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OZET: Parasal aktarim mekanizmasi, uygulanan para esitikn reel ekonomiyi hangi kanallar izerindenkagar siirede ve
ne olcide etkiledini ifade etmektedir. Bdica parasal aktarim mekanizmasi kanallari; faizaka tiiketim kanali, reel servet
etkisi kanali, déviz kuru kanali, kredi kanali vekkentiler kanalseklinde gruplandirilmaktadir. S6z konusu kanalléangisinin
daha etkin ¢atigi tlke ekonomilerinin yapisi, blyuldii ve dsa aciklik derecesine Bladir ve Ulkeden ulkeye gegsiklik
gosterir. Bu cabdmada, parasal aktarim kanallarindan beklenti kamalTirkiye ekonomisi igin gecerli olup olmgditest
edilmistir. Calismada, 2007:01-2014:01 dénemi icin aylk olarak eddden rezerv para, reel kesim giuven endeksi veysa
tretim endeksine gkin seriler ADF ve DF-GLS birim kok testine tabitiimustur. Desiskenler arasindaki nedenselliksKisi,
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gé&ilen nedensellik analizi ile test edilghir. Analiz sonuglarina goére, reel kesim gliven
endeksi ve sanayi Uretim endeksi arasinda ciftiytmelzerv para dgskeninden reel kesim giiven endeksingrdase tek yonli
nedensellik ilkisi tespit edilmgtir. Diger bir ifade ile para miktarinin artmasiylgzlsaman likidite ve buna g olarak olumlu
yonde etkilenen reel kesim giiven endeksi sanaymimim ve Uretim seviyesini pozitif yénde etkilekbedir. Elde edilen
bulgular, Turkiye ekonomisinde beklenti kanalineterli oldgu yonindedir.

Anahtar kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Beklenti Kanali, Nexadik.

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM: EXPECTATIONS CHANNEL VALIDITY FOR THE TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT: Monetary transmission mechanism explains the infteeof monetary policy on the real economy via what
channels, how long and to what extent this impliet. Main channels of monetary transmission meishamre grouped of
interest channels, consumer channels, the realttwedfect channel, exchange rate channel, the tcdthnnel and the
expectations channel. Which of said channels openatre efficiently vary from country to countrynelation to the structure of
the national economy, the size of it and the opssudegree of country.In this study, it is testeat the expectations channel of
monetary transmission channels for Turkey's econ@myalid or not.In the study, a monthly basis ds¢ts for the period
2007:01-2014:01 which are obtained from reserveecay, the real sector confidence index and thastrdl production index
on the ADF and DF-GLS are subjected to unit rost.t€ausality between variables was tested withyaisabf causality
developed by Toda and Yamamoto (1995). Accordintheoresults, it has been found that casualityticeiahip istwo-ways
between real sector confidence index and indugirizdiuction index while there is one-way of thainfrreserve money into the
real sector confidence index. In other words, ttpeidity provided by the increase in the amountaihey and consequently the
positively affected real sector confidence indexeha possitive impact on industrial production amgestment levels.The final
findings demostrate that the expectations chaisnallid in Turkish economy.

Key words: Monetary Transmission Mechanism, Expectations Céla@ausality.
Jel Codes :E40, E52
1. Giris

Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin ed@nomiyi etkilemesine ikin bir gosterge nitefi tasimaktadir. Bir
ekonomide uygulanan para politikasi bireylerin fiiyteri icerisindeki aktiflerin risk ve getirileriizerinde etkili olabilmektedir.
Ekonomide artan para miktari bir yandan 6zel sékfiransal aktif alimina yoneltip faizleri giirtirken faizlerin dimesi ise
yatinmlarin artmasina neden olabilir. Yatirimldddau artg Uretimi ve dolayisiyla, milli geliri arttirgh gibi, artan tretim de
tuketim harcamalarini uyararak milli gelir Gzeriret&ili olur. Ayrica, parasal bir gegiéme reel sektorii dviz piyasasi Uizerinden
ihracati arttirarak da etkiler.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari; faiz kaméketim kanali, reel servet etkisi kanali, dovirk kanali, kredi kanali ve
beklenti kanalseklinde alti grupta toplanabilir. S6z konusu kaawati etkinlik derecesi tlke ekonomilerinin yaplsiyukligl ve
aciklik derecesine lgadir ve tlkeden Ulkeye @egsiklik gosterir.

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gidi makroekonomik buyuklikler tGzerinde gelecektetaga c¢ikmasi beklenen
degisimler aracilgiyla ¢calsan bir kanaldir. Gelecekte ortaya cikabilecek alaykasullar hakkinda tam bir 6ngéru ve giivenin
olmadgi ve belirsizlgin var oldgu bir konjonktir icinde ekonomik birimler geggrdeneyimlere, karar alma sirecinde edinilen
bilgilere, ekonominin yapisina ve ©ngorilen potgsisidgsismelere bakarak gelecekle ilgili beklenti gururlar. Para
politikasinin beklenti kanal yoluyla ekonomik loiier lzerinde yara@ii etki diger parasal aktarim mekanizmasi kanallari
icerisinde en belirsiz olanidir. Bu ise stz konbgimlerin para politikasinin makroekonomik buyikiéri nasil dgistirecesi
yonlindeki yorumuna dayanmaktadir. Beklenti kamahiiirkiye ekonomisi icin gecerli olup olma&dnin aratirildig
calsmamizda, 6ncelikle parasal aktarim mekanizmalamikeolarak ele alinmg ardindan literatlir taramasina yer vergfini
Calisma ampirik analiz ve analiz sonuglarinirgegendiriimesi ile sonlandiriingtir.
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2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi vdsleyisi

Para politikasi, blyik 6lcide ekonomide toplampaleerindeki etkisi yoluyla ¢alr. Bunun arz kapasitesi Uzerinde ¢ok az
dogrudan etkisi vardir. Daha @nusu, para politikasi uzun dénemde mal ve hizmatleominal ya da parasal gkxini, diger bir
ifadeyle fiyatlar genel duzeyini belirler. Ayni hugi yapmanin seleger bir yolu, uzun dénemde, para politikasinin getece
paranin dgerini belirledgini- genel fiyat dizeyindeki hareketlerin paraniatis alma gicini zaman boyunca ne kadar
degistirdigini sdylemektir. Bu durumda, enflasyon bir paradgudur. Bununla birlikte, para politikasi glgiklikleri kisa ve orta
vadede reel ekonomi Uzerinde de etkilidir. Pardtigaki uzun dénemde fiyat diizeyinin dominant bejiicisi olmakla birlikte,
daha kisa dénemde, fiyat duzeyi hareketleri Uzeriddha bircok potansiyel etkiye sahiptir. Paratigalsi deisikliklerinden
onun ekonomi Uzerindeki nihai etkilerine kadar deveden neden sonug zincirinde bir¢olglaati bulunur (Bank of England,
2014:3-4).

Parasal sektor ile reel sektdr arasindaki aktariekamizmasi; para politikasinin etkigihi belirleyen en temel faktordir.
Uygulanan para politikasi bireylerin portfdylerergsinde yer alan aktiflerin risk ve getirileri izede etkili olabilmektedir. Para
arzi arttginda devletin yuokimlulukleri de artar. Emisyon qrtizel sektoriin elindeki para miktarini arttirir. Bara tahvil
alimina yonelerek, faizleri gurir. Disen faizler ise yatirimlari olumlu yonde etkiler.gBi yandan, geglieyen emisyon finansal
portféyliindiizeyini de ylkseltir. Yani, giimcilerin risk kriterine gore belirledikleri finaatve maddi aktifler arasindaki glam
bozularak toplam aktifler icerisinde finansal dktifn payl artar. Bozulan risk yapisini diizeltmein igatirimcilar finansal
varliklarin bir kismini maddi varliklarla gstirmeye yonelir. Yatirimlarin artmasi maddi sergdtide arttiracaktir. Maddi
servetlerdeki arglise tiiketim harcamalarini uyarir. Parasalbk finansal servetlerin gerini yukselterek, bu servet sahiplerini
zenginlatirir ve tiketim harcamalarini arttirmalarina veyla@e milli gelir artsina neden olur. Para politikasi olumlu veya
olumsuz beklentiler yoluyla da ekonomik yapi tUizeeretkili olabilmektedir. Para arzi grtddviz piyasasi Uzerinden ithalat ve
ihracat miktarini ve dolayisiyla reel sektorii etkiOztirk, 2014:255-256).

2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para piyadasgiapilan dgsikliklerin veya kisa donemdeki nominal faiz orammeel
degiskenleri ne dlgiide dgstirdigini agiklamaktadir (Ireland, 2005:1).

Kisa vadeli faiz oranlarini (politika faizi) paraljikasi araci olarak kullanan merkez bankalarifaiz kararlari ekonomiyi
parasal aktarim kanallari yoluyla etkilemektedirs&vadeli faiz oranina skin kararlar s6z konusu kanallar yoluyla tiiketiei v
Ureticilerin harcama, tasarruf ve yatinm kararlagekillendirmekte ve bu sire¢ toplam talebi, dolagesekonomik aktivite ve
enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2007:2).

Ekonomide parasal aktarim konusunda birbirindeklifairgok yol ileri stirtilmektedir. Bu aktarim mekamalarindan bir kismi
para ile reel aktiflerin ikamesini dngoriirken, Bamipara ile finansal aktiflerin ikamesi Gizeringrgu yapmaktadir. Bazi aktarim
mekanizmasi kanallari ise aktif iktisat politikatar digerleri midahalecifiin olmadgi aktarim yontemlerini ileri strer. (an,
2012:212).

Faiz oranlari merkez bankalarinin fiyat istikrasgilamak ve enflasyonu 6nlemek icin kullandiklari téfvie aractir. Buna gore,
merkez bankalarinin belirledikleri faiz oranlarnkalarin ve dier finans kurulglarinin kendi méterileri icin belirledikleri faiz
oranlarini, verdikleri kredi miktarini, hisse seneel bono fiyatlari ile déviz kuru ve beklgiéri etkilemektedir (TCMB, 2004:9).

Tartigilan aktarim mekanizmalarinin biggmun 6énemli bir 6zelfii, (bircok) aktarim kanali icinde giér varlik fiyatlarini ve
harcamayi etkilemesidir. Ayrica, faiz oranlarinigkin beklentiler, yalnizca cari deri desil, varlik fiyatlarini ve harcamayi
etkiler. Politika stratejilerinin gerek faiz oranlain beklenen gidati ve gerekse enflasyonun gorinimini ve dolagsrgel
faiz oranlarini etkileyebilmesinden dolayi, bu fakerin her ikisi de para politikasi eylemlerinitkiéerine iliskin beklentilere
onem verir. Gergekte, Woodford (2003) beklentilgdinetmenin bir para otoritesinin gh@a sorumlulgu oldusunu ileri
strmektedir. Yapilan analizlerde, beklentilerin imeden s6z edilmekte ve kanallarin iginde reel &aanlarindan ¢ok, nominal
faiz oranlarinin 6nemli bir rol oynaglivurgulanmaktadir (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010:@ara politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigi kanallar, birka¢ bgik altinda toplanmaktadir. S6z konusu kanallar kedfliklar halinde acgiklanmaya calimistir
(Oztiirk, 2014:255-256).

2.2.1. Faiz Kanali: Keynes Etkisi

Faiz kanali, dier adiyla Keynes Etkisi, elli yiliskin bir suredir ekonomi literatirinde yer almaktadu kanal, dgrudan
toplam talep yoluyla c¢alir. Faiz oranindaki uyarici bir politik g@gim toplam Grin grisini desistirir ve nominal katilklar
karsisinda reel faiz oranlarinda bir g@gme yol acar. Sonug olarak, firmalarin borglanmaliyetleri isletme sermayesi ve
yatirrm harcamasi planlarini ve dolayisiyla, toptatebi etkileyerek déstirir. Diger yandan, faiz oranlarindaki bir artcari ve
gelecekteki tiuketimin goéreceli fiyatinda birgigm ortaya cikarir. Yiuksek ve dalgal enflasyonaigatkonomilerde reel faiz
orani duzeyindeki belirsizlik dikkat ¢ekicidir. Sdpgecen bu dalgalanma ve belirsizligeti faktorler arasinda, bu basit kanalin
etkinligini azaltir (Sidaoui ve Francia, 2014:369-370) .

Keynes'in temel alingg modelde, para arzindaki bir daralma reel faintaani arttirir. Faiz oranlarindaki aftise sermayenin
marjinal verimliligi yoluyla yatinmlari, dolayisiyla toplam arzi veptam talebi azaltir (Mishkin, 1995:4). Gérufgiitizere, bu
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sistemde para politikasi yoluyla faiz oranlarinddaya cikacak d#simin reel sektdr Uzerinde yaratg@caetkiye vurgu
yapilmaktadir.

Faiz kanalina gore, geietici para politikasi reel faiz oranlarini giierek, sermayenin marjinal maliyetini azaltir. Be i
yatirimlarin, toplam talebin ve Uretimin artmasy@ acar. Yeni parasal aktarim mekanizmasi alay) Keynes'in aksine,
tuketicilerin konut ve dayanikl tiketim mal alrkararlarini da yatirim karari olarak ggglendirmektedir. Dolayisiyla, faiz
oranlarinin dimesi yatirimlarin yani sira konut ve dayanikli titkemall harcamalarini da etkileyecektir. Reel faianlarinin

harcamalar Gzerindeki etkisi nedeniyle, deflasyobiisstrecte, nominal faiz oranlarinin sifir olmhalinde dahi, para politikasi
harcamalar (zerinde etkili olacaktir. Nominal faimnlari sifir tabaninda iken, gelecekteki gkemeci bir para politikasina
bagllik, beklenen fiyat dizeyini, dolayisiyla beklenenflasyonu arttirir. Beklenen enflasyondaki busarominal faiz

oranlarinin sifir oldgu durumda da reel faiz oranlariningthiesine yol acgarak faiz orani kanali Gzerinden haatari uyarir

(Mishkin, 2007:597).

2.2.2. Tuketim Kanali: Cambridge Etkisi

Klasik Miktar Kurami'na gore, para arzi artankeslerde agtiyaratarak harcamalari arttiracaktir. Para aranmasi dayanikh

ve dayaniksiz tiketim mallar talebini arttirir.y@aikl ve dayaniksiz tiiketim mallarina yénelikdeamalarin artmasi fiyatlarin
yukselmesi sonucunu gorur. Bu teoride, para miktarindaki an, elde tutulmak istenen para miktari ile fiilirpamiktari
arasinda fark olgurac& ©ne surulur. Fiili para miktarinin arzulanan djizegmamasi icgin bireyler harcamalarini arttirarak
mevcut para miktarini arzuladiklari dizeye geérirlBu durum “Cambridge Etkisi” olarak adlandiriinedir. Cambridge
denkleminde gerekli olan para miktari katsayisiil&)ifade edilir ve (k) katsayisi, toplam paragalirin ne kadarinin nakit
olarak tutuldgunu goésterir. Bu teori daha sonra Monetaristlerftadan da benimsengive para arzindaki agtarin para
balanslarinda istenmeyen gidra yol acaca dile getirilmistir. Bu ise d@grudan mal ve hizmet harcamalarina yonelerek, toplam
talebi etkiler. Ekonominin her zaman tam istihdaiizeyinde oldgu varsayimi altinda artan talep fiyatlar genel ¢iide
artmasi sonucunu garacaktir (Oztiirk, 2014:257).

2.2.3. Reel Servet Etkisi Kanali: Pigou Etkisi

Reel servet etkisi, “Pigou etkisi” veya “reel balatkisi” adiyla da aniimaktadir. Buna goére, reesemiktarindaki dgisim
dogrudan bireylerin harcamalarini ve faiz oraningigérmeksizin ekonomik faaliyeti etkiler. Fiyat gigmeleri bireylerin
servetlerinin reel deerini etkilemekte, ankeslerinin reelgini korumak isteyen bireylerin verdikleri tepkipash olarak fiyat
degismelerindeki etkininsiddetini azaltmaktadir. Reel servet etkisi kanafifee, tiketim harcamalari gelirin yani sira senggte
baglhdir. Pigou, tiketimin harcanabilir gelirin gig servetin bir fonksiyonu oldiunu kabul etmektedir. Reel servet, sermaye
stoku ve reel mali aktiflerin toplamindan gfoaktadir. Fiyatlar genel diizeyinin giiesi veya nominal para miktarinin arti
bireylerin reel servetlerini, dolayisiyla harcamaia arttiracaktir. Tersine, fiyatlar genel dizegimrtmasi ise reel serveti ve
tuketim harcamalarini azaltir. Para politikasinargparzini arttiran, dolayisiyla fiyatlar genel ejini yikselten uygulamalar
reel servet etkisi yaratarak tiketim harcamalarkisimasinda ve fiyatlar genel dizeyinin daha dksglmesinde fren etkisi
yapmaktadir. Fiyatlardaki dthe ile birlikte reel servetleri artan bireyler tasflarini kisip tiketim harcamalarini
arttiracaklardir. Bun&Pigou etkisi”, “servet etkisi” ya da “reel balartkisi” adi verilir (Oztlirk, 2014:257-258).

2.2.4. D6viz Kuru Kanall

Doviz kuru kanall da faiz oranlarinin gigmesi ilkesinden hareket etmektedir. S6z konusu lkagére, ulusal faiz oranlarinin
degismesi ulusal finansal varliklarin goreli ¢ekigihi degistirmekte, bu da ulusal para talebinde ve dolayasiylusal paranin
degerinde dgismeye neden olmaktadir. Déviz kurunurggenesi ise, ulusal mallarin yabanci para cinsindegeidei etkileyerek
net ihracati dgstirir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007:58).

Disa acik ekonomilerde doviz kurlari temel ekonomiktgégeleri etkileyen en dnemli araglardan biri@elismis tlkeler déviz
piyasalarina daha az midahalegettialde, ge§mekte olan Ulkelerin g doviz piyasalarina aktif olarak midahale ederaPa
otoriteleri de bu durumdan yola ¢ikarak, kisa vief@ét oranlari yoluyla déviz kurlarinin seyrinikiemeye cakir (Cambazglu

ve Karaalp, 2012:56).

Disa acik ekonomi kaillarindan dgan bu kanalin teorik temelleri esnek déviz kuruesisnde gecerli olan Mundell-Fleming
Modeli'ne dayanir. Mundell-Fleming Modeli, para piasinin déviz kuru aracgiyla yerli ve yabanci yatirim kararlarinin her
ikisini de etkiledgini savunur. Para otoritesinin operasyonel hedafadd sectii déviz kurunda meydana getirggelegisiklikler
Once ds talebi etkilemekte, ardindan toplam harcamalaerfasyonu belirlemektedir. Bundan hareketle, ddwiru kanal,
“para otoritesinin para politikasi uygulamalarinaglb olarak ddviz kurunda ortaya cikargcadesisiklerin milli gelir ve
enflasyon zerindeki etkiler§eklinde tanimlanabilir (Blyiikakin, Cengiz ve Tirk02aL76).

Daraltici para politikasi uygulanmasi durumunda)| faiz orani arty gosterir. Siki para politikasi yurt ici reel faimanini
uluslararasi reel faiz oranina gére goreceli olataka da yiksek kilacaktir. Sonug olarak, yabaatrigncilardan sganan
fonlar Ulkeye akacak ve doviz kuru ihrag drinlerifiyatini rakip mal fiyatlarina oranla goreceliachk daha da yikselterek
deger kazanacaktir. Dolayislyla, toplam talepteki ttaaya bgli olarak tretim azalacaktir (Hasin, Majit ve ShaB014:5).

Diger yandan, daha 6nce de soz edildizere, doviz kuru kanall faiz oranlarindakig@mlerin etkisini de icerir. Para
otoritesinin geniletici (daraltict) bir para politikasi izlemesi tdfaiz oranini dgirur (yikseltir). Reel faiz oranlarinin gidesi
(yukselmesi) ise sermaye hareketlerinin hacminliahagsistirir. Bunun nedeni, yabanci (ulusal) para bazli cuwatlarin ulusal
(yabanci) para bazl mevduatlara gére daha cadg delmesidir. Sonu¢ olarak ulusal pargetekaybederken (kazanirken)
doviz kuru dger kazanir (kaybeder). Ulusal paraningelekaybetmesi (kazanmasi) ise yurtici mallari u@uahali) yurtdyi
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mallari pahali (ucuz) hale getigitiden net ihracat artmakta (gtiekte) ve dolayisiyla milli gelir yukselmektediriggnektedir)
(Buyukakin, Cengiz ve Turk, 2009:176).

2.2.5. Kredi Kanali

Geniletici para politikasi sonucu bankalarin rezervieximevduatlari artagendan verebilecekleri kredi miktari yiikselecektir.
Kredi miktarindaki bu ar§i firmalarin yatinm harcamalarinin artmasina yohaak ve toplam talep lizerinde ggefici etki
yaratacaktir (TCMB, 2014:6).

Keynesgil gorge dayanan faiz kanalina getirilen geler dikkatleri kredi piyasalari ve banka kregfinin rolliine cevirngir.
Kredi kanalinin temelinde asimetrik bilgi sorunu wéir. Asimetrik bilgi, finansal kaynak arz edemtetalep edenler hakkinda
tam bir bilgiye sahip olmamasidir. Bu durum piyasagleyisini bozmakta ve firmalarin asimetrik bilgi sonucerhtirli
finansmanseklinden kolayca yararlanma olanaortadan kalkmaktadir. Modigliani-Miller Teoremitadan kalkar (Cengiz,
2009:235). Modigliani ve Miller (1958) teoremine rgd firmanin sermaye yapisi, sermaye maliyetinifivma deserini
etkilemez. Bu yaklamda karin kullanim bigimi firmanin geri agisindan énemli gidir. Onemli olan firmanin kazanma
gucudur. Yatinm karari firma gerini etkileyen en énemli etkendir. Bu teorem, pajasn etkin caktigl ve vergilerin olmadii
durumda, diik faizle borclanmanin olumlu etkisinin, risktekirtigin kapitalizasyon oranini artirmasi sonucu ortadan
kaldiracgini ve firma dgerinin de&ismeyecgini varsaymaktadir. Ayni risk kategorisinde olannet faaliyet karlari gt olan
firmalarin degerleri, arbitraj imk&ni nedeniylesie olacaktir. Arbitraj imkéni, karlifii géreceli olarak diiik olan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatinin diinesine, karligl yiksek olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatiise artmasina neden olacak ve belli
bir sire sonra piyasada hisse senetlerinin karldsit duruma gelecektir (Baldemir ve Suslu, 2008:26Q)edi kanalinda
asimetrik bilgi sorunu nedeniyle piyasaya menkyinet ihrac ederek kaynak @ayamayan kiicik ve orta dlcekkletmeler
banka kredilerine kamli hale gelmektedir. Bankalar tarafindan riskhrak algilanmalari halinde bglétmelerin dg finansman
primleri artmakta ve kredi arzi daraltiimaktadirsidetrik bilginin varlgl firmalarin finansal yap! ve durumunu énemli hale
getirmekte ve firmalarin yatinm kararlarini etkilektedir. Para otoritesinin banka kredi arzini lethe derecesi ve
borg¢lananlarin banka kredilerine guanlilik derecesi ne kadar yiksek olursa kredi kemaldnemi o derece fazla olmaktadir
(Cengiz, 2009:235-236).

Kredi kanalinda para politikasi ekonomiyi bankadkrkanali ve bilanco kanali olmak Uzere birbiriaintamlayan iki kanal
Uzerinden etkilemektedir. Banka kredi kanali findngap! icerisinde bankalarin roli Gzerinde durmdktaBanka kredi
kanalinda para, menkul kiymet ve banka kredisi &lriaere (¢ farkh aktife yer verilmektedir. Bankaedlisi ve menkul
kiymetlerin birbirini tam ikame etmegli varsayimi yapilmaktadir (Cengiz, 2009:236). Burieeg bankalar rezerv edilebilir
mevduat talebini dnemli bir fon kaygieolarak gdérmektedir. Daraltici para politikasi kamin toplam rezerv miktarini glirerek
bankanin kredi uygunfiunu da azaltacaktir. Firmalarin énemli alt kugldn ve hane halki biyiik oranda veya yalnizca banka
finansmanina dayangindan, kredi arzindaki diis toplam harcamalari da sikintiya sokacai€uttner and Mosser, 2002:17).

Kredi kanali, buyuk firmalardan ziyade sermaye aeappiyasalarindan fon ihtiyaglarini kdgyamayan ve banka kredilerine
bagimh olan kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin yatirinarcamalarini etkilemektedir (TCMB, 2014:6).

durulmaktadir. Odiing alanlarin finansal pozisyonetkileyen para politikasi ayni zamanda bunlargfidansman primini de
degistirecektir. Bir firmanin varlik ve yikiumlilikleri asindaki fark anlamina gelen netgdg ne kadar yliksek olursa kredi
alma maliyeti o dlcliide giik olacaktir. Net dgeri yiksek firmalar yuktumlalikleri igin daha fazleminat gostermek suretiyle
net dgeri disuk firmalara gore daha uygun sdlarda kredi sglayabilmektedir. Buna gore, para politikasinin nalkigi ve net
degerde meydana getirglidegismeler yoluyla firmalarin finansman maliyetleriniekli elde edebilirfiini ve dolayisiyla yatinm
ve tiketim kararlarini etkilemesi bilanco kanad éigciklanmaktadir (Cengiz, 2009:235-236).

2.2.6. Beklentiler Kanali
Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek damere iliskin basta enflasyon olmak Uzere ekonomikskBlarda yganmasini
bekledikleri dgisimler aracilgiyla ¢calsan aktarim kanalidir (TCMB, 2014:5).

Gelecekteki olaylar ve kallar hakkinda tam bir éngoéri ve glivencenin buludighave belirsizlgin hikim sirdgi bir ortamda
iktisadi ajanlarin geleg@e yonelik c¢eitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti glumalarini gerekli kilmaktadir.
Beklentiler blyuk 6l¢ude iktisadi buyukliklerle iliggecmis deneyimlere, karar alma sirecinde edinilen bitgilekonominin
yapisina ve beklenen potansiyelzggenelere dayanilarak ofturulmaktadir. Para politikasi ile ilgili karar amve uygulama
surecinde dikkate alinmasi gereken en 6nemli uaglah birisi de iktisadi ajanlarin gturdusu bu beklentilerdir. Para
politikasinin iktisadi ajanlarin beklentileri Gizadie ve beklentilerin de uygulanan politikalarinisilgi Gzerinde 6nemli rolu
bulunmaktadir. Para politikasi, beklentiler Uzeeindtkide bulunarak fiili beklentileri dgstirebilmektedir. Uygulanacak
politikanin dnceden bildiriimesi de yine beklentiledegistirebilmektedir. Para politikasinin beklentileri mydagsrultuda

etkilemesi, yani politikanin dwu bir sekilde algilanmasi halinde iktisadi ajanlarin giditderi tepkiler hedeflenen goultuda

olmakta ve bdylece para politikasinin etkinrtmaktadir (Cengiz, 2009:237).

Ote yandan, uygulanan para politikasinin iktisadinterin beklentileri tizerinde arzu edilen etkilertaya cikarabilmesi icin
para otoritesinin glvenilir olmasi 6n sddur. Bu amacla bazi kurumsal dizenlemeler gergiddmis olmalidir. Para
otoritesinin bgmsizlgi, kurala dayall para politikaseffaflik ve hesap verilebilirlik ile disipline edilis bir maliye politikasi bu
dizenlemeler arasinda yer almaktadir. Bu dzellikigryan para otoritesinin wenak istedgi hedefleri halka agiklamasi halinde
iktisadi birimler ayni dgrultuda yonlendirilebilecek ve bu sayede arzulae#kiler ortaya cikabilecektir. Aksi halde, ayni
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politika uygulamasinin etkisi daha az olacak veahganlg yorumlanmasi halinde aksi sonuclara yol acabilécé®rhan ve
Erdasan, 2007:88).

Kredibilitesi yuksek bir merkez bankasi, fiyat kstirini sglama konusunda ekonomide bir gliven duygusu yaekgmomik
birimlere gelecekte gerceklebilecek enflasyon hakkinda fikir verebidi siirece fiyatlarda okabilecek geklmeleri
etkileyebilecektir. Merkez bankasingeffaflik ilkesi dasrultusunda gelecekte uygulaygcaolitikalari agiklamasinin piyasalar
Uzerinde hedefledi etkiyi yaratabilmesi icin, ekonomik birimlerin bkanin uygulayaga politikalarin baariya ulaacaina
inanmasi gerekmektedir. Bir @ deyile merkez bankasinin yagtiagiklamalara b#i kalaca yoninde guven tesis etmesi
blylk édnem tamaktadir. Glivenilir vgeffaf merkez bankalari ekonomik birimlerin beklégrini yonlendirebilme yetisine de
sahip olmaktadirBu baslamda, gelecge iliskin faiz orani beklentileri, orta ve uzun vadelizf@ranlarinin belirlenmesinde de
etkilidir. Bagka bir ifadeyle; uzun vadeli faiz oranlari, geleckineme ait kisa vadeli faiz oranlaringkiln piyasa beklentilerine
baglidir (TCMB, 2014:6-7).

Para politikasinin tutumuna gkin desisikler enflasyon, istihdam, blyime, gelecekteki ek kar/zaraseklindeki kamusal
beklentileri etkiler. Beklentilerdeki bu tir gigimler sirasiyla, 6zel kesim ekonomik faaliyetler@lirler. Bununla birlikte, para
politikasinin bu kanal yoluyla etkisi, kamunun paalitikasinin durumundaki bu tur gigikliklere iliskin yorumuna bgli
oldugu icin, butiin kanallar icerisinde en belirsiz othni S6zgelimi, halk ekonominin ileride daha blUyts#gnin isareti olarak
politika oranlarinda bir diiis olacagini éngoérebilir, bu da tiketim ve yatinma olan g artinr. Ote yandan, bu kesim,
givenlerini ve nihai olarak tiketim ve yatirnmi Baeak, ekonominin gec¢ritie beklenenden daha da zayif @doa inanabilir
(Bank of Thailand, 2014).

Enflasyon tahminleri rehber enflasyon beklentileripgardim edebilir. Enflasyon beklentileri, uzun dim faiz oranlari igin
oldugu kadar, yillik Gcret aglarinin ve fiili enflasyonun énemli belirleyicisidiBdylece, enflasyon hedeflemesi yapan Ulkeler
kamunun beklentilerini enflasyon hedefini aciklanaaficilgiyla enflasyon capasinadarlar (Bank of Thailand, 2014).

Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini arasimhalinde tlketici ve Ureticiler merkez bankasenflasyonla micadeleye
olan b&lilh gina inanirlar. Enflasyonun gelecekte izleygaeyre ydnelik beklentilerini bankanin hedefiilgumlu olytururlar.
Bankanin kisa vadeli faiz oranlarini indirmesi hdéinise sz konusu ekonomik birimler bu kez, enflasyy ve ekonomik
gorinimun olumlu oldgunu digiintrler. Yine, enflasyonun gelecekte izley&@ceeyre ydnelik beklentilerini bankanin hedefi ile
uyumlu olwtururlar (TCMB, 2007:2).

3. Literatir Taramasi

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kanallarigheyisi ile ilgili yapilan calsmalarda farkli bulgulara rastlanmaktadir. Para
politikasinin reel ekonomiyi kisa donemde mi yoksaun donemde mi etkilegli yonindeki targmalar da halen devam
etmektedir. S0z gegen konu ile ilgili uluslararatanda yapilan ¢amalar metodolojik ve analitik iceriklidir. Metodglk
yontemde Vektor Otoregresyon (VAR) teknikleri kulilamaktadir (Ornek, 2009:109).

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili uluslarafé@eratiirde uzun yillar faiz oranlarinda meydamdeg dgismelerin ekonomi
Uzerinde yaratyn etkiler analiz edilmitir. Bu analiz son yillarda Neo-Klasik akimin temeélblusturan geleneksel IS-LM
analizinden yola cikilarak yapilgtir. S6z konusu analizlerde genel olarak para igatnin kisa dénemde reel gkgkenleri
etkiledigi, fakat kati olmasi nedeniyle fiyatlar ve Ucretletkilemedgi ifade edilmitir. Bununla birlikte, uzun dénemde, para
politikasinin sadece fiyatlar etkilegitretimi etkilemedsi kabul edilmi ve son yillarda bu konuda yapilan bircok ampirik
calismalarda bu sonuglar desteklegtini(King, 2000:52 ve Leeper, Sims ve and Zha,19860rnek, 2009:109).

Uluslararasi alanda yapilan gahalar arasinda ABD’de Bernanke ve Blinder (1992) venBeke ve Gertler (1995), Hollanda'da
Kakes (1998), Arjantin'de Hsing (2004), Japonya'iorsink ve Bayoumi (2001), Singapur'da Chow (2004)sya’'da
Drobyshewsky vd. (2008) sayilabilir. Turkiye'de isarasal aktarim mekanizmasi ile ilgili yapilangablar arasinda Cayoglu
(2002), Seyrek vd. (2004) ve Giindiiz (2001) sayitaliiu konuda Tiirkiye’de yapilan son gahalardan olan Ornek (2009) ise
Turkiye'de paranin reel ekonomiyi etkilemesindeegeksel faiz orani kanalinin en etkin kanal gldsonucuna ufanistir.
Ayrica, doviz kuru kanali da etkin bulungtur, fakat banka kredi kanali ile hisse senedi kama ¢alsmadgl sonucuna
ulasiimigtir. (Ganiyev, Atabaev ve Sulaymanova, 2014:22).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarigleyisi ile ilgili TUrkiye'de yapilms calsmalarda genel olarak doviz kuru kanal, faiz
kanali ve banka kredi kanalinin ele alfidcalsmalara rastlanmgtir. Beklenti kanali Uzerine yapilan herhangi bilae
rastlanamangtir. Ulkemizde parasal aktarim mekanizmasi kanallarisleyisi tizerine yapilan ¢aimalarin bazilarinasagida
yer verilmitir.

Seyrek, Duman ve Sarikaya (200T)jrkiye'de parasal aktarim mekanizmasingteyiisi ile ilgili ilk ¢alismalardan biridir.
Monetarist ve Yeni-Keynesyen Parasal Aktarim Mekamaisi arasindaki farklarin irdelegdicalismada, iki aktarim hipotezi
Turkiye verileri ile test edilmgtir. Para arzi, toplam kredi hacmi, faiz haddiafigl&gismeleri ve GSMH'daki dgismeleri temsil
eden 1968-1996 serilerinden yararlangtni Ayrica analizde d#skenler dgal logaritma seklinde birinci farklari ile
kullanilimigtir. Ekonometrik analiz sonuclari Turkiye veriléritkredi tarafindan yoénlendirilen Yeni-Keynesyen akin
mekanizmasindan ¢ok paraci hipotezi destekirdgdstermgtir. Buna gore elde edilen sonuglar cergevesinda aemnin kredi
hacmine gore i¢sel ol@u tezi Tirkiye ekonomisi i¢in doulanamamtir. Aksine para arzinin ghal ve kredi hacmi 3ta olmak
Uzere dger desiskenleri aciklayabildii tespit edilmgtir. Ancak acgiklama derecesinin ¢ok glcli @dou sdylemek zor
gorilmektedir. Analiz karlastirmali olarak para arzinin ghr deiskenlere goére dsal oldgunu ve para arzindan gdir
degiskenlere d@ru bir istatistiksel belirlemenin zayif da olsagisdildigini géstermektedir. Buna gdre Turkiye'de para arzini
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kredi hacmine gore i¢csel olmad) yani Yeni Keynesyen iddianin ampirik olarak gdicelmadigi séylenebilir. Sonug olarak,
Turkiye'de para arzi halagbal gortulmektedir.

Kasapglu (2007), calismasinda Turkiye ekonomisinde etkin olarak ggall parasal aktarim kanallarini VAR modeli ile
belirlemistir. Calisma sonucunda, Turkiye'de geleneksel faiz orani kamacalstigina yonelik ampirik bulgular elde edilgtir.
Ayrica, doviz kurunun reel aktivite Uzerinde etldlimadgi, ancak fiyatlar genel seviyesini 6nemli 6l¢udkiletligi sonucuna
ulasiimistir. Calsma sonucunda, Turkiye'de hisse senedi fiyatlariakam ve kredi kanalinin vagina yonelik istatistiksel
olarak anlamli sonuclar elde edilemetini

Sari (2007)tarafindan yapilan ve etki-tepki grafikleri ve VA&nalizleri kullanilarak yapilan analizde para adaki bir
degismenin faiz oranini ve faiz oranindakigkgmenin ise Uretimi etkiled@i sonucuna varilngtir. Buna gore, déskenlerin
birbirlerini etkilemeleri ve belirli bir sira ileise¢ igerisinde yer almalari aktarma mekanizmasiFiirkiye ekonomisinde
islediginin gdstergesi olabile@eseklinde bir tespit yapilngtir.

Tirkiye'de yapilan ¢cagmalar arasinda Ornek (2009) tarafindan yapilan AR Vhodeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlari ve
varyans aygtirma yontemi kullanilarak Turkiye'nin 1990-2006lgn arasi Uger aylik verilerinin analiz ediidicalisma yer
almaktadir. Bulunan ampirik bulgulara go#asap@lu’nun (2007), cakmasini desteklegekilde Turkiye'de geleneksel faiz
orani kanalinin yani sira déviz kuru kanalinin dasggi, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallaristatistiksel olarak
anlamh c¢ikmadii sonuglarina ukalmistir. Analiz sonucunda reel Uretim ve enflasyonddkgisimi aciklayan en dnemli
desiskenin faiz orani oldgu belirtilmistir. Banka kredi kanalinda para politikasinin banka ki@di Uzerinde etkin bir rol
oynamadginin tespit edildii calismada, banka kredilerinin faiz oranlarindangibesiz bir sekilde kullanildgl seklinde bir
cikarsama yapilrstir. Para politikasinidiMKB endeksi (izerinde etkin bir rol oynamgdbulgusu tespit edilngive dolayisiyla,
hisse senedi kanalinin da etkin gaadgi sonucuna ulalmistir. Buna kagin, Turkiye'de doéviz kuru kanaliningledigine
yonelik bulgulara rastlangtir. Kurlar faiz oranisoklarina biyik tepkiler vermiolmakla birlikte, bu etkinin zamanla azalarak
iki yilin sonunda tamamen ortadan kaikifade edilmgtir. Sonug olarak, Tirkiye'de geleneksel faiz orkamalinin paranin reel
ekonomiye aktariminda en etkili galn kanabldugu belirlenmitir.

Buylkakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) tarafindan yapgatsmada da, faiz orani kanali, Granger Nedenselliki Mes Toda-
Yamamoto Yaklami kullanilarak analiz edilrgiir. Calismada, Granger nedensellik testi esas alinarakeeldien bulguya gore,
faiz orani ile enflasyon ve faiz orani ile sabitrsaye yatirimlari arasinda kdrkli nedensel ikkiler mevcuttur. Faiz orani
enflasyon Uzerinde goudan ve sermaye yatirimlari kanaliyla dolayl ygksahiptir. Elde edilen sonuglar, Turkiye'de faiz
kanalinin gledigi yénundedir.

Erdagan ve Yildinm da yine (2009) yilinda yapmolduklari c¢alsmada, faiz kanalininsleyisini Turkiye 6zelinde

incelemilerdir. Calismada 1995:012007:09 dénemine #kin veriler kullanilarak VAR metodolojisinden yaranilms ve faiz

orani kanalinin parasal aktarim sirecinde 6nemlirti oynadgl sonucuna ukalmistir. Bununla birlikte, kisa vadeli faiz
oranindaki bir dgsikli gin yatirrm harcamalar ve dayanikl tiiketim malrdsenalari Gzerindeki etkisinin kisa streli gidu
saptanmtir.

Erdogan ve Beballi (2009),VAR yontemi ile banka kredileri kanalinin Turkiye'dgeyisini analiz etmgtir. 1996:06-2006:09
doénemine ait verilerin kullanilgh calsmada elde edilen bulgulara gore, Turkiye'de kreaidi kismensiemektedir. Kredi

kanalinin etkinkini azaltan sorunlar bulungu, bunlarin en 6nemlilerinin de mali baskinlik vamu bankalarinin finansal
sistem icerisindeki@rli g1 oldugu dile getirilmistir.

Faiz orani kanalinin irdelerglibir baska calsma Dgan (2012)tarafindanyapiimstir. 2000:1-2011:3 dénemlerini iceren ucer
aylik veriler kullanarak VAR modeliyle ofturulan ¢algmanin ampirik bulgulari, faiz orani amin tretim hacmini olumsuz
ybnde etkileyec@ seklindeki teorik 6ngoriyl dguladgl ve Turkiye'de faiz orani kanalinin ¢glgl yonindedir.

Buna goresoziu edilen cayjmalarla ilgili varilan ortak sonucun Tirkiye'de Zgkanalinin gledigi yoninde oldgu séylenebilir.
Ayrica, Ulkemizde parasal aktarim mekanizmasi kanatlan déviz kuru kanalina da yapilan incelenusdesiklikla yer
verilmistir. Bunlardan bazilagoyledir:

Doviz kuru kanalina ifkin yapilan camalardan bir tanesi, Buytkakin, Cengiz ve Turk'e @Q0&ittir. S6z konusu ¢anada
Turkiye ekonomisi 6zelinde VAR modeli kullanarakoDd1 -2007:9 dénemi i¢in doviz kuru kanali incelégtm Calismada para
politikasi sokunun ardindan reel déviz kuru, net ihracat, iretie fiyatlarin dinamik tepkisi tahmin edilgtir.Elde edilen
sonugclara gore, Turkiye'de para politikasklarinin fiyatlar Gizerinde dnemli bir etkiye saloplusu ve déviz kurunun parasal
aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oyrnacsaptannitir.

Dogan (2011) de yaptl calsmada doviz kuru hareketlerini analiz egtii Calismanin ilk ampirik bulgulari Turkiye'de déviz
kuru kanalinin ¢adtigina dair kanitlar géstermektedir.

Cambazglu ve Karaalp (2012) tarafindan yapilan ve dévizukianalinin, toplam cikti ve 6zellikle fiyatlar rgd duzeyi
Uzerindeki etkingi yine VAR modeli ¢ercevesinde sorgulagtm Buna goére,2003:01-2010:08 dénemi i¢in kisa vadeli faiz
oranl, reel efektif doviz kuru, net ihracat hactiiketici fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksi akniizere toplam emakro
ekonomik dgisken ile yapilan sinama sonucunda faiz kanali etkilégeren ddviz kuru kanalinin Turkiye'de etkirdagu
sonucuna varilngtir. Calismada s6z konusu dénemler arasinda ddviz kuru kanaparasal gesleme neticesinde reel ger
kaybi yaratmasinin, toplam talepte pozitif etkgdmusu ve bunun sonucunda, enflasyon oraniningagaptanmtir.
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Goruldigu Uzere, yapilan analizlerde Tirkiye'de doviz kikamalinin da etkin ¢alan bir parasal aktarim mekanizmasi kanali
oldugu sonucuna varilrgtir.

Turkiye dsinda yapilan ve heniiz ¢ok yeni olan bir ga da Ganiev, Atabaev ve Sulaymanova'ya (201<Kjildir. Adi gecen
calismada VAR yaklami kullanilarak Kirgizistan'in 2003-2011 aylik yeri yardimiyla para arzi, reel tretim, fiyatlaergl
diizeyi, faiz orani, kredi hacmi ve reel doviz kamasindaki ikkiler analiz edilmjtir. Analiz sonuglarina gore, Kirgizistan'da
faiz orani kanalinin etkin ¢caimadgi, kredi kanalinin reel Uretimi, doviz kuru kanahnse fiyatlar etkiledii ortaya konmstur.
Doviz kuru kanalinin halen en etkin kanal durumupttaugu tespit edilmgtir. Bu sonugclarsiginda Kirgizistan'da reel Gretimi
artirmada faiz ve kredi kanalinin, fiyat istikrargagglamada ise doviz kuru kanalinin etkin kullanilab#g séylenebilir.

Ayrica, Artar (2011) tarafindan yapilgnve yayinlanmy olan bir makalede de Turkiye'de 6zellikle 20001 ysbnrasinda
uygulanan para politikalari ve bu politikalaringha kosullarini argtirmak amaci ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini
politika uygulayicisi olarak faiz politikasi ile #syon (TUFE), sanayi uretimiMKB—100, reel efektif déviz kuru ve cari agik
olarak secilmi makroekonomik déskenler Gzerinde ne dlciide etkiye sahip @ldwaman serisi ekonometrisi teknikleri ile
analiz edilmgtir. Analiz donemi olarak enflasyon hedeflemesikeg politikasi agisindan kendi iginde bir bitlinkilz etmesi
nedeniyle 2003:01-2008:09 dénemleri segitmi Analiz sonucunda; TCMB faiz politikasinin, kisginemde reel ve mali
degiskenler tzerindeki etkisinin uzun déneme goére dahelsbir role sahip oldgu gorulmitar.

Ote yandan Diizgiin (2010) tarafindan “Tiirkiye ekoisoriizerinde para politikasinin mi yoksa maliyeitdaisinin mi daha
etkin oldyu” tizerine bir argtirma yapiims ve GSYH, para arzi (M2) ve kamu harcamastiglenleri kullaniimstir. Kullanilan

veriler Uger aylik olup, 1987:Q1-2007:Q3 ddnemimipkamaktadir. Camada ARDL yaklaimi kullaniimstir. Elde edilen
sonugclara gore, Turkiye ekonomisi Uzerinde paratipas degsil maliye politikasi etkili oldgu sonucuna ukgimis ve maliye

politikasinin negatif yonlu bir etki gadig1 saptanmtir.

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Verilerin incelenmesi

Calismada 2007:01-2013:12 doénemi icin aylik olarak etdden sanayi Uretim endeksi (ENDX), reel kesim ajinendeksi
(GUVEN) ve rezerv para (PARA) serileri TCMB ElektranVeri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinrgtir. EKonominin likidite
dizeyinin ayarlanmasinda rol oynayan emisyon; Me&ankas tarafindan afwrulan para arzinin ana unsurudur. Rezerv para
ise, Merkez Bankasi'nin yaratti emisyon ve Merkez Bankasi nezdindeki mevduat we Hesaplarindan ajmaktadir.
Calsmamizda bgimsiz dgisken olarak rezerv paranin kullaniimasinin nedemn fggiven endeksini etkileyen bir ggken
olmasi hem de Merkez BankasI’'ningdadan kontrol edebildi parasal buyiklik olmasidir.

Calismamizda seriler 6ncelikle Census X12 yontemi ile siralik etkilerden arindirnlmgy daha sonra birim kok testine tabi
tutulmustur. Seriler arasindaki nedenselliksklisi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelien nedensellik analizi
yardimiyla argtirilmistir.

4.2. Durgganlik Sinamasi

Ekonometrik analizlerde, iki zaman serisi arasiadamli iliski olmasa bile, serilerin g&dig1 giicli genel glimler dolayisiyla
regresyonda ylksek R2 bulunmaktadir. Bu nedenlegsggnun gercek veya sahte bigklyi gdstermesi, zaman serilerinin
duragsan olup olmamasi ile yakindan ilgilidir (Gujar&2D01:709). Bir serinin uzun dénemde sahip gldazellik, dgiskenin bir
onceki dénemde algh deserinin, bu dénemi nasil etkileginin belirlenmesiyle ortaya cikartilabilir. Bu nede serinin nasil bir
surecten geldini anlamak igin, serinin her dénemde glddeserin daha dnceki donemlerdeki ggeleriyle regresyonunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla gellen birim kok testi ile serilerin duggn olup olmadiklari belirlenebilmektedir.

Bu calsmada serilerin duganliklarini analiz etmek icin Augmented Dickey-ul{ADF) (1979) ve Elliot, Rothenberg ve Stock
(1996) tarafindan ileri strilm(DF-GLS testi birim kok testi kullanilmstir. Sifir hipotezi altinda birim kdk olguinu test eden
ADF testi, AR surecine dayanmaktadir. Ayrica maksmyecikme uzunlgu olarak Schwert (1989) tarafindan dnergiralan
formal kullanilir. ADF regresyonusagidaki gibi yazilabilir:

k

Ay, =a,+ Py, + > BAy_ +& ()

i=1

Esitlik (1)’'de # uygun gecikme uzunfiunu gosterir.? ’nin sifir olmasi durumunda seride birim kok ojguu ifade eden sifir
hipotezi reddedilememektedir. Elliot, Rothenberg Stock (1996) tarafindan ileri strUlgnWiDF-GLS testi, ADF testi ile
karsilastiriidiginda, daha iyi bir performansa sahip @dwe ayni zamanda bilinmeyen ortalama ve trenckedzsu oldgunda
da etkin sonuclar vergii ileri strdlmtur. DF-GLS birim kok testi serileri trendden ayive otokorelasyonu ortadan kaldirir.
Asimptotik d&gilima sahip olan bu test, modelde deterministikritar yer aldginda Dickey-Fuller birim kék testine oranla daha
iyi sonuclar vermektedir (Gufiu, 2009:16). ADF ve DF-GLS birim kok test sonu¢l@ablo 1'de gorulmektedir:
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi DF-GLS Birim Kok Testi
Diizey Birinci Fark  ikinci Fark Diizey Birinci Fark  Ikinci Fark
Sabitli 1.419 (0) -9.606 (0) 2.645 (0) -9.119 (0)
PARA Trend+
Sabitl -1.053 (0) -10.076 (0) -0.917 (0) -9.697 (0)
Sabitli -2.188 (1) -6.086 (0) -1.679 (1) -5.392 (0
GUVEN Trend+
Sabitli -2.429 (1) -6.083 (0) -1.932 (1) -6.030 (0)
Sabitli -1.836 (1) -2.536 (11) 7727 (11)  -0.818(  -2.309 (11) -0.416 (10)
ENDX
Trend+
sabiii | 2859 (1) -2.696 (11)  -7.679 (11)  -2.880 (1) -2731) -1.050 (10)

*Parantez icindeki dgerler Schwarz bilgi kriterine gore secilen gecikaminluklarini gdstermektedir.

*ADF icin %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerindeMacKinnon (1996) kritik dgerleri, sabitli model i¢in -3.512290,
-2.897223, -2.585861 trent ve sabitli model icir078859, -3.465548, -3.159372; DF-GLS icin ise, %5, ve %10 anlamlilik
dizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tamd&in gelitirilen kritik tablo degerleri sabitli model igin -2.593468,
-1.944811, -1.614175 trent ve sabitli model icir64B400, -3.087600, -2.794000'dir.

Birim kdk sinamasinda, t istatistik gerinin kritik degerlerinden mutlak dgr olarak biyik ya da kiigiik olup olmgaa bakilir.
t-istatistik dgeri ADF testi i¢cin, MacKinnon kritik dgerinden, DF-GLS testi icin Elliott-Rothenberg-Sta@©96) tarafindan
gelistirilen kritik tablo degerlerinden mutlak dger olarak buyuk ise s6z konusugddenin durgan oldiguna karar verilir. Tablo
1'de gorllen test sonuglarina gore reel kesim giesesteksi ve rezerv para serileri birinci farkindanayi tretim endeksi ise
ikinci farkinda durgandir.

4.3. Nedensellik Analizi

Calismada, dgiskenler arasindaki nedensellikskisi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan geilen nedensellik analizi
yardimiyla arstirilmistir. Bu yontem, Vektor Oto Regresif (VAR) modele dayare modele dahil edilen gagkenlerin birim
kok ve gbutinleme ozelliklerine duyarli olmadan dizeygdderinin yer aldii VAR modelinin tahmin edilmesine olanak tanir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde, k gecikméiR/modeli parametrelerine kisitlama testleri uygudércin gelitirilmis

2
bir Wald testi kullanir. Bu test, k serbestlik degk asimptotik oIarakx dazihmhdir. Serilerin diizey dgerlerine
uygulanabilen bu prosedirin tamamlanmasi iki admaesur. Birinci adim, optimal k gecikme uzuunun ve sistemdeki

seriler icin maksimum bitiinime derecesininczmaX) belirlenmesini igerir. VAR modelinde en uygun dene uzunlgunu
Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatasi (FPBkaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (€) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) kullanilarak tespit edilmektedifEn uygun gecikme uzurgu, LR testi dgindaki tim testlerde, en kigik

desere gore belirlenmektedir. Optimal gecikme uzgnly k) ve maksimum butiinme derecesi (amax )'In belirlenmesiyle

birlikte toplamdak * Ao gecikme uzunlguna sahip geftiriimis VAR modeli tahmin edilebilir (Ko¢ ve Oger, 2010:88).
Buna gdre olgturulan VAR siirecisu sekilde ifade edilebilir:

k+dmax k+ dmax k+ dmax

Guven= Y a, Guvep+ > B, Engx > 6, Parae, @

i=1 i=1 i=1

K+dax k+ diyax kt+ dyax

Endx= > a,Endx+ > B, Guven+ » 6, Parare, ®)
i=1 i=1 i=1
K+dax K+ dax kt diax

Parg = ) ajParg+ > fB,Guvepn+ > 6, Engxte, )
i=1 i=1 i=1
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(2) nolu denklemde yer alag k i¢in sifir hipoteziﬁ1I =0 olarak test edilir ve alternatif hipotezin kabudilmesi durumunda
sanayi Uretim endeksinden reel kesim gliven endeldsiru %5 seviyesinde nedenselliksisi tespit edilir. Benzegekilde, &
k icin sifir hipotezig,, = o olarak test edilir ve alternatif hipotezin kabulilmesi durumunda para endeksinden reel kesim

gliven endeksine gau %5 seviyesinde nedenselliksHisi tespit edilir.

(3) nolu denklemde, reel kesim guven endeksi va piagiskenlerinden sanayi Uretim endeksingzdonedensellik ikkisinin

varhigini belirlemek amaciyla sirasiylg 0B, =0VeH :6,=0 hipotezi diuzeltilm§ Wald istatistgi kullanilarak test
edilmitir.

(4) nolu denklemde ise reel kesim gliven endeksareyi Uretim endeksinden paraidkenine d@ru nedensellik ikkisinin

varligi ise, sirasiylay s:B; =0VeH :6,=0 hipotezlerinin sinanmasiyla belirlenmektedir. Andé, VAR sisteminin

otokorelasyon (LM testi) ve @i&en varyans (White testi) problemi icermemesine alikledilmitir. Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonugclari Tablo 2'de gorilmektedi

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez k+dmax MWALD p-dgeri Nedensellik
GUVEN#>ENDX 7 5.936274 0.001 Vardir
ENDX#>GUVEN 7 5.789279 0.002 Vardir

PARA#> ENDX 5 0.154609 0.926 Yoktur
ENDX #>PARA 5 0.604504 0.614 Yoktur
GUVEN#£>PARA 5 0.071863 0.974 Yoktur
PARA#>GUVEN 5 1.609510 0.027 Vardir

* Optimal gecikme uzungu, SIC bilgi kriterine gore belirlenitir. Reel kesim guven endeksi ve sanayi Uretim lesndein,
optimal gecikme uzungu, (k=5); maksimum bitiinime derecesi (dmax=2)'dir. Para ve sanayi Uretim el ile reel kesim
giiven endeksi igin optimal gecikme uzgoluk=3); maksimum bitinime derecesi (dmax=2)'dir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde, asimptotigedier gbz 6nine alinginda reel kesim giiven endeksi ve sanayi Uretim
endeksi arasinda cift yonli nedensellikkisi tespit edilmgtir. Bu durum o6ncelikle sanayi Uretiminin ve dolayla ulke
ekonomisinin buyimesinde reel kesimin giveniningetecge yonelik olumlu beklentilerinin dnemini teyit etkiedir. Diger
yandan, sanayi Uretiminden reel kesim giveninguwtespit edilen nedensellikgkisi ise, Uretim ve kapasite atarinin tlkede
gelecge iliskin olumlu beklentiler yarathi seklinde yorumlanabilir. Para giskeninden reel kesim giiven endeksingrdo
incelenen nedensellik kisi de istatistiki olarak anlamlidir. Paragiigkeni ile sanayi Uretim endeksi arasinda nedenséiisi
tespit edilemengtir. Bu durum para politikasinin lkenin tretim ghelid@grudan etki etmedi seklinde yorumlanabilir. Para
miktarinin artmasiyla gganan likidite ve buna Igh olarak olumlu yonde etkilenen reel kesim giivedeksi sanayinin yatirm
ve Uretim seviyesini pozitif ydnde etkilemekteddu durum, beklenti kanalinin Tirkiye ekonomisi igiecerli oldgu seklinde
yorumlanabilir.

5. Sonug

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileyip etkiledisi ya da ne kadar sirede etkilgiditeratiirde heniiz tam anlamiyla aciklik
kazanamamtir. Bu ba&lamda parasal aktarim mekanizmasi kanallargiayiii ile ilgili olarak yapilan ¢cakmalarda genellikle
elde edilen bulgular da farkhlik gostermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasingteyisi konusunda uluslararasi arenadaitteampirik calismalar yapildgl gibi, Turkiye'deki
bircok aragtirmaci da farkl parasal aktarim mekanizmasi Kanaln gleyisine calsmalarinda yer verngiir. Turkiye'de genel
olarak doviz kuru kanal, faiz kanali ve banka krkdnalinin ele alingh ampirik ¢calgmalara rastlanngtir. Konu ile ilgili
yapilan argtirmalarin bir kismindan elde edilen sonuclardaaparzinin disal ve kredi hacmi Bga olmak Uzere der
degiskenleri aciklayabildii tespit edilmgtir. S6z konusu agarmalarda girlikli olarak geleneksel faiz orani ve déviz kuru
kanalinin etkin cagtigl, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallarimtatistiksel olarak anlaml c¢ikmag sonucuna
ulaglimistir.

Daha onceki cayjmalardan farkh olarak, bu cainada, parasal aktarim kanallarindan beklenti kamalTirkiye ekonomisi igin
gecerli olup olmad test edilmjtir. Calismada, 2007:01-2014:01 dénemi igin aylik olarak eddden rezerv para, reel kesim
gliven endeksi ve sanayi Uretim endeksingiili seriler ADF ve DF-GLS birim kok testine tabitilmustur. Deziskenler
arasindaki nedensellik gkisi, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gellen nedensellik analizi ile test edilgtir. Analiz
sonugclarina gore, reel kesim giiven endeksi ve sdmayym endeksi arasinda cift yonli, rezerv pasgigkeninden reel kesim
guven endeksine geu ise tek yonli nedensellik gkisi tespit edilmgtir. Diger bir ifade ile para miktarinin artmasiylglsaman
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likidite ve buna bgli olarak olumlu yénde etkilenen reel kesim givemeksi sanayinin yatirnm ve Uretim seviyesini pbzit
yonde etkilemektedir. Elde edilen bulgular, Turkiggonomisinde beklenti kanalinin gecerli glduydnindedir. Merkez
BankasI’'nin uygulagh politikalar hem reel kesimin hem de tuketici kesiin glven seviyesini dipudan etkilemektedir.
Istihdam, Uretim ve yatinm kararlarinda etkin lmir oynayan giiven faktoriinin Merkez Bankas! politikadin olgturulurken
onemle dikkate alinmasi gerekdiliacikca gorilmektedir.
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