1375.4 0.12
3 76.91 529 0.13 1.14 529, 1375.4 0.14
4 56.21 529 0.75 0.86 529, 1375.4 0.76

Gerek Breusch — Godfrey testi (benzesim oran1 —LR— istatistigi) gerekse Rao — F

testi tahmin edilen modelin otokorelasyon sorunundan bagimsiz oldugunu
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gostermektedir. Bu sonug 6zellikle etki tepki fonksiyonlarinin degerlendirilmesinde ve

onsel — sonsal dagilimlarinin normale yaklagsmasinda 6nem tasimaktadir.

VAR tipi modellerin diagnostiginde 6nem tasiyan bir diger husus degisen varyans
(heteroskedasticity) sorunundan bagimsiz olmalar1 gerekliligidir. Bu amacla kullanilan
test White testi olarak adlandirilan y* dagilimina sahip Lagrange carpam istatistigini
kullanan testtir. Burada modelde yer alan tiim degiskenlerin birlikte (joint) anlamli olup
olmadiklari test edilmektedir. Tablo 4.7°de yer alan test sonuglarina gore modelin degisen

varyans sorunundan bagimsiz oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4.7. White degisen varyans testi

1 Serbestlik Derecesi Olasiik
3735.08 3696 0.32

Ele alinacak son diagnostik test hata terimlerinin normal dagilima sahip olup
olmadiklarina doniik normallik testidir. Tablo 4.8’de yer alan artik terimlerin tamamu i¢in
gerceklestirilen ortak test sonuglarina gore garpiklik ve basiklik agisindan artik terimlerin
normal dagilima olduke¢a yakin bir 6zellik sergiledigi, Jarque — Bera ortak testi ise hata

terimlerinin normal dagilima sahip olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.8. Normallik testi

Serbestlik
4 Derecesi Olasilik
Carpiklik 5.35 23 0.91
Basiklik 3.94 23 0.97
Jarque — Bera Istatistigi 9.29 46 0.99

Gergeklestirilen diagnostik test sonuglarina gore tahmin edilen BVAR modeli
istikrarlidir, hata terimleri otokorelasyon icermemekte, degisen varyans sorunundan
bagimsiz ve normal dagilima sahiptir. Bu nedenle modelin tahmini sonucu elde edilecek

c¢iktilar istatistiki olarak tutarli ve anlamli sonuglar igermektedir.
4.3.2.2. Tahmin sonuclart

Daha 6nce deginildigi gibi, gelistirilen model 23 adet igsel degisken, 6 adet digsal
degisken ve sabit icerecek sekilde BVAR yontemi ile tahmin edilmistir. VAR tipi
modellerin tahmininde degiskenlerin siralamasi katsay1 tahminleri ve 6zellikle etki —

tepki fonksiyonlar1 ag¢isindan 6nem tasiyan bir olgudur. Bu konuda biiylik oranda yerlesik
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tercih modeldeki degiskenlerin en i¢sel olandan en digsal olana dogru siralanmasini
oneren Cholesky siralamasidir. Daha 6nceki boliimde gelistirilen model agisindan en
digsal olan degiskenler politika faiz oran1 (i) ve buna bagli olarak belirlendigi kabul
edilen kredi faiz oranidir (i;). Onceki béliimde verilen model kapsamindaki akimlari
gosteren Sekil 3.1 ve Sekil 3.2 gbz online alindiginda, risk aktarma kanalini temsil ettigi
kabul edilen bankacilik sistemi kaldira¢ orani (¢,) ve kredilerin geri 6denme orani () €n
igsel degiskenler olarak ele alinmalidir. Bu tespitten yola ¢ikarak if ve i, degiskenleri
siralamanin en sonunda (en dissal), &, ve i, degiskenleri ise siralamanin en basinda (en
igsel) yer almak iizere, tahminde kullanilan diger degiskenler ¢esitli akim sistematikleri
g0z Oniline alinarak siralanmistir. S6zii edilen alternatif siralamalar serilerin sonsal
dagiliminda, etki — tepki fonksiyonlarinda ve varyans ayristirmasi degerlerinde belirgin
bir farklilik yaratmamaktadir. Bu nedenle tahmin edilen modellerin dinamik simiilasyonu
sonucunda en diisiik RMSE degeri iireten model BVAR modelinin tahmininde esas
alimmistir. Modelin tutarlilik kontrolii yapilirken so6zii edilen alternatif siralama
sonuclarina deginilecegi i¢in bu boliimde sadece tahminde esas alinan siralama sonuglari
tartisilacaktir. Buna goére BVAR modelinin tahmininde degiskenlerin Cholesky

siralamasi asagidaki gibidir:
Icsel degiskenler:
Veéfepewellelbtelen enl es/ esP «ev/
weyecekleklen entememSeici?
Dissal degiskenler:
Aledler"eqenes?

En i¢selden en digsala dogru siralanan degiskenlerin duragan durum degerlerinden
sapmalarina iligkin serilerin kullanilmasi ile bir donem gecikmeli BVAR modeli, 6nsel
degerlerin tiiretilmesi amaci ile tahmin edilmistir. Minnesota/Litterman tipi 6nsellerin
elde edilmesinde, daha dnce s6z edildigi gibi, hiperparametreler katsayilar icin pq = 1,
artik terimler icin ise 8, = 1, 6; = 0.1 ve 6, = 0.99 olarak ele alinmustir. Ote yandan
model bir donem gecikmeli zaman serileri ile tahmin edildiginden ilave hiperparametre
03 = 1 olarak kabul edilerek gecikmeli degiskenden kaynaklanan sapmanin minimuma

indirilmesi ve Onsel degerlerin mevcut veriye yakinsamasi hedeflenmistir.
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Minnesota/Litterman 6nselleri i¢in kullanilan bu hiperparametre degerleri, veri setindeki
icsel degisken sayisi (23), digsal degisken sayisi (6+1), gozlem sayisi (76) ve tahmin
edilecek katsay1r miktar1 (690) g6z Oniine alindiginda “orta 6lgekli model” kriterleri ile
uyumlu olan genel kullanima uygun degerdedir (Chan vd., 2019, Liitkepohl, 2013). Onsel
degerlerin elde edilmesinde 10,000 ¢cekim yapilmis, bu ¢ekimlerin ilk 1000 ve son 1000’1
disarida birakilarak Sekil 4.2°de verilen 6nsel dagilimlar elde edilmistir. S6z konusu 6nsel
degerlerin elde edilmesi siirecinde istikrarli olmayan ¢ekisler disarida tutuldugu igin
katsayilara iliskin 6nsel dagilim adetlerinin farklilik gostermesi beklenen bir durumdur.
Bu gergevede, Tablo 4.9 ve 4.10 sirasiyla, modelden elde edilen katsayi tahminlerine

iliskin @ matrisini ve varyans — kovaryans matrisini () 6zetlemektedir.
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Not: Parantez icerisinde yer alan degerler ilgili degiskenin modeldeki katsay1 numarasini gostermektedir.

Sekil 4.4. Onsel degerlerin dagilim
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Tablo 4.9. Katsayilar matrisi

o

146  4.62 3.40 1.84 1.71
-00 -01 -01 -.00 -.00
-.18 .09 .02 -39 .12
-10 -.07 .04 -22 -11
-53 =72 =27 -—-64 -36
-157 -49 .25 -139 -190
-43 -91 -45 -55 -17
-04 -05 -01 -03 -.05
.94 —-06 -.02 -.05 -.05
-.01 .81 -10 -.01 -.03
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-04 -—-12 -.05 .92 —-.05
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Tablo 4.10. Varyans — kovaryans matrisi
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Oncelikle Sekil 4.4’ gore, hiperparametre tercihlerimize uygun olarak, &nsel
degerlerin mevcut zaman serilerinin tagidigi enformasyonu yeterli olgiide yansittigi
anlasilmaktadir. Ote yandan Tablo 4.9°da verilen katsay1 tahminlerinin biiyiik cogunlugu
istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun isaret tasimakta, kovaryans matrisi
ise sonsal degerlerle Onsel degerlerin uyumuna isaret etmektedir. Tahmin edilen
katsayilar matrisi 30 x 23 boyutlu oldugu i¢in tahmin edilen 690 adet katsayiy1 tek tek
incelemek anlam ifade etmez. Bu nedenle bu calismada sadece risk aktarma kanalini ifade
eden degiskenlerin (bankacilik sistemi kaldira¢ degeri ve kredilerin geri 6denme orani)
para politikas1 degisikligi karsisindaki tepkileri ele alinacak, makroekonomik agidan
dikkat ¢eken tepkilere de yer verilecektir. VAR tipi modellerin bir diger 6nemli ¢iktisini

olusturan varyans ayristirmasi degerleri de yine bu baslik altinda ele alinacaktir.

Etki — tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde 5 yillik (20 ¢eyreklik) donem esas
alinmis ve pozitif bir para politikasi soku karsisinda (bkz. Sekil 4.4, Panel A) modelin
icsel degiskenlerinin gdsterecegi tepkiler incelenmistir. Tahmin edilen model toplamda
529 adet etki — tepki fonksiyonu iirettigi i¢in bunlarin her birini ayri ayri incelemek
anlamli degildir. Ornegin hanehalkinin bankacilik sektorii hisse senetlerinden elde ettigi
temettii gelirindeki (7°) bir sok karsisinda firmalarin isgiicii talebinin (1%) nasil bir tepki
gosterdigi, bu ¢alismanin konusu agisindan anlamli degildir. S6z konusu tepkilerden,
inceleme konumuz agisindan goz Oniine alinmasi gerekenler Sekil 4.5°te grafik olarak
verilmektedir. Sekillerde yer alan tarali alanlar 2(+) standart hata bantlarin1 gostermekte,
hata bantlar1 ¢ogunlukla yatay ekseninin bir tarafinda kiimelendigi icin tepki

fonksiyonunun istatistiki olarak anlamliligina igaret etmektedir.
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Sekil 4.5. Politika faiz orani soku karsisinda segilmis etki — tepki fonksiyonlar
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Para politikas1 faiz oranindaki bir standart sapmalik pozitif bir sok, modelin igleyis
mekanizmasi ¢ergevesinde ve ongoriilerimize uygun olarak kredi faiz oranlarinmi pozitif
yonde etkilemektedir (Sekil 4.5 Panel B). Bu etki 2’nci ¢eyrekten sonra baslamakta ve
4’ncii ¢eyrekten itibaren belirgin hale gelmekte ve 20 ¢eyrek boyunca artarak devam
etmektedir. ilk yil icerisindeki tepkiyi politika faizine olusan tepki, daha sonraki
ceyreklerdeki artist ise, modelin dinamik yapisinin bir sonucu olarak, kredi talebindeki
artisin yol actigr faiz artis1 bi¢iminde degerlendirmek miimkiindiir (Siklar vd., 2016).
Seklin C paneli politika faiz orani soku karsisinda bankacilik sisteminin toplam kredi
arzindaki diisiisii net bi¢imde gostermektedir. Ilk dort ceyrek boyunca azalan kredi
talebindeki diisiis sonraki dort ¢ceyrekte yavaslamakta daha sonraki donemlerde azalma
egilimi giiclenmektedir (Panel D). Seklin C ve D panelleri karsilastirildiginda politika
faiz oran1 artig1 karsisinda kredi arzinin kredi talebine gore daha biiyiik bir negatif tepki
verdigi goriilebilir. Bu durum net bir sekilde bankacilik sistemi kaldirag degerinin de
diistiigiine isaret eder. Nitekim Sekil 4.5 Panel F’de goriildiigii gibi bankacilik sistemi
kaldira¢ degeri simiilasyon dénemi boyunca pozitif bir politika faizi soku karsisinda
azalma yoniinde tepki gostermekte, bankacilik sisteminin artan kredi faizleri ile birlikte
riskli kredilerden kaginma egilimlerinin arttigini ifade etmektedir. Bu gelismelere uygun
olarak, Seklin G panelinde goriildiigii gibi, kredilerin geri denme oran1 3’ilincii ¢eyrekten
itibaren artmaya baglamaktadir. Gerek 20 ¢eyreklik donem sonunda ulasilan en yiiksek
artisin oransal deger olarak oldukg¢a diisiik diizeyde kalmasi (%0.3) gerekse tepkilerin
istatistiki gegerliliginin sorgulanabilir durumda olmasi, bu sonucun varyans ayristirmalari
ile dogrulanmasi gerekliligine isaret etmektedir. Bu zayif tepki ¢alismanin ikinci
boliimiinde denge ¢ozlimlemesi yapilan modelin bankacilik sistemi risklerini aktifle
sinirlandirmasinin sonucu da olabilir. Nitekim risk aktarma kanalin1 bankacilik sisteminin
pasiflerini de kapsayacak bi¢cimde genisleten calismalarda giiclii bir risk aktarma
kanalinin varlhigi belirlenmektedir (6rnegin bkz. Angeloni vd., 2015; Bruno ve Shin, 2015;
Chen vd., 2017). Gelistirilen modelin gosterdigi aktarma mekanizmasindan bagimsiz
olarak, bankacilik sisteminin risk {istlenme egilimini sergileyen parametreyi (&), pasiften
kaynaklanabilecek riskleri de kapsayacak sekilde Z endeksi ile ifade ettigimizde daha

giiclii bir risk aktarma kanalinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bilindigi gibi Z endeksi bankacilik sisteminin biitiinii g6z Oniine alindiginda, 7t

bankacilik sisteminin aktif karlilik oranini (vergi sonrasi net kar/aktif toplami), At
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bankacilik sistemi 6z kaynak oranini (6z kaynaklar/toplam yiikiimliiliikkler) ve or aktif

karlilik oraninin standart sapmasini ifade etmekte iken

L+ A
=

or

biciminde hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yontemine gore Z endeksi bankacilik
sisteminin iflasa olan uzakligin1 gostermektedir. Bir diger deyisle yiiksek Z endeksi
degeri bankacilik sisteminde istikrarin arttigina isaret eder (Li vd., 2017). Bankacilik
sisteminin risk iistlenme Ol¢iitii olarak kabul edilen bu degerin inceleme déneminde Tiirk

Bankacilik sistemi igin ¢eyreklik bazda hesaplanan degeri Sekil 4.6°da verilmektedir.
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Sekil 4.6. Tiirk bankacilik sistemi Z endeksi

Z endeksi zaman igerisindeki dalgalanma egilimi sergilerken 6zellikle 2013 y1li
basindan itibaren genel bir diisme egilimi sergilemekte, yani sistemin bir biitlin olarak
istikrardan uzaklastigina, riskliligin arttifina isaret etmektedir. Elde edilen bu gosterge,
tahmin siirecinde diger degiskenlere uygulanan tiim doniisiim siireclerinden gecirilmis
(mevsimlik dalgalanma, logaritma, Hodrick — Prescott filtreleme) ve duraganlik testine
tabi tutulmustur. Bu siireglerin tamamlanmasindan sonra yukarida sonuglar tartisilan
model, bankacilik sistemi kaldira¢ degeri (<) yerine yiikiimliiliikleri de iceren risk 6l¢iitii
(2) kullanilarak yeniden tahmin edilmistir. Tiirk Bankacilik sistemim igin Z endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan verilerin dénem boyunca izledikleri seyir ¢alismanin
sonunda Ek 3 olarak yer almaktadir. Modelin denge ¢oziimlemesinden bagimsiz olarak
yiirlitiilen bu siirecten amacimiz sayisal olarak diisiik diizeyde tespit ettigimiz risk

istlenme kanalinin varligmi dogrulayabilmek ve diizeyini daha net olarak
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belirleyebilmektir. Bu agsamada olduk¢a yogun bir ¢ikti lireten model tahmini asamalarini
tekrarlamayacak sadece bu tahminin de oOnceki tahminde oldugu gibi, diagnostik
testlerinin herhangi bir istatistiki sorun yaratmadigini, katsayilar matrisinin teorik
beklentilere uygun ve istatistiki olarak anlamli sonuglar tirettigini belirtmekle yetinecegiz.
Bu noktada politika faiz orani soku karsisinda Z endeksinin (Z) ve kredilerin geri 6denme
oraninin (%) tepkisini ele almanin yeterli olacag diisiiniilmektedir. Sekil 4.7 bu amagla
simiilasyonu gerceklestirilen bu versiyondan elde edilen, sozii edilen baglamdaki, etki
tepki fonksiyonlarin1 6zetlemektedir. Seklin A paneli Tiirk bankacilik sistemi Z
endeksinin (Z) politika faiz oranindaki (i?) pozitif bir sok kargisinda gosterdigi tepkiyi, B
paneli ise kredilerin geri 6denme oraninin (¥) ayni sok karsisindaki tepkisini
gostermektedir. Gerek A paneli gerekse B paneli, risk 6lgiitiiniin sadece aktifteki riskleri
g6z Oniine alan kaldirag (&) kavramindan pasifteki riskleri de igeren Z endeksi (Z)
kavramina genisletilmesi durumunda risk {istlenme davranisinin zayifladigini ve riskin
azaldigin1 gostermektedir. Sekil 4.6’ nin F ve G panelleri, Sekil 4.7’nin A ve B panelleri
ile karsilastirildiginda risk tstlenme istahindaki diistisiin daha da giiclendigi net bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Tiirk bankacilik sisteminin pozitif para politikasi
soklar1 karsisinda risk iistlenme kapasitesini diistirdiigiinii ve bankalarin daha 6nce risksiz
gordiikleri kredileri agma konusunda istekli davranmadiklarini sdylemek miimkiindiir. Bu
durum para politikas1 soklart karsisinda risk aktarma kanalinin varligini dogrulayan bir

sonug olarak degerlendirilmelidir.
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Sekil 4.7. Bagimsiz model segilmis etki — tepki fonksiyonlar

Tahmin sonuglarin1 degerlendirirken son donemde, 6zellikle 2018 yil1 sonrasinda,
Tiirkiye’de politika faiz orani ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki bagin koptuguna dair

ciddi bir tartigmanin varligini géz 6niine almak gerekmektedir (6rnegin bkz. Ceylan vd.,
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2018; Kim, 2018; Gregor vd., 2021 ve Giiler, 2021). Daha 6nceki yillara iliskin yapilan
calismalarda zaten tam olmayan (incomplete) bir faiz aktarma kanalinin varlig1 ortaya
kondugu i¢in (6rnegin bkz. Kaya, 2013; Siklar vd. 2016 ve Sahin ve Cigek, 2018), risk
aktarma kanalim1 inceleyen bir c¢alismada, bu elestirilerin g6z Oniine alinmasi bir
zorunluluktur. Ote yandan sdz konusu 2018 sonrasi donem bu calismada esas aliman
2003:1-2021:4 donemine iligkin verilerin yaklagik %20’sine karsilik geldigi igin sonuglar
acisindan ciddi farkliliklar yaratabilecek kapasitedir. Bu iki gerek¢eden yola ¢ikarak
calismada gelistirilen modelde yer alan bizim ilgilendigimiz konuyla iligkili degiskenlerin
para politikasi faiz orani soku yerine kredi faiz orani soku karsisinda gosterdikleri tepkiler

ayrica incelenmistir.

Temel modelden elde edilen ve para politikasi faiz oran1 sokundan bagimsiz
olarak kredi faiz oraninda gozlenecek bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda (Panel
A) secilmis degiskenlerin tepkileri Sekil 4.8’den izlenebilir. Denge ¢oziimlemesi yapilan
model degiskenlerinin gosterdigi tepkilerin tamamu teorik beklentilere uygun, istatistiki

olarak gecerli tepkilerdir.
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Sekil 4.8. Kredi faiz orani soku karsisinda segilmis etki — tepki fonksiyonlar

Kredi faiz oranindaki pozitif sok karsisinda kredi arzi beklendigi gibi 3’ncii
ceyrekten itibaren negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermektedir (Sekil 4.8 Panel
B). Kredi arzinin bu tepkisi politika faizine verdigi tepkiyle karsilastirildiginda daha
giicliidiir. Ilging olan nokta kredi talebinin kredi faiz orani soku karsisinda gosterdigi
tepkide gozlenen degismedir. Politika faiz oran1 soku karsisinda simiilasyon donemi
boyunca azalma egilimi gosteren kredi talebi, kredi faiz oran1 soku karsisinda 4’ncii
ceyrege kadar sabit kalma (ya da ¢ok hafif bir atis), daha sonra simiilasyon donemi
boyunca azalma egilimi gostermektedir (Sekil 4.8 Panel C). Kredi talebinin bu tepkisi
temel modelin dinamik yapisina ve teorik beklentilere daha uygun bir tepki olarak
degerlendirilmelidir. Kredi faiz oranindaki sok karsisinda kredi talebinde ilk y1l i¢erisinde
gozlenen degismeme yoniindeki egilim, kredi arzinda da ayn1 donemde gozlenen negatif
tepkiyle birlikte ele alindiginda bankalarin risk iistlenmekten kacindiklar1 seklinde
degerlendirilmelidir. Nitekim bankacilik sistemi kaldirag degerinin (<) de ilk iki ¢eyrekte
diisiik de olsa ters yonde tepki gosterdigi veya degismedigi goriilmektedir. Ancak bu tepki
3’ncii ¢eyrekten itibaren negatife donligmekte ve bankacilik sisteminin aktif cephesinde
tistlendigi risklerin azaldigina isaret etmektedir (Sekil 4.8 Panel E). Politika faiz orani
karsisinda & nin gosterdigi dalgali tepki ile karsilastirildiginda, kredi faiz orani karsisinda
daha giiglii ve tgiincli ¢eyrekten itibaren simiilasyon donemi sonuna kadar azalma
yoniindeki tepki risk iistlenme kapasitesinin azalma yoniinde degistigini ifade etmektedir.
Kredilerin geri 6denme oraninin (%) tepkisi ise ilk ¢eyrekten itibaren pozitiftir (Panel F).
Hatirlanacag1 gibi politika faizi soku karsisinda bu tepki 5°nci ceyrekten itibaren
gozlemlenmekteydi. Bu tespit de kredi faiz oran1 soku karsisinda risk iistlenme kanalinin

daha giiclii bir siire¢ sergiledigine isaret etmektedir.
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Politika faiz orani ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki aktarma mekanizmasinin
2018 yilindan sonra zayifladigina iliskin elestiriler karsisinda tahmin edilen modelin kredi
faiz orani soku karsisinda ortaya koydugu etki — tepki fonksiyonlar1 bu elestirilerin
tutarliligina katkida bulunmaktadir. Kredi faiz oram1 soku karsisinda seg¢ilmis model
degiskenlerinin sergiledigi tepki, gelistirilen modelden bagimsiz olarak yiikiimliilik
risklerini de igeren modelden elde edilen tepki fonksiyonlar1 ile karsilastirildiginda

sonuglarin birbirini destekler nitelikte olmasi bu tespitin tutarliligini giiclendirmektedir.

Gerek politika faiz orani (i?) soku karsisinda, gereksek kredi faiz orani (i) soku
karsisinda tizerinde durmak istedigimiz bir diger tepki degiskeni fiyatlar genel diizeyidir
(p). Politika faiz oran1 sokuna kars1 tepkileri inceledigimiz Sekil 4.6’nin E paneli, kredi
faiz oran1 sokuna kars1 tepkileri inceldigimiz Sekil 4.8’in D paneli incelediginde, her iki
tir faiz soku karsisinda da fiyatlar genel diizeyinin once (ilk ii¢ ¢eyrek) pozitif daha
sonraki donemde negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepki kredi faiz oran1 soku
karsisinda daha giicliidiir. Bir diger deyisle kredi faiz orani soklarinin durgunluk yaratan
bir siirecin baslangicini olusturduklari, politika faiz orani soklarinin ise dezenflasyonist
bir siirecin baglangicini olusturduklari ifade edilebilir. Genel anlamda bu tepkilerin
gosterdigi bir sonucu vurgulamak gerekir: Tiirkiye’de enflasyonla miicadeleyi amaglayan

bir iktisat politikasinin faiz artis1 icermesi gerekmektedir.

Daha once deginildigi gibi VAR tipi modellerin 6nemli ¢iktilarindan bir digeri
varyans ayristirmast degerleridir. Varyans ayristirmasi ile modelde yer alan her bir
degiskendeki varyansa (degiskenlik Olciitii) diger degiskenlerin nispi katkist elde
edilmektedir. Boylece modelde en i¢sel oldugu diisiiniilen degiskende zaman igerisinde
gozlemlenen degiskenligin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini belirlemek miimkiin hale gelmektedir. Bizim gelistirdigimiz model
acisindan sorun ¢ok sayida i¢sel degisken olmasi nedeniyle varyans ayristirmalarinin
degerlendirilebilir hale getirilmesidir. Aksi takdirde elde edilecek degerler yorumlanabilir
ve anlagilabilir olmaktan uzak olacaktir. Bu nedenle varyans ayristirmalar: incelenirken,
etki — tepki fonksiyonlarini incelerken yaptigimiz gibi, sadece secilmis degiskenlerdeki
varyansa secilmis degiskenlerin katkisi incelenecektir. Dolayisiyla, ayristirmalarin
toplam1 %100 olmayacaktir. Bu yaklasim ¢ercevesinde hazirlanan varyans ayristirmasi

degerleri Sekil 4.9’da verilmektedir.
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Sekil 4.9. Secilmis degiskenlerin varyans ayristirmalart
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Varyans ayristirmalarinin incelenmesinde dikkat ¢eken ilk nokta model agisindan
icsel ozellik tasiyan iic degiskende (¥, £ ve p) gozlenen varyansin simiilasyon donemi
boyunca biiyiik dl¢iide kendi gecmis degiskenliklerinden etkilenmesidir. Kredilerin geri
donme oraninda (%) goézlenen degiskenligin belirlenmesinde zaman igerisinde kredi
talebinde (m%) ve bankacilik sektorii kaldirag seviyesinde (&) gozlenen degiskenligin
etkisi artmaktadir. Bu durum duragan durumdan sapma ifade eden serilerle ¢alisildigi icin
igsel degiskenler acisindan dogal bir sonugtur. Kredi talebindeki (m) degiskenligin
kendisi disindaki belirleyicileri arasinda fiyatlar genel diizeyindeki (p), kredi faiz
oranindaki (i) ve bankacilik sektorii kaldirag seviyesindeki (&) degiskenlik One
cikmaktadir. Benzer bir durum kredi talebi (mY) icin de gecerlidir. Kredi faiz oranindaki
(i) degiskenligin kendi varyansi diginda temel belirleyicileri ise fiyatlar genel diizeyi (p),
kredi talebi (m) ve politika faiz oraninda (i°) goézlenen varyanstir. Panel F’nin
incelenmesinde goriilebilecegi gibi politika faiz oraninin etkisi ancak 10’uncu ¢eyrekten
sonra hissedilebilir hale gelmektedir. Bu durum etki — tepki fonksiyonlarini analiz
ederken yaptigimiz tespitlerin gecerliligini vurgulamakta, bir yandan piyasa faiz orani —
politika faiz orani baglantisinin zayifligina isaret ederken bir yandan da kredi faiz oram
soklariin model acisindan politika faiz oran1 soklarindan daha anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu tespitimizi dogrulayan bir diger gosterge politika faiz oranindaki
degiskenlige katkis1 olan faktorlerdir (Sekil 4.9 Panel G). Bu gostergedeki degiskenligi
belirleyen temel faktor, dogal olarak, kendi ge¢mis degerleri iken kredi faiz orani, kredi
talebi ve fiyatlar genel diizeyi olarak siralanmaktadir. Bu faktorlerdeki degiskenlikler
toplamda politika faiz oranindaki varyansin déonem boyunca ancak ortalama %60’ 1n1

aciklayabilmektedir.

Sonug olarak yukaridaki boliimlerde gerceklestirilen ampirik analizin gosterdigi iki
hususu vurgulamak da yarar goriiyoruz: Oncelikle politika faiz orani ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda daha Onceki caligmalarda tespit edilen tam olmayan aktarma
mekanizmasi inceleme doneminin biitiinii agisindan daha da zayiflamistir. Bu tespit
15181nda politika faizi soku karsisinda varlig1 kanitlanan zayif risk iistlenme kanali, kredi

faiz oran1 soku karsisinda daha giiclii caligmaktadir.
4.3.2.3. Model parametrelerinin sonsal dagilimlar:

Bayesyen tahmin teknigini incelerken belirttigimiz gibi, sonsal olasilik zaman

serisinin tasidigr tiim bilgi modele dahil edildikten sonra parametrenin gerceklesme
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olasiligidir. Mevcut bilgi onsel olasilikla g6z oniline alindig1 igin sonsal olasilik Onsel
olasilikla yakindan iliskilidir. Bu nedenle sonsal olasilik yeni bilginin modele aktarilmasi
ile onsel olasiligin uyumlandirilmis hali olarak diislinebiliriz. Buna gore sonsal olasilik
onsel olasilik ile benzesim (likelihood) fonksiyonunun bir araya getirilmesi ile elde
edilecektir. Bu olasiligin dagilimi ise Bayesyen analizde belirsizlik tasiyan biiytikliiklerle
ilgili bildiklerimizi 6zetleme bi¢imidir. Bir diger deyisle sonsal dagilim 6nsel dagilim ile
mevcut verinin tagidigi yeni bilgiyi aktaran benzesim fonksiyonunun bir birlesimi olarak
degerlendirilebilir. Bu nedenle sonsal dagilim, veri gézlemlendikten sonra elde ettigimiz
bilgiyi 6zetleme bicimidir. Sonsal dagilimin bu yapis1 géz 6niine alindiginda Bayesyen
analizde oldukca Onemli bir kavram oldugu anlasilir. Bu dagilimlar araciligi ile
parametrelere iliskin nokta ve aralik tahminleri, gelecege doniik veri kestirimi ve

hipotezler i¢in olasilik degerlendirmesi gibi kararlar gergeklestirilebilir.

Daha 6nce onsel dagilimlari verilen parametrelere iligkin sonsal dagilimlar Sekil
4.10’da verilmektedir. Elde edilen sonsal dagilimlarin daha once Sekil 4.4’de verilen
onsel dagilimlar ile biiyiikk Ol¢lide benzestigi goriilmektedir. Bu husus dagilimlarin
yogunluk degerleri ile birlikte géz 6niine alindiginda modelin parametre tahminlerinin
onsel dagilimla uyumlu oldugu ve tahmin siireci ile yeterli iyilesmenin saglandigi
anlagilmaktadir. Bu durum tahmin edilen modelin ileriye doniik nokta tahminleri
amaciyla kullanilabilecegini ve tutarli tahmin araliklar1 elde edilebilecegini ifade

etmektedir.
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Sekil 4.10. Sonsal degerlerin dagilimi

4.3.3. Modelin duyarhlik ve tutarhhik kontrolii

Bu asamaya kadar tahmin edilen modelin genellikle teorik beklentilerimize uygun
tutarli sonuglar verdigini ¢esitli gostergeler araciligi ile belirlememize karsin VAR tipi
modellerin duyarlilik analizinin yapilmasi ve tutarliliginin ayrica kontrol edilmesi saglam

sonuclara ulasabilmek agisindan bir gerekliliktir.

Bu béliimde duyarlilik analizini model agisindan en igsel (¥, £ ve p) ve en dissal
olarak (i ve iP) belirledigimiz degiskenler diginda arada yer alan degiskenlerin farkli
siralamalarini kullanarak yapacagiz. Bir diger deyisle arada yer alan degiskenler icin
farkli Cholesky siralamalarinin sonuclarini ele alacagiz. Dogal olarak bu siralamada
teorik yapiya aykir1 olan siralamalar ele alinmayacak, modelin teorik alt yapisinin
belirlendigi boliimde verilen akimlarm yeri degistirilecektir. Ote yandan, su ana kadar
yaptigimiz analizlerde goriildiigii gibi, BVAR modelinin tahmini 6nemli bir miktarda

cikt1 iiretmektedir. Bu nedenle duyarlilik kontrolii yapilirken modelin temel ¢iktilarindan
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birini olusturan etki — tepki fonksiyonlar1 esas alinacak ve farkli Cholesky
siralamalarindan  elde edilen fonksiyonlar temel modelden elde edilenlerle

karsilastirilarak farkliliklar ortaya konacaktir.

Bu amagla temel modeldeki siralamadan farkli olarak ilk tahmin edilecek alternatif
siralama modelinde makroekonomik temelli degiskenler (y, cn, k, kP, nf, n® gibi) 6ne
cekilmis, mikroekonomik temelli degiskenler (z', 7°, S', s°, V!, v° gibi) sona itilmistir. Buna

gore Cholesky siralamasi agsagidaki gibi belirlenerek model yeniden tahmin edilmistir:
Alternatif Model 1
Icsel degiskenler:
YVefepeyemeklieklenentecweld el «
Penfenttesf eslev evPememSeici?
Dissal degiskenler:
Aleder"eqenes?

Ikinci bir alternatif modelde yukaridaki yaklasimm tersi benimsenerek
mikroekonomik temelli degiskenler 6ne ¢ekilerek makroekonomik temelli degiskenler
sona itilmistir. Alternatif Model 2 ad1 verilen bu tahmin modelinde Cholesky siralamasi

su sekildedir:
Alternatif Model 2
Igsel degiskenler:
Yefepenbenesbtes/evlev/ ckP ekf enb
WwNewelltellcePFeyememem®eici?
Dissal degiskenler:
Aleder"eqenue?

Yukarida ortaya konan alternatif modeller karsilastirma yapabilmek amaciyla
daha once analizini ger¢eklestirdigimiz temel model ile ayni kisitlar (gecikme uzunlugu,
Minnesota/Litterman 6nselleri, simiilasyon donemi gibi) ¢ercevesinde tahmin edilmistir.

Modellerden elde edilen etki — tepki fonksiyonlar1 Sekil 4.11’den izlenebilir. Sekil
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karsilastirma yapmay1 kolaylastirabilmek i¢in temel model etki tepki — tepki fonksiyonu

sonuclarini da igermektedir.

Temel Model Alternatif Model 1 Alternatif Model 2

005418 5 7 9 1113 15717 19
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G: ¥’nin P deki soka tepkisi
Sekil 4.11. Temel model ve alternatif modeller etki — tepki fonksiyonlar
Sekil 4.11’in incelenmesinde hemen goriilebilecegi gibi politika faiz orani soku
karsisinda temel model ve alternatif modeller farkli sonuglar iiretmemektedir. Modelin
fon akimlar1 géz oniine alinarak en igsel (¥, & ve p) ve en dissal (m®, i ve i) olarak
belirlenen degiskenler disindaki diger degiskenlerin iktisat teorisine gore anlamli olan
siralama degisiklikleri temel modelden elde edilen sonuglar1 degistirebilecek nitelikte
degildir. Bu nedenle temel modelin esas aldig1 Cholesky siralamasinin tutarli bir tahmin

tirettigi anlagiimaktadir.

BVAR tipi modellerin tutarlilik kontrolleri ¢ogunlukla ileriye dontik kestirimlerde
alternatif tahmin teknikleri ile performans karsilagtirmasi1 yapmak seklindedir. Bizim bu
calismada gelistirdigimiz dinamik model disa kapali ve devletin yer almadigi bir
ekonomideki reel ve finansal akimlar ele alarak risk aktarma kanalinin varligini ve
gliclinii ortaya koymaya doniiktiir. Bu nedenle ileriye doniik kestirim yapma gibi bir
amacimiz bulunmadigi i¢in bu amagla kullanilan RMSE (root mean squared error) veya
Theil Esitsizlik katsayist (Theil’s U) gibi kriterlerin hesaplanmasi s6z konusu degildir.
Ancak farkli bir tahmin teknigi karsisinda BVAR teknigi ile elde edilen sonuglarin
tutarliligini gérmek acisindan bu tir bir karsilastirma yapmanin gerekli oldugunu
diistiniiyoruz. Bu gereklilikten yola ¢ikarak BVAR tekniginin de temelini olusturan
kisitlanmamig VAR teknigi araciligr ile ayni modeli tahmin etmenin ve yukarida
yaptigimiz gibi etki — tepki fonksiyonlarini karsilagtirmanin en uygun yontem olacagini
diisiiniiyoruz.
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Bu ¢aligmada gelistirilen model log-lineer olarak ifade edildigi i¢in modelde yer
alan degiskenler duragan durum degerlerinden sapmalar olarak modelde yer almistir.
Oysa VAR modeli tahmin edilirken modelde yer alan degiskenleri temsil etmek tizere
kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme (integration) dereceleri 6énemlidir. Bu nedenle
daha once kullandigimiz mevsimlik dalgalanmalardan arindirilmis zaman serileri
logaritmik hale getirilmis (kredi faiz orani, politika faiz orani, kredilerin geri 6denme
orani, zorunlu karsilik orani ve siipheli alacak karsilig1 oran1 hari¢) ve duraganlik testleri
araciligr ile biitiinlesme dereceleri incelenmistir. Bu testlerin sonucu Ek 4’de
verilmektedir. Duraganlik testlerinin sonuglarina gore kullanilan tiim degiskenler birinci
dereceden biitlinlesiktir, bir diger deyisle 1(1) ozelligi sergilemektedir. Bu nedenle
kullanilan degiskenler VAR modeline dahil edilirken daha 6nce kullandigimiz zaman
serileri logaritmik ilk farklar ile temsil edilmelidir. Yanlhliktan kaginabilmek amaciyla
VAR modeli tahmin edilirken BVAR modelinde kullanilan 1 ¢eyreklik gecikme sayisi
esas alinmistir. BVAR modelinde uygulanan diagnostik testler VAR modeli igin de
uygulanmis ve gerek artik terimlerde gerek katsayilarin dagiliminda gerekse model
istikrarinda herhangi bir sorun olmadigi belirlenmistir (VAR model diagnostik testlerinin
sonuclart Ek-5’te yer almaktadir). Bu agiklamalar ¢ercevesinde tahmin edilen VAR
modelinden elde edilen etki — tepki fonksiyonlar1 karsilastirma yapabilmek i¢in BVAR
modeli etki — tepki fonksiyonlart ile birlikte Sekil 4.12’de 6zetlenmektedir.
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Sekil 4.12. BVAR modeli ve VAR modeli etki — tepki fonksiyonlar
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Etki — tepki fonksiyonlar arasindaki farkliliklar incelendiginde oncelikle dikkat
¢eken nokta, genel anlamda, VAR modelinden elde edilen tepkilerin ¢ogunlukla 5 ve
6’nc1 ¢eyrekten itibaren sonmeye baslamasi simiilasyon déneminin geri kalan kisminda
sifira yakin degerler almasidir. Bu durum BVAR teknigi ile tahmin edilen modelin
ekonomik dinamikleri daha dogru olarak yansitiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilmelidir. Bu durumun bir gostergesi tepkilere iliskin standart hata bantlarinin
incelenmesinde de goriilebilir. BVAR yontemi ile elde edilen tepkilerin standart hatalari
simiilasyon déneminin sonuna dogru kiigiiliirken (bandin daralmasi), VAR teknigi ile
elde edilen tepkilerin standart hatalar1 donemin sonuna dogru biiylimektedir (bandin

genislemesi).

VAR modelinden elde edilen tepkiler de teorik beklentilerimize uygundur. Ancak
elde edilen sayisal degerlerin ¢ok kii¢iik olmasi zaman igerisinde sifira yaklagmasi, varligi
dogrulanmasina karsin risk aktarma kanalinin zayif ¢alistigina isaret etmektedir. Oysa
BVAR teknigi ile hem daha gii¢lii tepkilerin elde edildigini hem de VAR modelinin ifade
ettiginden daha dogru bir dinamik yapinin ortaya kondugunu belirtmemiz gerekir. Bu
nedenle VAR modelinin BVAR modeline benzer (ancak daha diisiik ¢apli) tepkiler
tiretmesi, bu ¢alismada gelistirilen modelin ve kullanilan tahmin tekniginin tutarliligini

gostermektedir.
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2008 Kiiresel Finansal Krizi diinya ekonomisinde ciddi bir durgunluga neden olmus
ve para politikalarinin isleyisi ve yiiriitiilmesi ile ilgili bir¢ok soruyu giindeme getirmistir.
Ozellikle finansal istikrarin saglanmasi konusunda para politikasinin dnemi, politika
yapicilarin her zaman ilgi odaginda olmustur. Para politikalari ile finansal piyasalardaki
risk algisi arasindaki baglantiy1 inceleyen risk alma kanali, parasal durusun bankacilik
sisteminin risk algisin1 nasil etkiledigi tlizerinde durmaktadir. Bu kanalin isleyis
mekanizmasina gore, gevsek para politikasi faiz oraninin diisiik seviyelerde kalmasina
neden olurken bankalarin daha riskli kredilere yonelmelerine ve kredi arzini artirmalarina

neden olabilmektedir.

Risk alma kanali diger parasal aktarim kanallar1 gibi genis bir literatiire sahip
degildir. Bunun temel sebebi riski 6lgmenin zorlugu ve karmagikliginin yani sira diger
aktarim kanallarindan ayirmanin gii¢c olmasidir. Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogu bu
kanalin varligina dair kanitlar sunmakta ve para politikasinin finansal istikrar1 etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismada Tirk bankacilik sektdriinde risk alma
kanalinin varligini aragtirarak, para politikasinin risk alma kanalina iligkin sinirli ampirik
literatiire katkida bulunulmasi amaglanmistir. Bu amagla devletin yer almadigi, disa
kapali bir ekonomi i¢in gelistirilen Yeni Keynesyen dinamiklere dayanan stokastik
model, hanehalki, firmalar, ticari bankalar ve merkez bankasi i¢in kisitli maksimizasyon
kosullar altinda ¢6zlilmiis ve denge kosullar1 elde edilmistir. Denge kosullarinin ortaya
koydugu toplam 30 adet igsel ve digsal degisken igin 2003—-2021 donemine ait geyreklik

verilerin kullanildigi model, BVAR yo6ntemi araciligi ile tahmin edilmistir.

BVAR yontemi diger tahmin siireclerine gore tasidigi tistiinliikler nedeniyle tercih
edilmistir. BVAR yontemi, degisken tanimlama sorunlarini, fonksiyonel yapinin
belirlenmesinde yapilabilecek hatalari, farkli veri kaynaklarindan elde edilen verilerdeki
tutarsizliklar: ve parametre belirsizliginden kaynaklanabilecek yanlilik sorunlarini en aza
indirmektedir. Bu yontem, dinamik stokastik denge modellerinin tahmininde oldugu gibi,
model tahmininde katsayilarin onsel bilgilerinden yararlanmaktadir. Onsel dagilimlar
degerlendirilirken literatiirde = genellikle =~ Minesota/Litterman ~ ydnteminden
faydalanilmaktadir. Ancak bu onsel bilgiler yalnizca i¢sel degiskenler i¢in kullanilmakta,
digsal degiskenler icin herhangi bir katsayr dagilimi Ongoriilmemektedir. Model

parametrelerine iliskin Onsel dagilimlar elde edildikten sonra, belirli bir 6rneklem
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cergevesinde, verinin tasidigi dnsel bilginin giincellenmesi ile s6z konusu parametrelerin

sonsal dagilimlar: elde edilir.

Modelin tahmin asamasinda ilk olarak verilerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi
gerekmektedir. Bu amagla tahmin agamasinda kullanilan ham veriler (politika faiz orani
ve kredi faiz orani hari¢) Census X-12 yontemi araciligi ile mevsimlik dalgalanmalardan
arindirilmistir. Model log-lineer formda gelistirildigi icin elde edilen bu serilerin
logaritmik doniisiimii yapilmis (oran olarak ifade edilen degiskenler hari¢) ve bu veriler
duragan durum degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilmistir. Degiskenlerin duragan
durum degerleri Hodrick — Prescott filtresi ile trendden arindirilmis uzun dénem degerleri
ile elde edilmis, modelin tahmininde s6z konusu duragan durum degerlerinden sapmalar
kullanilmistir. Bir sonraki asamada her bir degisken ic¢in olusturulan bu veri setinin
duraganlik analizi gergeklestirilmistir. Serilerde birim kokiin varligi geleneksel birim kok
testleri (ADF ve PP testleri) ve yapisal kirilma igeren birim kok testi (DF min-t testi)
aracilig ile arastirilmis ve kullanilan zaman serilerinin diizeylerinde duragan oldugu
belirlenmistir. Ote yandan tahmin edilecek modelin optimal gecikme uzunlugu ampirik
testler araciligr ile 1 ¢eyrek olarak tespit edilmis, tahmin edilen model tiim diagnostik
testler icin istikrarlidir. Ayrica hata terimleri otokorelasyon igcermemekte, degisen
varyans sorunundan bagimsiz ve normal dagilima sahiptir. Bu nedenle, modelin tahmini

sonucunda elde edilen ¢iktilar istatistiki olarak tutarli ve anlamli sonuglar icermektedir.

VAR modellerinin tahmininde degiskenlerin siralamasi katsay1 tahminleri ve etki-
tepki fonksiyonlar1 agisindan dnemlidir. Bu konuda Cholesky siralamasi degiskenlerin en
i¢sel olandan en digsal olana dogru siralanmasi gerektigini onermistir. En igselden en
digsala dogru siralanan degiskenlerin duragan durum degerlerinden sapmalarina iliskin
seriler kullanilmig ve bir donem gecikmeli BVAR modeli, 6nsel degerlerin tiiretilmesi
i¢in tahmin edilmistir. Onsel degerlerin mevcut zaman serilerinin tasidig1 bilgiyi yeterli
dlgiide yansittig1 tespit edilmistir. Ote yandan katsayilar matrisi ve varyans-kovaryans
matrisine gore elde edilen katsay1 tahminlerinin biiyiik cogunlugunun istatistiki olarak
anlamli oldugu ve teorik beklentilere uygun isaret tasidigi, ayrica sonsal degerlerle onsel

degerlerin uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Para politikasi1 faiz orant sokunun etki tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, para
politikas1 faiz oranindaki bir standart sapmalik pozitif bir sok, modelin isleyis

mekanizmasi ¢ergevesinde ve ongoriilerimize uygun olarak kredi faiz oranlarimi pozitif
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yonde etkilemektedir. Politika faiz oran1 soku karsisinda bankacilik sisteminin toplam
kredi arzinda diisiis meydan gelmektedir. Ik dort ceyrek boyunca azalan kredi talebindeki
diisiis sonraki dort c¢eyrekte yavaslamakta daha sonraki donemlerde azalma egilimi
gliclenmektedir. Politika faiz orani artis1 karsisinda kredi arzinin kredi talebine gore daha
biiylik bir negatif tepki verdigi sonucuna ulagilmis ve bu durumun bankacilik sistemi
kaldirag degerini diisiirdiigiine yonelik kanitlar bulunmustur. Bankacilik sistemi kaldirag
orant pozitif bir politika faizi soku karsisinda azalma yoniinde tepki gostermekte,
bankacilik sisteminin artan kredi faizleri ile birlikte riskli kredilerden kacinma

egilimlerini arttirdigini kanitlamaktadir.

Modelin tahmini ile elde edilen sonu¢ risk alma kanalinin varlhigini
dogrulamaktadir. Bu calismada gelistirilen model bankacilik sistemi bilangcosunun
aktifinden kaynaklanan riskleri (kaldirag ve kredilerin tahsil orani) esas almaktadir. Bu
durumun risk alma kanalini oldugundan daha digsiik gosterebilecegi kaygisindan
hareketle, modelin denge c¢o6ziimlemesinden bagimsiz olarak, banka bilangolarinin
pasifinden kaynaklanabilecek riskleri de iceren Z endeksi hesaplanarak ayni model bir
kez daha tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclar pasiften kaynaklanabilecek riskleri de
igeren modelin pozitif politika faiz oran1 soku karsisinda risk iistlenme davraniginin daha
giiclii bicimde azaldigina isaret etmektedir. Bu tespit, temel modelden elde edilen risk

alma kanalinin varligini ve derecesini dogrulayan bir sonug olarak degerlendirilmelidir.

Tiirkiye ekonomisine iliskin yapilan ¢aligmalarda “tam olmayan” faiz aktarim
kanalinin varligina doniik tespitler ve son donemde politika faiz orani ile piyasa faiz
oranlari arasindaki bagin koptuguna iligkin elestirilerin gdz Oniine alinmasi risk alma
kanalin1 inceleyen bir calismada zorunluluk olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle
politika faiz oram1 sokundan bagimsiz olarak kredi faiz oraninda gerceklesecek bir
standart sapmalik pozitif bir sokun bankacilik sisteminin risk alma davranisi iizerindeki
etkisi tahmin edilen temel model ¢ercevesinde yeniden degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuclara gore kredi faiz oranindaki pozitif sok karsisinda kredi arzinin beklendigi gibi
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve politika faizine verdigi tepkiden daha giiclii
bir tepki verdigi belirlenmistir. Kredi faiz oranindaki sok karsisinda kredi talebinde ilk
yil degisiklik olmamais, kredi arzinda da ayni donemde gozlenen negatif tepkiyle birlikte
ele aldigimizda bankalarin risk {stlenmekten kacindiklar1 goriilmiistiir. Bankacilik

sistemi kaldirag degeri ilk iki ¢eyrekte diisse de aslinda ters yonde tepki gosterdigi veya
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degismedigi tespit edilmistir. Ancak bu tepki l¢iincii g¢eyrekten itibaren negatife
doniigmekte ve bankacilik sisteminin aktif risklerinin azaldigina isaret etmektedir.
Kredilerin geri 6denmeme orani ise kredi faiz oranindaki bir soka ilk ¢eyrekten itibaren

pozitif tepki vermistir.

VAR tipi modellerden elde edilen bir diger ¢ikti ise varyans ayrigtirmasi
degerleridir. Varyans ayristirmasi ile modelde yer alan her bir degiskenin varyansina
diger degiskenlerin nispi katkisi hesaplanmaktadir. Secilmis degiskenler i¢in yapilan
varyans ayristirmasit degerlerine gore, kredilerin geri 6denme oranindaki degiskenligin
belirlenmesinde kredi talebinde ve bankacilik sektorii kaldirag seviyesinde gozlenen
degiskenligin etkisi zaman igerisinde artmistir. Kredi faiz oranindaki degiskenligin kendi
varyansi disinda temel belirleyicileri ise kredi talebi, politika faiz oran1 ve fiyatlar genel
diizeyinde gozlenen varyanstir. Sonug olarak risk iistlenme kanali politika faizi karsisinda

zay1f kalirken, kredi faiz orani soku karsisinda daha giiclii hale gelmektedir.

Modelin parametrelerine iliskin sonsal degerler incelendiginde 6nsel dagilimlar ile
biiyiik 6l¢iide benzestigi goriilmistiir. Bu durum, tahmin edilen modelin ileriye doniik
nokta tahminlerinde kullanilabilecegini ve tutarli tahmin araliklarinin elde edilebilecegini
kanitlar niteliktedir. Modelin duyarlilik kontrolii amaciyla Cholesky siralamasinin
degistirildigi alternatif iki model daha tiiretilmis ve s6z konusu modeller ayn1 yontem ve
kisitlar ile yeniden tahmin edilmistir. Temel model ve alternatif iki modelin etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde modellerin birbirinden farkli sonuglar tiretmedikleri
gorililmiistiir. Modelin tutarlilik kontrolii ise tahmin edilen temel modelin kisitlanmamis
VAR teknigi kullanilarak tahmin edilmesi ile gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar
BVAR modeli sonuglar1 ile karsilagtirilmistir. Her iki modele iliskin etki-tepki
fonksiyonlar incelendiginde VAR modeli tepkilerinin genellikle 5-6 ¢eyrek sonrasinda
sondiigli goriilmiis ve BVAR teknigi ile tahmin edilen modelin ekonomik dinamikleri

daha dogru yansittig1 kanitlanmigtir.

Calismanin bulgular1 cesitli politika ¢ikarimlarini kanitlar niteliktedir. {1k olarak
merkez bankasi para politikasi kararlarini alirken bankacilik sektoriiniin kredi durumunu
g6z Oniinde bulundurmalidir, ¢linkii ampirik bulgularimiz para politikas1 ve finansal
istikrar gostergesi olarak bankacilik riski arasinda anlamli ve giiclii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Analiz sonuglar1 bankalarin kredi verme ve risk alma davraniglarinin

onceden belirlenmesinde politika yapicilara uygulayacaklar:1 politikalarin sonuglarina
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yonelik yol gostermektedir. Caligmanin biitlinii agisindan degerlendirildiginde gelistirilen
ve tahmin edilen dinamik stokastik denge modelinin teorik beklentilere uyumlu sonuglar
urettigi belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde para politikasi
uygulamalar1 agisindan gii¢lii bir risk alma kanalinin varligi dogrulanmistir. Banka
bilancolarinin pasifinden kaynaklanan risklerin de gz oniine alinmasi durumunda ve
kredi faiz orani soklar1 karsisinda bu kanalin giicii daha da yiikselmektedir. Bu ¢aligmanin
nihai sonucu Tiirkiye ekonomisinde diisiik faiz oranlarinin bankalarin risk alma

davraniglarini giiglendirdigi seklinde ifade edilebilir.
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EK-4: Log Zaman Serileri Birim Kok Testleri

Logaritmik Diizey Logaritmik Ilk Fark

Degisken ADF Testi PP Testi ADF Testi PP Testi Sonu¢
Lag t P Bant t P Lag t P Bant t P
ab 2 292 16 6 1.76 .98 1 2.24 .02 5 4.59 .00 I(1)
af 4 007 .99 1 0.58 .98 0 4.17 .00 0 4.17 .00 I(1)
cn 1 0.03 .96 0 0.13 .94 0 10.79 .00 2 1075 .00 I(1)
i 6 1.16 22 2 1.12 24 0 4.66 .00 1 4.69 .00 (1)
ip 4 0.92 66 1 144 35 3 4.60 .00 2 446 .00 I(1)
Kb 0 044 89 4 0.66 85 0 7.28 .00 3 7.32 .00 (1)
kf 1 2.12 20 4 2.47 34 0 4.05 .00 1 420 .00 I(1)
lambda 0 1.60 48 3 1.63 A7 0 9.84 .00 4 9.77 .00 1(1)
Ib 1" 094 .95 5 014 .99 0 4.49 .00 4 458 .00 I(1)
Id 0 0.27 97 2 0.18 97 0 8.02 .00 2 8.03 .00 (1)
Is 0 0.39 .98 2 0.38 .98 0 8.94 .00 2 894 .00 I(1)
m 4 072 97 3 0.95 94 1 3.07 03 5 5.72 .00 I(1)
ms & o7l 97 3 0.97 94 1 3.09 .03 5 5.69 .00 I(1)
mu 1 1.33 61 5 131 62 0 12.81 .00 7 1400 .00 (1)
nb 2 054 48 5 0.41 53 0 14.49 .00 10 2200 .00 I(1)
nf 0 224 46 3 2.43 36 0 7.48 .00 3 785 .00 (1)
P 1 2.42 .99 3 2.41 .99 0 3.82 .01 1 368 .01 I(1)
pib 0 1.43 96 2 1.23 94 0 6.97 .00 1 6.96 .00 I(1)
pif 0 1.32 .95 2 114 .93 0 4.49 .00 1 648 .00 I(1)
psi 1 094 91 4 117 .94 1 5.00 .00 0 658 .00 1(1)
ptilde 1 1.27 19 4 1.08 25 0 10.40 .00 8 11.00 .00 I(1)
q 0 0.06 .99 9 .06 .99 0 7.71 .00 9 7.29 .00 I(1)
rr 5 224 19 4 1.22 66 0 6.48 .00 3 6.61 .00 I(1)
sb 0 0.01 .99 3 0.32 .98 0 11.61 .00 0 1161 .00 (1)
sf 1 0.83 81 6 0.43 .90 0 12.26 .00 5 1311 .00 I(1)
vb 0 291 17 1 2.91 17 0 6.59 .00 1 6.57 .00 I(1)
vi 0 2.45 13 0 2.45 13 0 7.69 .00 2 723 .00 I(1)
w 1 0.58 .99 9 0.56 99 0 13.78 .00 4 1419 .00 (1)
i 0 1.33 61 5 1.08 72 0 7.15 .00 7 650 .00 I(1)
y 1 064 .86 3 0.65 85 0 11.45 .00 0 1145 .00 (1)
zeta 2 1.66 45 4 154 51 1 4.74 .00 3 704 .00 I(1)

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Kriterine gore belirlenmistir. * testin trend i¢erdigini ifade etmektedir.



EK-5: VAR Modeli Artik Terimleri i¢in Diagnostik Testler
Ek 5.1: Model Istikrar Testi
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Ek 5 — Sekil 1: Model istikrar igin birim ¢cember testi
Ek 5.2: Artik Terim LM Testi

Ek — 5 Tablo 1: LM otokorelasyon testi

Lag LR Serbestli!< Olasilik ‘RaoF Serbestli!<
Istatistigi = Derecesi Istatistigi Derecesi

1 544.44 529 0.33 1.06 529, 103.3

2 564.13 529 0.14 1.19 529, 103.3

3 429.36 529 0.78 1.01 529, 103.3

4 413.12 529 0.81 0.73 529, 103.3

Ek 5.3: Artik Terim White Degisen Varyans Testi

Ek — 5 Tablo 2: White degisen varyans testi

Ve Serbestlik Derecesi | Olasilik
2749.59 3696 0.58

Ek 5.4: Artik Terim Normallik Testi

Ek — 5 Tablo 3: Normallik testi

2 SS rbestlik Olasilik
erecesl
Carpiklik 11.21 23 0.62
Basiklik 5.77 23 0.83

Jarque — Bera Istatistigi 12.58 46 0.79

Olasilik

0.37
0.19
0.42
0.85



EK-6: Tahmin Edilen Katsay1 ve Kovaryans Matrisleri

.05 -18.75 -.03 -.00 1.29 .00 .99 1.67 2.34 6.81 2.51 6.24 —-2.00 .08 -—-66 -33 -36 -—-98 -37.03 .26 .24 =20 -.08]

.00 -05 -00 -00 -00 -.00 -.00 =-.00 -.00 .00 —-.00 —-.00 .00 -.00 -00 -.00 -.00 -.01 -25 -00 -00 .00 -.00
.02 -990 .35 -.07 -40 -10 -42 -.04 -117 .29 .38 =250 1.36 -.03 .16 .22 —-44 .71 -4035 -—-87 -—-87 -—-.08 .52
-.01 -1897 .18 -17 -11 -.04 -.05 21 =22 09 28 —1.41 -04 .15 .35 -.01 -.27 -.05 .29 -30 -30 -.04 .29

-15 -3310 .19 .37 -50 -03 -53 -190 -196 -6.74 -239 -112 -238 .18 .54 .05 -170 .34 1697 —-44 —-45 .18 .02
-10 =222 -27 .13 .42 .76 .35 =212 -222 -233 -266 —197 -354 -29 -51 -.08 .41 =17 —6.52 .51 .47 =14 .22

.21 17.06 —-20 -43 .25 .05 .27 .81 .59 2.55 —-61 —1.44 282 —-.05 -16 -.30 1.79 -76 -17.75 .33 .34 —-14 .09
.01 -710 .03 .26 .15 .06 .15 1.65 1.23 3.70 2.06 1.21 2.00 -30 -.08 -.27 .02 -37 -119 -.02 -.02 -.07 .18
-.01 120 .02 -13 -01 -.01 -02 -1.02 -78 -2.08 -1.56 -62 -105 .10 .00 .10 -11 .16 -184 -17 -17 .01 -.04
-.00 -05 .01 -.01 -.02 .01 -.01 .10 .07 .23 .25 .01 .23 —-.02 -.01 -.01 .03 —-.02 -35 —-05 -05 -.02 .02
.00 -129 -01 .01 .02 -02 .01 -25 -—20 -.90 —.69 -.02 -53 -01 -02 -02 -.08 -.03 -176 .03 .03 .03 -—-.04
-.00 373 -02 -23 .01 -.01 -.04 -15 —-.02 —-.80 -.20 —-.08 -38 .22 .13 .20 .06 .33 -1le61 .12 .12 .06 -.11
.00 378 —-02 -01 -06 -—-.01 —-04 -26 —-.20 —.83 —.24 -.29 -42 .09 .03 .06 .01 .08 1.99 .10 .10 .00 -.03
-02 -2678 .21 .02 .21 .00 .15 1.71 1.46 .36 -.55 1.26 119 -54 -57 -27 -48 -54 -837 -34 -36 -—-.01 .12
9= —.00 485 .09 .27 -10 -—.06 -.01 .56 .05 1.67 1.82 -.51 1.23 .05 .12 -.08 -—-.28 -.05 -78 -38 -37 -.01 .20
.04 351 -.01 .31 .10 .04 .11 .10 .26 .24 .26 .52 -53 =27 =20 .13 A1 .17 17.57 .40 .40 —-11 .08
.00 142 -01 -03 -04 -00 —-04 -18 -10 -.35 -.35 —.06 .01 —-.01 .04 -.05 .21 -08 -690 -19 -18 .01 .03
.01 871 -.07 -.09 -.15 .01 -13 -82 —-.66 -.56 —.54 —.68 -49 .31 .33 .55 .43 .11 =177 .22 .22 =02 -.06
—.00 .02 .01 .00 .00 -—.00 .00 .00 .00 .02 .01 .01 .00 -.00 -.00 -.00 -—-.01 -.00 —.56 .00 .00 .00 .00

-1.03 -27.72 .99 .49 .40 -1.06 .32 -1.06 -—-132 2198 32.99 11.76 -10.82 .14 -70 .31 1.24 -97 -94.68 —-498 —447 124 -73
1.03 3286 —-96 —-86 -.53 1.03 —.45 .53 .58 —23.29 -33.36 -12.59 1089 -.06 .69 -18 -150 135 9113 489 439 -99 .51
-.01 2185 .09 -65 .11 -.02 .09 -180 -166 -—-336 —244 -156 -106 .39 .31 .14 110 .23 —574 .03 .05 .06 -.35

.05 1862 —-.09 -37 .01 .01 -09 -39 -.65 .81 .30 —.48 1.01 .18 .12 .46 .77 .97 —14.99 .60 .60 —.67 .38
—.00 .81 .02 .01 .03 .01 .03 -.01 .03 .12 .08 .09 -10 .01 .01 -.00 .04 —-.02 1.66 .06 .06 .00 -.02
.02 242 -30 .28 -37 -—-.04 -36 2.00 1.93 .02 .40 1.38 336 .11 .20 .20 -—.26 .46 -—20.00 .07 .06 —-10 .25
.03 —431 .08 —-12 -—-.24 .05 -.18 .14 .32 —-110 -1.18 -.52 .69 .06 .26 -10 -1z -.27 7.51 .17 .18 —-12 .14
—.02 424 -35 .05 .22 .01 .11 1.06 132 -236 —-3.96 1.64 110 .24 .31 .51 -16 .92 -731 -14 -15 -30 .50
.00 -16.51 -.02 .03 .00 .00 .01 -19 -.15 -.25 —.24 —.08 -10 -.06 -.06 -.03 -.02 -.07 -119 .02 .02 —-.01 .04
-01 -226 -.02 -02 .03 -0z .04 -18 -—.07 .47 .41 .15 -26 .05 —-02 .04 -—.00 .08 —.83 .01 .01 -.03 -.03

L —.10 226 —.06 .03 -—.08 .02 —-.06 .12 .31 .83 .35 .51 .16 —-.07 —-14 .03 .09 .06 233 —-.03 —-.04 -12 .06
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