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0z

Para politikasi gecikmeleri, merkez bankasi politikalarinin ekonomiye aktarim siiresini gésterdiginden son
derece onemlidir. Literatiirde Friedman'in (1961, 1972) ¢alismalarindan hareketle, genel olarak bu
aktarimin uzun ve degisken gecikmelerle miimkiin oldugu goriisii hakimdir. Aktarim siiresi hedef
degiskenlerin niteligine ve arag degiskenlerin tiiriine gore degisebilmektedir. Bu ¢alismada, 2003 sonrasi
donemde Tiirkiye’'de para politikasi gecikmelerinin ortalama uzunluklarinin belirlenmesi amaglanmigtir.
Fiyat istikrari, ekonomik faaliyet hacmi ve finansal istikrar temsil eden hedef degiskenlerin para arzi ve
merkez bankasi politika oramindaki degisimlerden ne kadar siirede etkilendikleri arastirilmistir. Ayrica
sosyal medya kullanimi ve gii¢lii ekonomik etkileri olabilecek soklar da kukla degiskenler olarak modellere
dahil edilmigtir. Boylece politikalara iliskin haberlerin yayilma hizi ve soklarin gecikmeler iizerinde etkileri
olup olmadig sorgulanmistir. Analizlerde dagitilmis gecikme modelleri ve ardisik baglanimli regresyon
modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgular, politika degismelerinin enflasyonu 22 ay, ekonomik faaliyet
hacmini 20 ila 24 ay civarinda etkiledigini gostermistir. Finansal istikrart temsil eden kredi agig, politika
degisimlerinden 12 ay gibi nispeten kisa bir zamanda etkilenmektedir. Kukla degiskenlerin gecikme
uzunluklart ve bagimli degiskenler iizerinde anlamli bir etkileri oldugu belirlenememistir. Enflasyonun ve
ekonomik faaliyet hacmini yansitan alternatif degiskenlerin giiclii bir sekilde ge¢mise baghliklari oldugu
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Politika Gecikmeleri, Gecikmesi Dagitilmis Modeller
Jel Kodlari: C22, E52

An Empirical Analysis on Monetary Policy Lags in Turkey:
2003-2020 Period

Abstract

Monetary policy lags are very important, as they indicate the transmission time of central bank policies to
the economy. Since the studies of Friedman (1961, 1972) are taken as a basis in the literature, it is generally
believed that this transmission time is possible with long and variable lags. Transmission time may vary
depending on the nature of the target variables and the type of instrument variables. In this study is aimed
to determine the average length of lag in monetary policy at the post-2003 period in Turkey. It has been
studied how long the target variables representing price stability, volume of economic activity and financial
stability are affected by the changes in money supply and central bank policy rate. In addition, the use of
social media and shocks that may have strong economic effects are included in the models as dummy
variables. Thus, the speed of propagation of news on policy changes and whether shocks have an impact
on the lags was investigated. In the analyzes, distributed lag models and autorregressive regression model
were used. Findings show that policy changes affect inflation 22 months later, and economic activity
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around 20 to 24 months. The credit gap, which represents financial stability, is affected by policy changes
in a relatively short time, i.e. 12 months. It could not be determined that dummy variables have a significant
effect on lag lengths and dependent variables. It has been observed that inflation and the alternative
variables reflecting the volume of economic activity are strongly dependence to the past.

Keywords: Monetary Policy, Policy Lags, Distributed Lag Models
Jel Codes: C22, E52

1.Giris

Merkez bankalarinin temel hedefleri fiyat istikrarin1 korumak ve ekonomik faaliyet hacminde
yasanabilecek asir1 dalgalanmalar1 olabildigince yumusatmaktir. Bdylece ekonominin
stirdiirtilebilir biiylime siirecinde ilerlemesi saglanmaya calisilir. Son déonemde finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi de ortiili olarak bu hedeflere dahil edilmistir. 2008°deki kiiresel
krizin ardindan merkez bankalari, makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda aktif gorev
almislar ve finansal istikrar hedefine yonelik politikalar olusturmaya baslamiglardir. Béylece bir
bakima ¢agdas merkez bankalarinin hedef degiskenler seti, enflasyon orani, ¢ikt1 agig1 ve finansal
istikrar olarak yeniden tanimlanmistir. Merkez bankalarinin baglica politika araglari ise, parasal
biiyiikliikler ve kisa vadeli faiz oranlari, yani politika oranidir. Politika orani, iilkeden {ilkeye
degisebilir, Tiirkiye 6zelinde genellikle haftalik repo faizi politika orani olarak kullanilmaktadir.
Cagdas bir¢cok merkez bankasi gibi TCMB de geleneksel sayilabilecek parasal biiytikliikleri
degistirme yaklagimi yerine politika oram1 ile ekonomiye miidahalelerde bulunmay1
yeglemektedir. Bununla beraber parasal biiyiikliikler merkez bankasinin araglar setinde yerini
korumaktadir. Daha acik deyisle, bu ara¢ degisken de gerekli goriildiik¢e kullanilabilir.

Merkez bankalar1 yaptiklari politika degisimlerinin ekonomideki etkilerinin ne zaman goriilmeye
baslanacagini bilmek isterler. Boylece olasi makro ekonomik ve finansal soklar karsisindaki
tepkilerinin zamanlamasini belirleyebilirler. Zamanlama uygulamaya konulan bir politikanin
etkinligini de etkileyecektir. Ornegin dogru bir politikanin oldugundan ge¢ veya erken
uygulanmasi, gecikmeli etkiler nedeniyle beklenen sonuglarin saglanamamasina neden olabilir.
Bu nedenle 1970’lerin ortalarindan beri para politikalarinin ekonomiye aktarim siiresi veya
gecikmeler konusunda c¢ok sayida deneysel ¢alisma yapilmistir. Konunun 6nemi nedeniyle
yapilmaya devam edecegi de dngoriilebilir.

Bu alandaki caligmalarin ilk ve en Onemlileri, Friedman’in (1969, 1972) kaleme aldigi iki
makaledir. S6z konusu makalelerinde Friedman, 6zetle para politikast degismelerinin hedef
degiskenler iizerindeki etkilerinin uzun ve gecikmeli olarak gdzlenebilecegini savunmustur.
Literatiirdeki bir¢ok calisma, Friedman’in ortaya atti1 6nermelerin farkli donemlerde ve farkli
iilkelerde gegerli olup olmadiklarini sinamistir. Ulasilan bulgular, Friedman’in 6nermelerinin
biiyiik oranda gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Nispeten yeni tarihli ¢aligmalarin bazilarinda,
ekonomi ve finans sistemindeki gelismelerin ve teknolojik ilerlemelerin politikalarin aktarim
stiresini  kisaltip kisaltmadigr da incelenmistir. Finansal sistemin yapis1i gelistikce ve
karmagiklastik¢a gecikme siirelerinin uzadigi saptanmis, ama teknolojik ilerlemelerin bir etkisi
oldugu belirlenememistir.

Politikalarin aktarim siiresi, ekonomik birimlerin beklentilerinden 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.
Ekonomik birimler politika degisikliklerine dair haberlere gore beklentilerini degistirebilir ve bu
gecikme uzunlugunu etkileyebilir. Ornegin giiniimiizde sosyal medyanin yaygm olarak
kullanilmasi, haberlerin yayilmasin1 hizlandirdigindan aktarim siiresini kisaltabilir. Benzer
sekilde ekonomik ve finansal soklar, ya da ekonomi tizerinde ciddi etkileri olabilecek gelismeler
de aktarim siiresini etkileme potansiyeli tasir. Ornegin 2008°deki kiiresel kriz veya son dénemde
yasanan pandemi hem para politikalarinda hem de bunlarin aktarim siirelerinde degismeye neden
olabilir.
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Bu ¢aligmada, yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s181nda, Tiirkiye’de 2003 sonrasi
donemde para politikas1 gecikmelerinin farkli hedef degiskenler icin ortalama siiresinin ne oldugu
arastirilmistir. Aylik ve li¢ aylik olarak iki farkli frekansta derlenen veri setleri kullanilarak
dagitilmis gecikme ve ardisik baglanimli regresyon modelleri ile analizler uygulanmistir. Baglica
hedef degiskenler olarak enflasyon orani, aylik olarak sanayi iiretim endeksi, li¢ aylik olarak
GSYIH iizerinden hesaplanan ¢ikti agiklar1 ve finansal istikrar1 temsil eden kredi agig1 dikkate
almmustir. Bu degiskenlerin M2 para arz1 ve politika oranindaki gecikmeli degisimlere tepkileri
incelenmigtir. Ayrica sosyal medya kullanimi ve ekonomide 6nemli yansimalari olabilecek
soklarin olasi etkileri kukla degisken yardimiyla analizlere dahil edilmistir.

2. Literatiir
2.1. Temel Onermeler ve Bunlarin Sinanmasi

Para politikalarinin etkilerindeki gecikmelere dair ilk ¢aligma Milton Friedman (1961) tarafindan
yapilmistir. Friedman, para stogundaki degismelerin ekonomik faaliyet dalgalanmalar1 iizerinde
bagimsiz bir etkiye sahip oldugunu, bu etkinin dalgalanmalarin ortalama uzunluguna gore
degistigini savunmustur. Ona gore; para politikasi ekonomik kosullari uzun ve degisken bir
gecikmenin ardindan etkiler. Bu gecikmenin uzunlugu ve degiskenligi iilkenin ekonomik ve
finansal kosullarina baglidir. Dolayisiyla politika yapicilarin ekonomik istikrarsizligi 6nlemek
i¢in politika gecikmelerini dogru tahmin etmeleri gerekmektedir. Culbertson ve Mayer gibi bazi
iktisat¢ilar Friedman’in bu goriislerine katilmadigindan, bu fikir ayriligi politika yapicilar
arasinda ve akademik ¢evrelerde hararetli tartismalara zemin hazirlamistir.

Friedman (1972), daha sonradan bu calismay1 revize etmis ve para politikalarimin etkilerinin
belirli uzunlukta ve degisken gecikmelerden sonra ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Para arzindaki
degismelerin fiyatlar ve ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkilerini gostermesi farkli stireler almaktadir. Bu
gibi degismeler fiyatlar1 ¢iktiya oranla daha gec etkilemektedir. Bu baglamda M1’in yirmi ay,
M2’nin ise yirmi {i¢ ay sonra enflasyonu etkiledigi goriilmiistiir. Yani dar ve genis parasal
biiyiikliiklerin fiyatlara yansimasi farkli siirelerde olmaktadir. Genis para biraz daha gecikmeli
olarak fiyatlar etkilemektedir.

Gergekte politika yapicilar gecikmeleri dogru tahmin edebilseler bile, bunlar dongiileri
arttirabileceginden ekonomik istikrarsizlik azalmak sdyle dursun daha da artabilir. Bununla
beraber, Tanner (1979), Gruen, Romalis ve Chandra (1997,1999), Bernanke ve dig. (1999), Batini
ve Nelson (2001, 2002) gibi arastirmacilarin bulgular1 Friedman’in goriislerini desteklemektedir.
Tanner (1979), para politikasinin etkilerindeki gecikmenin énemli oranda degisken olabildigini
belirtmistir. Ona gore, bu degiskenligi tahmin etmek ¢ogu kez miimkiin degildir ve bu nedenle
ihtiyari para politikalar1 asir1 oranda kirilgan bir politika aracidir.

Gruen Romalis ve Chandra (1997, 1999), para politikas1 gecikmelerinin uzunlugunu tahmin
etmek i¢cin Avustralya Ornegi lizerinden analizler yapmistir. Politika araci olarak parasal
biiyiikliikler yerine kisa vadeli faiz oranlar1 dikkate alinmistir. Finansal piyasalarin geliskin
oldugu ekonomilerde faiz oranlar1 yoluyla likiditenin kontrol edilmesi ¢ok daha etkin sonuglar
dogurmakta ve ¢agdas merkez bankalarinca daha fazla tercih edilmektedir. Tahmin sonuglari, kisa
vadeli reel faiz oraninda %1°’lik artigin ardindan ilk ve ikinci yillarda %0.3 civarinda, tigiincii y1lda
ise %0.18 oranlarinda biiylimenin diistiiglinii gostermistir. Bu para politikasinin ¢ikti artist
iizerinde ortalama beg veya alt1 ceyreklik gecikmeyle etkili olmasi anlamina gelmektedir. Yapilan
tahminler, gecikmeler konusunda belirsizlik olabildigini ve 1990’larda da para politikalarmin
uzun ve belirsiz gecikmelerle etki yaptigim gostermektedir.

Bernanke ve dig. (1999), ABD 6rnegi lizerinden para politikasindaki gecikmelerin davranigini
incelemistir. Bulgulara gore enflasyon {izerinde para politikasi araglarinin etkileri yaklasik olarak
iki y1illik bir gecikmenin ardindan ortaya ¢ikmaktadir. Yani Friedman’in (1972) savundugu gibi
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para politikas1 degismeleri fiyatlara daha gec tesir etmektedir. Bernanke ve dig. (1999)
belirledikleri etki siiresi Friedman’in (1972) belirledigiyle hemen hemen aynidir.

Batini ve Nelson (2001, 2002), para politikasi eylemlerinin ardindan enflasyonun tepkisindeki
gecikmeyi analiz etmislerdir. Ingiltere ve ABD’ nin 1953-2001 dénemindeki verileri kullanilarak
yapilan analizlerin bulgulari, temelde Friedman’in (1972) gorislerini destekler niteliktedir.
Bulgular, para politikas1 eylemlerinin enflasyon iizerinde en yiiksek etkiye sahip olmasinin bir
yildan uzun siirdiigii yoniindedir. Analiz edilen donem boyunca hem Ingiltere hem de ABD’de
cok sayida politika degisimi olmasina ragmen bu durum pek de degismemistir. Diger yandan bilgi
islem teknolojilerindeki gelismelerin ve finansal piyasalarin karmasikliginin artmasinin
gecikmeleri 6nemli Olgiide kisalttigina iliskin bir bulguya da ulagilamamistir. Ancak ¢ok daha
sonralar1 Havranek ve Rusnak (2013), finansal gelismisligin parasal aktarim hizin1 yavaglattigim
ve politika gecikmelerini uzattigin1 gostermistir. Bu konuya ileride yeniden deginilecektir. Batini
ve Nelson (2001, 2002), ulastiklar1 bulgulardan hareketle dinamik genel denge modellerinin
deneysel analizlerinde parasal aktarimdaki gecikmelerin hesaba katilmasini 6nermektedir.

Siralanan ¢aligmalarin tutarli bir sekilde Friedman’in goriislerini desteklemesine karsin, Petursson
(2001), Asghar ve Hussain (2014) gibi bazi arastirmacilarin g¢aligmalari uygulanan para
politikalarinin enflasyon iizerinde daha kisa siire iginde etkili olabildigini gdstermistir.

Petursson (2001) da kendinden 6nceki arastirmacilar gibi para politikasi aktarim siireci ve para
politikas1 kararlarinin ekonomiye yansimasindaki gecikmeleri analiz etmistir. izlanda Merkez
Bankasi’nin para politikalarini temel alan analizler sonucunda, para politikas1 degisikliklerinin en
erken alt1 ay sonra toplam talebe aktarildigini belirlemistir. En yiiksek etki ise bir yil sonra
gozlenmektedir. Politika faiz oranlarinin yiikselmesinden bir yil sonra enflasyonu giiclii bir
sekilde etkiledigi saptanmistir. Ancak uzun vadede para politikasinin reel ekonomi {izerinde
higbir etkisi olmadig1 da gorilmiistiir.

Asghar ve Hussain (2014), politika araglar1 ile hedefler arasindaki dinamik iliskiyi Pakistan
ornegi lizerinden analiz etmislerdir. Ulastiklar1 bulgular Friedman’in bakis a¢isinin aksine,
uygulanan para politikalarinin dokuz aylik bir gecikmenin ardindan fiyatlari énemli oranda
etkiledigi yoniindedir. Onlara gore ekonominin enflasyonist soklardan korunmasi i¢in siki para
politikalar1 benimsenmelidir. Para tabanindaki degisikliklerin yumusatilmasiyla para arzinin
oynakliginin en aza indirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de siki para politikast uygulanmasi
yerinde olacaktir. Ancak bdyle bir politikanin diger makro ekonomik degiskenler {izerindeki
etkileri de dikkatli bir sekilde izlenmelidir.

Petursson (2001) ve Asghar ve Hussain (2014) bulgulari, nispeten kiigiik ve/veya gelismekte olan
ekonomiler icin gegerli olabilir. Havranek ve Rusnak (2013), gelismis ekonomilerde aktarim
gecikmelerinin siiresinin gelisen ekonomilere oranla ¢ok daha uzun oldugunu gostermistir.
Onlarin bulgulari, en azindan gelismis ekonomilerde Friedman’in dnermesinin gegerli oldugu
yoniindedir. Dolayisiyla para politikalarinin gecikme uzunluklari, ilgili ekonominin nispi
gelismislik durumuyla da baglantilidir.

2.2. Gecikmeler ve Gecikme Uzunlugunun Onemi

Para politikasinin 6znesi aktarim gecikmeleridir. Friedman’in da (1961, 1972) savundugu gibi,
para politikalarinin ekonomiye aktariminin genel olarak uzun ve degisken gecikmelerle miimkiin
oldugu disiiniilmektedir. Bu durumda ekonomik sartlarin yakin gelecekte bozulmasi
bekleniyorsa, politika faizi oraninin 6nceden diisiiriilmesi gibi onlemlerin alinmasi gerekebilir
(Labonte, 2020). Yani para politikalarmin proaktif bir yaklagimla yonetilmesi énemlidir.

Para politikas1 gecikmeleri, i¢ gecikmeler ve dis gecikmeler olarak iki kategoride ele alinabilir. I¢
gecikmeler (inside lags), meydana gelen ekonomik soruna karsi uygulanacak para politikasinin
belirlenmesi ile uygulamaya konulmasi arasindaki zamani temsil eder ve nispeten kisa bir siireyi
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kapsar. Di1s gecikmeler (outside lags) ise, politikanin uygulamaya konulmasi ile ekonomiyi
etkiledigi zaman araligini ifade eder ve i¢ gecikmelere oranla ¢ok daha uzundur. Bu nedenle dis
gecikmeler istatistiki yontemlerle tahmin edilebilir (Asghar ve Hussain, 2014: 2).

Ha (2000), para politikas1 aktarim gecikmesinin uzunlugu hakkindaki belirsizligin etkilerini
incelemistir. ki soruya cevap aramustir. Birincisi, merkez bankas1 para politikas1 eylemlerinin
gecikme uzunlugunu bilmediginde hangi tiir (enflasyon kestirim temelli) kurallar dikkate
almacaktir? Politika yapicilar uygulamaya koyduklar1 politikalarin enflasyonu ne hizla
etkilediklerini bilmek isterler. Ancak politikalarin etki gdstermesindeki gecikme her zaman biiyiik
oranda belirsiz olacaktir. O halde bu aktarim gecikmesi oldugundan yiiksek mi yoksa diisiik mii
tahmin etmek daha dogru olabilir?

Elde edilen bulgulara gore ilk sorunun yaniti, daha az agresif ve daha ileriye doniik kurallarin
uygulanmas1 gerektigidir. Ciinkii bu tiir kurallar gecikme belirsizliginden daha az
etkilenmektedir. Boyle kurallarin benimsenmesinin daha diisiik enflasyon degiskenligine neden
oldugu da belirlenmistir. Ikinci sorunun yanit: ise biraz daha karmasiktir. Gecikme oldugundan
fazla tahmin edildiginde, merkez bankasi enflasyonu kontrol etmek gercekte oldugundan daha
zormus gibi davranir. Gecikme oldugundan diisiik tahmin edildiginde de merkez bankasi
enflasyonu kontrol etmek kolaymis gibi davranacaktir. Bulgular, gecikmeyi fazla tahmin etmenin
kiigiimsemekten daha {istlin oldugunu gostermistir.

Para politikasinin gecikmeli etkisi hesaba katilarak merkez bankasimin uzun vadeli istikrar
maliyeti de tanimlanabilir. Nishiyama (2009), para politikasinin etkilerinin gecikmeli olmasi
halinde optimal para politikasinin reaksiyon fonksiyonunu ele almigtir. Merkez bankasi nispeten
uzun bir para politikas1 gecikmesiyle karsi karsiya kaldiginda gorece yiiksek bir enflasyon hedefi
belirlemelidir. Ciinkii istikrarin maliyeti kisa veya hi¢ gecikme olmamasi durumlarina gére ¢ok
daha yiiksek olacaktir. Bu durum enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinca 6zellikle
dikkate alinmalidir.

Bu gibi gecikmeler 6zel sektoriin ekonomik soklara gecikmeli tepkiler vermesinden
kaynaklanabilir. Kilponen ve Leitemo (2011), Friedman’in (1972) one siirdiigii “para
politikasindaki degismelere enflasyonun ¢ikti agigindan daha uzun bir gecikme ile tepki verdigi”
varsayimi  altinda, maliyet-itme soklarinin politikadan bagimsiz sekilde istikrara
kavusturulabilecegini savunurlar. Enflasyon, para politikasinin ¢ikt1 agiginm etkileyebilecegi bir
zamanda Onceden belirlendigi i¢in, politika yapicilar ¢ikti agigini stabilize edebilir, ama
enflasyonu stabilize edemezler. Bu sonug, para politikasinin yalnizca hedef degiskeni en kisa
aktarim gecikmesiyle stabilize etmesi olarak ifade edilebilir.

Flamini (2012), para politikas1 gecikmelerinin uzunlugu ve degiskenliginin optimal para
politikasini nasil etkiledigini arastirmistir. Analiz sonuglari, optimal para politikasinin reel kesime
en kisa aktarim gecikmesine daha yiiksek tepki vermesi gerektigi ve sektorler arasinda iiretim
baglar1 olmasi durumunda bu tepkinin giiglenecegi yoniindedir. Ayrica toplam aktarim gecikmesi
ne kadar kisa ve ne kadar degiskense, politikanin o kadar aktif ve bunun en kisa zamanda
aktarildigi sektore tepkisi o kadar fazla olmaktadir. Enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepkinin nispi giicii,
sektorel {iretim baglantilarinin yogunluguna ve aktarim gecikmelerinin uzunluguna baglidir.
Deneysel kanitlar dogrultusunda, makul {iretim baglantilar1 olmasi halinde optimal politika ¢ikti
acigindan daha ¢ok enflasyona yanit vermelidir.

Havranek ve Rusnak (2013), ortalama gecikme uzunlugu ve degiskenlik kaynaklari konusunda
bir literatiir incelemesi yapmis ve parasal daralmalarin ardindan fiyatlarin ne zaman diistiigiinii
incelemislerdir. Belirledikleri ortalama aktarim gecikmesi dokuz ay olarak saptanmustir. Diger
yandan yine ortalamada politika faizindeki bir puanlik artis fiyatlarda en fazla 0.9 diisilise yol
agmaktadir. Havranek ve Rusnak (2013), gelismis ekonomilerde aktarim gecikmelerinin siiresini
yirmi bes ila elli ay, gecis ekonomilerinde on ile on bir ay olarak saptamistir. Yani gelismis
iilkelerde aktarim uzunlugu daha fazladir. Bunun baslica nedeni finansal gelismislik diizeyi olarak
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kabul edilebilir. Daha fazla finansal gelisme, parasal aktarim hizinin yavaslamasina neden
olmaktadir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Analiz Yontemi ve Modelleme

Ekonomik analizlerde, agiklanan degiskenin cari degeri nadiren agiklayict degiskenlerin cari
degerine baghidir. Genellikle agiklanan veya bagimli degisken, aciklayici veya bagimsiz
degiskenlerdeki degismelere esanli degil belirli bir siire sonra tepki verir. Para politikalarinin reel
ekonomik etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi bu durumun 6nemli 6rneklerinden birisidir.
Merkez bankasmin politika fonksiyonundaki hedef degiskenleri yonlendirmek igin politika
araclarinda yaptig1 degismeler gecikmeli olarak etki gostereceklerinden, modellemede bagimsiz
degiskenlerin cari ve gecikmeli degerleri birlikte dikkate alinmalidir.

Literatiirde bu tiir modeller, gecikmesi dagitilmig (distributed lag) modeller olarak anilmaktadir
ve genel yapilari agagidaki gibi tanimlanabilir:

Ve = a+ Poxe + Pixp—q + - PrXp-1 + &
Ve = @+ 2o B Xe—i + & 1)

(1) numarali esitlikte, y, bagimli, x, ve gecikmeleri bagimsiz degiskenlerdir. @ ve ’lar modelin
parametreleri, &, hata terimidir. 8, parametresi kisa donem carpani veya etki ¢arpani, Sy, ..., Sk
parametreler ise ara carpanlar olarak adlandirilmaktadir. Etki carpami x,’deki degismenin y,
iizerindeki es zamanli tesirini yansitir. Buna karsilik ara donem ¢arpanlari, x;’deki degismenin
etkilerinin gelecek donemlerde de siirmesi halinde zaman iginde y,’deki ortalama degisimi

yansitmaktadir. (1) numarali esitligin parametreleri siradan en kiiciik kareler tahmincisi ile tahmin
edilebilir.

Para politikalarinin gecikmeli etkilerini yansitacak gecikmesi dagitilmig bir model kapsadigi
bagimli ve bagimsiz degiskenler haricinde (1) numarali esitlikten pek de farkli olmayacaktir.
Merkez bankalarinin temel hedefleri fiyat istikrarin1 saglamak ve siirekli kilmaktir. Ayrica
ekonomik faaliyetin yonetilmesi ve bu baglamda ¢ikt1 agiginin asir1 dalgalanmalar gostermesinin
onlenmesi de hedeflenmektedir. Giiniimiizde gelismis ekonomilerin merkez bankalar1 agik bir
sekilde enflasyon hedeflemesi yapilmaktadir. Buna karsilik gelismekte olan ekonomilerin merkez
bankalar1 bir parasal biiylikliiglin (6rnegin dolasimdaki para, M1 veya M2) hedeflemesinden
enflasyon hedeflemesine gegmeye ¢alismaktadir.

Cagdas merkez bankalar1 para politikalarini yonetirken para arzini agik piyasa islemleri ile
yonlendirmektedir. Bu baglamda kamu bor¢lanma araglari (devlet tahvilleri ve hazine bonolar)
almarak veya satilarak ekonomideki para miktar1 ayarlanmaktadir. Ac¢ik piyasa islemleri genel
ekonomik faaliyet hacmini ve uzun vadeli faiz oranlarini, kisa vadeli faiz oranlar yardimiyla
yonlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Ancak bu yonetim yaklagimi, sermaye piyasalarinin derin
oldugu gelismis ekonomilerde etkili ve etkindir. Gelismekte olan ekonomilerde sermaye
piyasalar1 fazla gelismis ve derin olmadigindan bu parasal aktarim mekanizmasi da yeterince
etkin degildir. Dolayisiyla bu gibi iilkelerde merkez bankalarimin kisa vadeli faiz oranlari
yardimiyla para politikalarin1 yonlendirebilecekleri bir altyapi tesis edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesine gegme siirecinde kisa vadeli faiz oranlarinin hedeflenmesi s6z
konusudur.

2008’deki kiiresel krizi takiben merkez bankalar1 finansal istikrar1 da hedefleri arasina dahil
etmek zorunda kalmislardir. Finansal istikrar genis kapsamli bir nitelendirmedir ve ele aliman
iilkenin finansal sisteminin yapisina goére boyutlart degisebilir. Ornegin para ve sermaye
piyasalarmin nispeten dengeli yapida oldugu finansal sistemlerde tiim finansal piyasalarin
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istikrar1 hedeflenecektir. Bu piyasalardan birisinin baskin oldugu finansal sistemlerde ise, baskin
finansal piyasanin istikrari hedeflenmelidir.

Finansal istikrarin da dahil olmasiyla merkez bankalarinin hedeflerinin artmasina karsilik, arag
degiskenlerin sayisinda fazla bir degisme olmamistir. Gegmiste merkez bankalari, parasal taban
ve/veya para ¢arpaninda kontrol edebildigi degiskenler yardimryla dogrudan parasal biiyiikliikleri
degistirme yoluna giderken, gilinlimiizde kisa donemli faiz oranlarini kullanmayr tercih
etmektedir. Onemli bir finansal kriz ve genellikle bunu izleyen siddetli durgunluk donemlerinde,
kisa vadeli faiz oranlan diisiiriilerek genisletici para politikalar1 uygulanmaktadir. Boyle
donemlerde faizler sifira, hatta bunun bile altina gerileyebilir ve politika araci olarak etkinligini
kaybedebilir. Kiiresel krizin akabinde gelismis ekonomilerde bu gibi tecriibeler yasanmistir.
Artan deflasyon tehlikesi karsisinda, parasal genisletmeyi daha da arttirmak i¢in tahvil satin
almay1 da kapsayan ¢esitli alternatifler denenmistir. Ama bunlar sira dist donemlerin sira dist
onlemleridir ve geleneksel politika araglarinin 6nemini ortadan kaldirmaz.

Bu detayli agiklamalar 1s1ginda (1) numarali esitlik ¢ercevesinde hedef degiskenler ve arag
degiskenler tanimlanabilir.

ye=1f (T[t' (Yty_gyt*)' C.gt) (2)

(2) numarali esitlikte, 7, enflasyon orammni, (Y; — Y;")/Y{ cari GSYIH nin kendi potansiyel
degerinden sapmasi seklinde tanimlanan ¢ikt1 agigini, cg; kredi agigimi (credit gap) simgeler.
Bunlar merkez bankasinin hedefledigi degiskenlerdir.

Kredi ag131 veya tam adryla kredilerin GSYIH’ye oran1 ac1g1 (credit-to-GDP gap), BIS tarafindan
gelistirilmis bir 6l¢iittiir. Gegmisteki finansal krizlerin hemen 6ncesinde asir1 kredi biiyiimesi ve
asir1 kaldirag kullanimi g6zlenmistir. Bu nedenle banka sisteminin agtig1 kredilerdeki asir1 artis
krizlerin bir 6ncii gostergesi olabilir. Kredi acig1 dongiisel sistemik riski yansittigindan, banka
sisteminin istikrarini temsil eder. Tiirkiye gibi bankalarin baskin oldugu finansal sistemlerde,
haliyle bu 6lgiit finansal sistemin istikrarin1 da temsil edecektir. Kredi agigi, BIS tarafindan
gelistirilmistir ve dzel kesime acilan banka kredilerinin GSYIH’ye oranmin kendi trendinden
sapmasi seklinde hesaplanmaktadir. Arag degiskenler seti de asagidaki gibi tanimlanabilir:

x¢ = f(AMy, Ary) 3)

(3) numaral esitlikte, AM; parasal biiyiime oranidir ve genellikle genis taniml1 para arzinin
artigini gosterir. Ary ise merkez bankasi politika oranindaki degisimdir. Merkez bankasi bu oran
yardimiyla kisa vadeli faiz oranlarini1 yonlendirir.

Tiim bu agiklamalar 15181nda, asagida tanimlanan gecikmesi dagitilmig modeller tahmin edilerek
para politikas1 gecikmeleri analiz edilebilir.

my=a+ Z;(:O B AM;_y + & (4)
T = @+ Nio B Are_y + & 4)
Yo=Y}

(ty—tt) =a+ 3o B MMy + & (5)
Yo—Y; ,
(ty—tt) =a+ 2o B Arei + & (5%)
cge=a+ Z?:o B AM;_y + & (6)
cgr=a+ X PrAre_y + & (6%)

Bu analiz yaklagimi, Asghar ve Hussain (2014) ¢aligsmasina dayanmaktadir. Ancak s6z konusu
calismada sadece enflasyon parasal biiyiime ile agiklanmistir. Bu ¢alismada ise, buna ek olarak
cagdas merkez bankalarinin baslica para politikast araci olan politika oranlari da dikkate
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almmustir. Bizim yaklagimimiz enflasyon yaninda ¢ikti agigi ve kredi agigini da analiz etmek ve
boylece istikrarin tiim boyutlarini yansitmak olarak 6zetlenebilir.

Giincel kosullart yansitacak bir analizde, Batini ve Nelson (2001, 2002), Havranek ve Rusnak
(2013) gibi arastirmacilarin isaret ettikleri gibi bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler ve
finansal piyasalarin karmasiklig1 gibi faktdrlerin de dikkate alinmasi 6nemli olabilir. Bu baglamda
bize gore sosyal medyanin gelisimi ve orneklem doneminde meydana gelen soklarin hedef
degiskenler lizerindeki etkileri goz oniine alinmalidir. Sosyal medyanin gelisimi ile para politikasi
kararlarina iligkin duyurularin veya politikalara iligkin beklentileri olusturan bilginin yayilma
hizinin arttigina inaniyoruz. Sosyal medyanin yaygin ve kesintisiz internet agiyla desteklenmesi
gerektigi, bu baglamda giiniimiizde genellikle akilli telefonlarin kullanildigr bilinmektedir. Bu
mecralar sayesinde, yedi giin yirmi dort saat esasimna gore ekonomik birimler alig-veris
yapabilmekte ve banka hizmetlerinden yararlanmaktadir. Boylece ekonomik birimlerin politika
degisimine tepki olarak daha hizl tiikketim ve yatirim kararlar1 almalar1 miimkiin hale gelmistir.
Bu degerlendirmeler 1s18inda, para politikasi tepki siirelerinin gecmise oranla kisalmis olmasi
varsaylilabilir. Sayet bu varsayim gecerliyse para politikasinin fiyat artiglari, ekonomik faaliyet
hacmi ve finansal istikrar gibi hedef degiskenler lizerinde reel etkilerini gdsterme hizi diismelidir.

Ozetle sosyal medyanin kullamlmasi dolayli bir sekilde de olsa artan teknoloji diizeyini ve bunun
etkisini yansitacaktir. Ama bizi asil ilgilendiren politika degisimi bilgisinin daha hizl1 yayilmas1
ile tepki siirelerinin kisalip kisalmadigidir. Sadece bilisim ve iletisim teknolojilerine odaklanilirsa,
orneklem doneminin oOncesinde de bunlar makul seviyelerde olduklarindan, ¢aligmanin
sonuglarina etkileri saglikli olarak gdzlemlenemeyecektir.

Diger yandan meydana gelen soklarin ardindan, para politikasi reaksiyonlari meydana
geldiginden, dis kaynakli soklar, kriz veya pandemi gibi gelismelerin hedef degiskenlere
yansimalar1 dikkate alinmalidir. Ayrica hedef degiskenlerin siireklilikleri, yani ge¢mise
bagliliklar: da birinci derece ardisik baglanim (y,_4) tlizerinden arastirilmalidir. Caligmada bu
degiskenlerin etkileri asagidaki genel model {izerinden analiz edilecektir:

Vi =&+ QY1 + B1AM, + BoAry + y1df 4 y1dE + & (7)

(7) numarali esitlikte, d} sosyal medyanin gelisimini, d? kriz, pandemi gibi soklari temsil eden
kukla degiskenlerdir. Bu kukla degiskenler analiz asamasinda (4)’den (6”)’na kadarki esitliklere
de dahil edilecektir. (4)’den (7)’ye kadar tiim esitliklerin parametre tahminleri SEK tahmincisi ile
yapilacaktir,

3.2. Veri Seti ve Kaynaklar

Calismada aylik ve ii¢ aylik frekansta iki veri seti kullanilmistir. Aylik frekanshi veri seti 2002:2
ile 2020:9 donemini kapsayan ve her biri 224 gozlemden olusan enflasyon, sanayi iiretim endeksi,
M2 para arz1 ve merkez bankas politika oranindan meydana gelmistir. Ug aylik frekansli veri seti
ise, 2002:2 ile 2020:2 donemini kapsayan ve her biri 74 gozlemden olusan ¢ikti a¢ig1, M2 para
arzi, politika oran1 ve kredi agigindan meydana gelmistir. Enflasyon orani, politika orani ve kredi
ac1g1 degerleri Uluslararas1 Odesmeler Bankasi’indan (Bank for International Settlements / BIS),
diger veriler TCMB’nin resmi internet sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden
derlenmistir. Cikt1 ag131, aylik frekansta sanayi iiretim endeksi, ii¢ aylik frekansta GSYIH serileri
ve bunlarin Hodrik-Prescott trendleri yardimiyla hesaplanmustir.

Sosyal medya kullanimini yansitan kukla degisken 2003-2008 arasi sifir, 2008’den itibaren bir
olarak tanimlanmistir. Bunun nedeni WhatsApp, Facebook, Twitter gibi sosyal medya
mecralarinin bu tarihten sonra yaygin olarak kullanilmaya baslanmasidir. Orneklem doneminde
2008 Kiiresel Krizinin etkileri ve 2020 Mart ayindan itibaren Tiirkiye’de etkili olan pandemi sok
olarak belirlenmistir. 2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasinin ardindan
ABD’deki kriz diinyaya yayilmis ve Tirkiye’de krizin etkilerinin 2009°dan baglayip 2010 Mart
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ayma dek siirdiigi kabul edilmistir. Bu zaman araligt ve Mart 2020°den sonras1 bir, diger
donemler sifir olarak tanimlanmustir.

3.3. Bulgular

Calismada hedef degiskenlerin farkli frekanslarda para politikasi degisimlerinden hangi gecikme
uzunluklarinda etkilendigi saptanmaya calisilmistir. Modellerde para politikas: degisimlerini
yansitan arag¢ degiskenlerin gecikme sayilar1 frekansa bagli olarak saptanmistir. Aylik
tahminlerde 24, {i¢ aylik tahminlerde ise 8 gecikme dikkate alinmistir. Bir baska deyisle, literatiir
de goz Oniine alinarak uygulanan para politikalarinin en fazla iki yillik bir gecikmeyle etki
gosterecegi kabulii yapilmistir. Tahmin siirecinde, tim parametrelerin istatistik anlamliliklarini
saglayacak sekilde anlamsiz parametrelerin elenmesiyle rafine bir tahmine ulagsmak yerine,
referans modellerin yapisina sadik kalinmistir. Boylece Gruen, Romalis ve Chandra (1997,1999),
Asghar ve Hussain (2014) gibi aragtirmacilarin yaklagimi izlenerek en anlamli ve en uzun
gecikmenin saptanmasi yoluna gidilmistir.

Bu baglamda 6nce (4) ve (4’) numaral esitlikler 24 gecikme dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Boylece para politikas1 degismelerinin enflasyon iizerindeki etkilerini ne zaman gosterdigi
arastirilmigtir. Ayrica bu esitliklerin sosyal medya kullanimini ve 6rneklem dénemindeki soklart
yansitan kukla degigkenleri iceren daha kapsamli versiyonlar1 da tahmin edilmistir. Tim bu
tahmin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde genis paranin (M2)
degistirilmesine dayanan bir politikanin 19 ile 23 ay sonra enflasyonu etkiledigi goriilmiistiir.
Sosyal medya kullanimi ve soklarm anlamli etkileri oldugu belirlenememistir. Diger yandan bu
degiskenlerin yer aldig1 modelde de gecikme sayist degismemistir. Ara¢ degisken olarak politika
oraninin kullanilmasi halinde, politika degisimlerinin enflasyona etkisi 16 ay olarak saptanmustir.
Yine sosyal medya ve soklar1 temsil eden kukla degiskenler anlamli bulunmamig ve bunlarin yer
aldig1 modelde de anlamli gecikme sayisi ayn1 kalmistir.
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Tablo 1. Para Arzindaki ve Politika Oranmindaki Degismelerin Enflasyona Etkileri

Bagimli Degisken: Enflasyon ()

4) (4) + kuklalar 4 (4" + kuklalar
Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1 t Testi Katsay1  t Testi
a 0.7340  5.9910 *** 0.1333  0.3018 0.8022 13.3699 *** 0.9240 5.7766 ***
Bo -0.0046  -0.3540 -0.0002 -0.0159 0.1726  2.9965 *** 0.1738  2.9796 ***
Pe 0.0262 2.0136 ** 0.0314  2.3301 ** -0.0578  -1.0054 -0.0564 -0.9683
P2 0.0009  0.0692 0.0068  0.5016 0.0027  0.0476 0.0044  0.0761
Ps -0.0154 -1.1915 -0.0099 -0.7357 0.2223  3.6164 *** 02233  3.6094 ***
Pa 0.0115 0.8879 0.0173  1.2750 0.1348  2.2239 ** 0.1352 2.2127 **
Ps 0.0218 1.6746 * 0.0274 2.0194 ** -0.1157  -1.9298 * -0.1156 -1.9068 **
P -0.0138  -1.0514 -0.0083 -0.6123 -0.1262  -2.1017 ** -0.1251 -2.0642 **
pr -0.0028 -0.2138 0.0028  0.2067 -0.0196  -0.3302 -0.0179 -0.2981
Ps -0.0191 -1.4528 -0.0133  -0.9717 -0.0172  -0.2884 -0.0149 -0.2489
Ps 0.0012  0.0897 0.0072  0.5224 0.0582  0.9861 0.0613  1.0311
Pro 0.0097  0.7426 0.0157  1.1439 0.0603  1.0214 0.0630  1.0592
Pu 0.0141  1.0722 0.0202  1.4651 -0.0278  -0.4789 -0.0243 -0.4161
P -0.0049 -0.3704 0.0008  0.0610 -0.0491  -0.8683 -0.0475 -0.8342
Pus 0.0017  0.1282 0.0072  0.5250 -0.0184 -0.3171 -0.0155 -0.2649
Pue -0.0066 -0.5024 -0.0016 -0.1144 -0.0515  -0.8896 -0.0483 -0.8283
Pas 0.0024 0.1848 0.0074  0.5405 0.0775  1.2976 0.0818  1.3595
Prs 0.0102  0.7785 0.0157  1.1488 0.1649  2.7450 *** 0.1677  2.7770 ***
Pur 0.0018  0.1361 0.0078  0.5687 0.0187  0.3116 0.0214  0.3544
Pas -0.0198 -1.5138 -0.0137  -0.9892 -0.0512 -0.8515 -0.0478 -0.7855
Pao -0.0279 -2.1278 ** -0.0212 -1.5231 -0.0217  -0.3644 -0.0162 -0.2678
Pao -0.0179  -1.3792 -0.0112 -0.8115 -0.0046 -0.0774 0.0007  0.0121
par -0.0001  -0.0089 0.0066  0.4782 0.0501  0.8473 0.0552  0.9240
Paz 0.0284 2.1842 ** 0.0353  2.5452 ** 0.0486  0.8668 0.0562  0.9841
Pas 0.0283 2.1558 ** 0.0349 25071 ** 0.0229  0.4304 0.0310  0.5687
Pae -0.0103 -0.7835 -0.0039 -0.2831 -0.0215  -0.4131 -0.0118 -0.2168
1 0.4438  1.4508 -0.0100 -0.0469
2 -0.1584  -0.8348 -0.1430  -0.8053
R2 0.1589 0.1699 0.2475 0.2505
Log Olab.
or. -238.2539 -236.9372 -226.4470 -226.0542
F Testic 1.3150 1.3040 2.2759 2.1163
p Degeri 0.1566 0.1577 0.0011 0.0021
Gozlem 199 199 199 199

(**%), (**), (*) t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Para politikas1 degisimlerinin aylik frekansta ekonomik faaliyete aktarim siiresi sanayi iiretimi
iizerinden analiz edilmistir. Sanayi tiretimi ag1ginin sirasiyla para arzi ve politika oranindan nasil
etkilendikleri incelenmistir. Para arzi (M2) degistirilerek sanayi liretimi agig1 17 ay sonra
etkilenebilmektedir. Kukla degiskenler anlamli bulunmasalar da bunlarin yer aldigi modelde para
arzi degisimi 20 ay sonra etkili olmaktadir. Politika orami1 degistirilerek yapilan miidahaleler
sanayi iiretimini 22 ay sonra etkilemektedir. Sosyal medya ve soklarm yine etkili olmadiklar1
gozlenmistir. Ama bunlarin tahmin edilen modelde yer almasi, en anlamli ve en uzun gecikmenin
degismesine neden olmamustir.

Uger aylik frekansta yapilan analizler ile dnce para politikasi degisimlerinin gikt1 ag1g1 iizerindeki
etkisi belirlenmeye ¢aligilmigtir. Para arzi ile yapilan merkez bankasi miidahaleleri
incelendiginde, sekiz gecikmeye kadar anlamli bir gecikme uzunlugu saptanamamigtir. Ama
soklar1 temsil eden kukla degisken anlamli bulunmus ve ¢ikti acigmm negatif etkiledigi
goriilmiistiir. Politika oran1 kullanilarak yapilan politika degisimleri sekiz gecikme (24 ay) sonra
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ciktiy1 etkilemektedir. Kuklalar1 igeren modelde, bunlar anlamli bulunmamissa da dort gecikme
(12 ay) sonra politikanin etkili oldugu gézlenmistir.

Tablo 2. Para Arzindaki ve Politika Oranindaki Degismelerin Sanayi Uretimine Etkileri

Bagimli Degisken: Sanayi Uretim Agig1 (¥, — ¥, /¥’

(5) (5) + kuklalar (59 (5" + kuklalar
Katsay1  t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
o 0.0495 0.9821 2.0997 1.0296 0.0032 1.5389 0.5730 0.8542
Bo -0.0145 -0.2895 -0.0897  -1.4457 0.0021 1.0125 -0.0802  -0.3247
P -0.0350 -0.7046 -0.0204 -0.3278 0.0027 1.3070 -0.0043 -0.0174
p2 -0.0247 -0.4968 0.0107 0.1718 0.0014 0.6229 -0.0559 -0.2305
B3 0.0204  0.4104 0.0450 0.7232 -0.0017  -0.7677 -0.2988  -1.1512
Pa 0.0001 0.0012 -0.0383  -0.6130 -0.0047  -2.1661 ** -0.4193  -1.6368 *
Ps 0.0115 0.2279 0.0246 0.3894 -0.0037 -1.6979 * -0.0642 -0.2524
Ps 0.0109 0.2155 -0.0113  -0.1800 -0.0014  -0.6539 0.1094 0.4303
Br 0.0067  0.1330 -0.0258  -0.4072 0.0024 1.1123 0.3140 1.2486
Ps -0.0128 -0.2532 -0.0401 -0.6322 0.0036 1.6817 * 0.0331 0.1316
Po 0.0020  0.0400 -0.0018  -0.0281 0.0031 1.4722 -0.1070  -0.4291
Pro -0.0018 -0.0354 -0.0287  -0.4530 -0.0015  -0.6970 -0.5703  -2.2866 **
Pu -0.0162 -0.3207 -0.0401 -0.6310 -0.0034  -1.6660 * -0.1688 -0.6895
P12 -0.0200 -0.3968 0.0155 0.2440 -0.0037 -1.7480 * -0.1858 -0.7685
Prs -0.0287 -0.5705 0.0082 0.1298 -0.0010  -0.4835 0.3663 1.4949
Pra -0.0331 -0.6579 -0.0242  -0.3853 0.0034 1.5764 0.2404 0.9526
P1s -0.0088 -0.1759 0.0153 0.2439 0.0046 2.1180 ** 0.1721 0.6783
Puo 0.0241  0.4791 0.0249 0.3950 0.0038 1.7730 * -0.1353  -0.5343
Pur 0.0833 1.6567 * 0.0458 0.7197 0.0017 0.7812 -0.3023  -1.1919
P1s 0.0777 1.5449 -0.0329 -0.5145 0.0010 0.4520 -0.1539 -0.6036
Pro 0.0491 0.9822 -0.0449  -0.6994 -0.0055  -2.5553 ** -0.6502 -2.5706 **
Bz -0.0649 -1.2989 -0.1201  -1.8807 ** 0.0015 0.6804 0.7010 2.7938 ***
par -0.0708 -1.4185 -0.0227 -0.3560 0.0007 0.3667 -0.1764 -0.7000
P2z -0.0348 -0.6893 0.0078 0.1205 -0.0061 -3.1937 *** -0.8647 -3.6072 ***
Pz -0.0343 -0.6781 -0.0233  -0.3619 -0.0019  -0.9886 0.5080 2.2231
Pas 0.1348  0.2865 0.0016 0.0250 -0.0006  -0.2582 0.5883 24187 **
Y1 -1.1640 -0.8238 -0.0364 -0.0489
Y2 0.0832 0.0935 -0.7567 _ -0.8379
R? 0.0642 0.0541 0.2720 0.2967
Log Olab. Or. -507.3531 -540.1663 434.7347 -508.6129
F-Testi 0.4776 0.3622 2.5853 2.6558
p Degeri 0.9840 0.9986 0.0002 0.0001
Gozlem 199 199 199 199

(***), (**), (*) t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Uger aylik frekanstaki analizlerin ikinci béliimii, para politikasinin kredi ag1g1 {izerindeki etkisi
iizerinedir. Kredi ac181 Tiirkiye gibi banka temelli finansal sistemlerde finansal istikrarin 6ncii bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu ¢ergevede merkez bankasi politikalarinin finansal istikrara
aktarimi gozlemlenebilir. Sonuglara gore, para arzi1 degistirilerek yapilan miidahaleler gecikme
olmaksizin etkili olmaktadir. Kukla degiskenler yine anlamli bulunmamis, ama miidahalelerin
etki siiresi de degismemistir. Politika orani ile yapilan miidahalelerde etki siiresi dort gecikme
yani 12 ay olarak saptanmistir. Bu model tahmini i¢in de kukla degiskenler anlamli bulunmamis
ve gecikme sayisi yine degismemistir.

Analizlerin son boliimiinde hedef degiskenlerin kendi gecikmeleri ve egzojen degiskenlerle
etkilesimleri arastirillmistir. Kredi agigi hari¢ tiim bagimli degiskenler kendi gecikmelerinden
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pozitif etkilenmektedir. Bu etkiyi yansitan katsayilar en az 0.29 en fazla 0.62 degerlerini almustir.
Yani kredi agig1 hari¢ tiim hedef degiskenlerin giiglii bir siirekliligi (persistence) veya ge¢mise
baglilig1 vardir. Enflasyon kendi gecikmesi haricinde sadece politika oranindan pozitif olarak
etkilenmektedir. Buna karsin sanayi iiretim ag¢ig1 sadece kendi gecikmesinden etkilenmektedir.
Diger yandan ¢ikt1 aciginin kendi gecikmesine ek olarak sosyal medya kullanimini temsil eden
kukla degiskenden de etkilendigi gézlenmistir. Kredi agiginin ise, denklem sabiti haricinde sadece
para arzindaki degisimden etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 3. Para Arzindaki ve Politika Oranindaki Degismelerin Cikti Diizeyine Etkileri

Bagimli Degisken: Ciktt Agig1 (Y, — Y, /Y)

(5) (5) + kuklalar (59 (5" + kuklalar

Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
o -0.01801  -2.2539 ** 0.00747 0.3320 0.00078 0.2027 -0.2667 -0.3296
Bo 0.00030 0.6279 0.00018 0.4303 0.00040 2.3999 ** 0.2721 0.9678
P 0.00016 0.3493 0.00005 0.1287 0.00009 0.5379 0.3310 1.1781
P2 0.00041 0.8529 0.00024 0.5760 0.00004 0.2417 -0.3094 -1.1205
Ps 0.00034 0.7036 -0.00002  -0.0353 0.00010 0.5764 0.3136 1.1389
Ba 0.00028 0.5848 0.00011 0.2490 0.00011 0.6791 0.5558 2.0234 **
Ps 0.00043 0.9009 0.00032 0.7420 0.00012 0.7227 0.2135 0.7558
Ps 0.00065 1.3696 0.00041 0.9492 0.00019 1.1094 -0.0243 -0.0867
Br 0.00033 0.6962 0.00013 0.2977 0.00002 0.1005 -0.0952 -0.3392
Ps 0.00035 0.8891 0.00008 0.2253 -0.00042 -2.4757 ** -0.0722 -0.2547
Y1 -0.01127  -0.7079 0.1103 0.4723
Y2 -0.05034  -4.9403 *** 0.0625 0.3916
R? 0.1327 0.4374 0.2206 0.1732
Log Olab. Oran1  137.2009 151.4829 140.7254 -41.7926
F Testi 0.9520 3.8164 1.7606 1.0281
p Degeri 0.4888 0.0004 0.0968 0.4354
Gozlem 66 66 66 66

(**%), (**), (*) t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Hedef degiskenlerin etkilesimlerini yansitan modeller genel olarak incelendiginde, ¢ikt1 agi§inin
bagimli degisken oldugu modelin agiklama giiciiniin (R?>=0.619) ve genel anlamliligin (F = 21.84)
digerlerinden ¢ok daha yiiksek oldugu goriilebilir. Bu bakimdan ¢ikt1 agiginin sosyal medya
kullanimindan etkilenebildigi hususuna vurgu yapabiliriz. Oysa diger modellerde agiklama
giicleri oldukca diisiiktiir. Dolayisiyla bu modellerin tahminlerinden hareketle yapilacak
yorumlarda daha dikkatli olunmalidir.

Elde ettigimiz bulgular topluca degerlendirilecek olursa, Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarinin enflasyonu 16 ila 23 ay gecikmeli olarak etkiledigi ve bu anlamda Friedman’in
(1972) goriislerini biiyiik oranda destekledigi sOylenebilir. Ara¢ degisken olarak politika orani
kullanildiginda etki siiresi kisalmakta (16 ay), para arz1 kullanildiginda uzamaktadir (23 ay). Daha
acik bir deyisle, fiyat istikrarina yonelik politikalarda ara¢ degisken olarak kisa vadeli faiz
oranlarimin kullanilmasi daha hizli sonug verecektir.

Sanayi iiretimi iizerinden ekonomik faaliyeti etkilemek icin yapilacak politika degisiklikleri de
arag degiskenlere gore farkli siirelerde etkili olmaktadir. Ornegin para arz1 degistirilerek yapilacak
bir miidahale 17 ila 20 ayda, politika oran1 degistirilerek yapilacak bir miidahale ise 22 ayda
etkisini gosterecektir. Yani ortalama etki siiresi yaklasik 20 ay olacaktir. Uger aylik verilerle
yapilan ¢ikt1 agig1 analizi de para politikasinin 24 ay civarinda (8 gecikme ile) etkili olacagim
gostermistir. Ekonomik faaliyetin farkli gostergeleri ile yapilan tahminlerin sonuglar1 oldukca
tutarlidir. Ancak bu bulgular, Friedman’in para politikalarinin ekonomik faaliyete etkisinin
enflasyona oranla daha hizli olacag: tespitiyle ¢elismektedir.

42



Tunay, K. B. (2021). 8/1, 31-45

Kredi agiginin, diger bir deyisle finansal istikrarin para politikalarindan etkilenme siiresi, politika
aracina gore ciddi bir degisim gostermektedir. Para arzi degismelerine derhal, politika orani
degismelerine 12 ay (4 gecikme ile) sonra tepki verdigi saptanmustir. Iki sonug arasindaki farkin
yiiksek olmasi yorum yapmay1 giiglestirmektedir. Cagdas ekonomilerde ve Tiirkiye’de merkez
bankalarinin ara¢ degisken olarak politika oranmi tercih ettikleri diistiniildiiglinde, bizce
ikincisine itibar edilmelidir. Yani finansal istikrar i¢in atilacak adimlar en erken bir yil sonra etki
gosterecektir.

Tablo 4. Para Arzindaki ve Politika Oranindaki Degismelerin Kredi A¢igina Etkileri

Bagimli Degisken: Kredi A¢181 (cg,)

(6) (6) + kuklalar (6" (6") + kuklalar

Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
o 1.1355 1.0951 1.0537 2.9064 *** -0.3409 -0.4445 -0.2667 -0.3296
Bo -0.0358 -5.8630 *** -0.0352 -5.2829 *** 0.2468 0.9375 0.2721 0.9678
Pe 0.0029 0.4677 0.0035 0.5126 0.3103 1.1627 0.3310 1.1781
B2 0.0100 1.6276 * 0.0107 1.5619 -0.3203 -1.2062 -0.3094 -1.1205
Ps -0.0026 -0.4177 -0.0018 -0.2647 0.3115 1.1704 0.3136 1.1389
B4 0.0004 0.0570 0.0011 0.1532 0.5632 2.1000 ** 0.5558 2.0234 **
Ps -0.0018 -0.2856 -0.0010 -0.1482 0.2617 0.9697 0.2135 0.7558
Ps -0.0004 -0.0647 0.0004 0.0501 0.0183 0.0678 -0.0243 -0.0867
pr 0.0020 0.3226 0.0028 0.3905 -0.0501 -0.1859 -0.0952 -0.3392
P 0.0001 0.0280 0.0009 0.1478 -0.0218 -0.0807 -0.0722 -0.2547
11 0.0588 0.2293 0.0625 0.3916
Y2 0.0024 0.0144 0.1103 0.4723
R? 0.3859 0.3865 0.1655 0.1732
Log Olab. Orani -31.9781 -31.9418 -42.0968 -41.7926
F Testi 3.9096 3.0933 1.2340 1.0281
p Degeri 0.0007 0.0028 0.2936 0.4354
Gozlem 66 66 66 66

(***), (**), (*) t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Sosyal medya kullaniminin ve érneklem donemindeki soklarin politikalarin hedef degiskenlere
aktarim siireglerinde Dbelirgin bir etkileri oldugu saptanamamistir. Sosyal medyanin
kullanimindaki artisin ekonomik birimlerin bilgiye ulasma hizini arttiracagi ve politikalarin etki
stiresini  kisaltabilecegi yoniindeki hipotezimiz kanitlanamamistir. Diger yandan merkez
bankasinin politikalar1 tizerinde etkili oldugu bilinen soklarin, politikalarin hedef degiskenlere
aktariminda etkili olacagi dogrultusundaki varsayimimiz da ispatlanamamustir.
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Tablo 5. Hedef Degiskenlerin Etkilesimleri

m, (A1) Y, =Y/ cg:
Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
0.7828 53141 *** -0.0329  -0.0890 0.0060 1.1757 12873  12.7492 ***
[ 0.2905 45260 *** 0.3908 6.0358 *** 0.6208 6.7427 *** -0.0242 -0.7391
B1 -0.0050 -0.3383 0.0381 0.9066 0.0002 0.6738 -0.0344 -5.8816 ***
B2 0.1376 25134 ** 0.1649 1.0762 0.0001 1.0418 0.0021 0.9474
Y1 -0.2221 -1.4307 -0.0098  -0.0225 -0.0248 -2.9607 ** 0.0776 0.4868
Y2 0.0488 0.2245 0.2164 0.3529 -0.0072 -1.2835 -0.1001 -0.8836
R? 0.1295 0.1521 0.6198 0.3536
Log Olab. Or.  -312.3495 -543.5166 184.1155 -34.6026
F Testi 6.4546 7.7872 21.8470 7.3299
p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 223 223 73 73

(F**), (**), (*) t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4. Sonug¢

Bu caligmada Tiirkiye’de para politikalarmin merkez bankasinca hedeflenen baslica degiskenler
iizerinde etkilerini gosterme siiresi arastirilmistir. Literatiirde yaygin olarak gecerli kabul edilen
Friedman’in 6nermelerinin Tiirkiye 6rneginde gecerli olup olmadigi sinanmistir. Ayrica merkez
bankasimin finansal istikrari hedefleri arasinda dahil ettigi varsayimindan hareketle, politika
degismelerinin bu degiskene aktarim siiresi de arastirilmigtir. Sosyal medya kullanimi ve soklarin
bu aktarim siirecinde bir rolleri olabilecegi kabul edilmis ve bu degiskenler de analizlere
eklenmigtir.

Gecikmesi dagitilmis modellerin tahmin sonuglari, politika degismelerinin enflasyonun 22 ay,
ekonomik faaliyet hacmini ise ortalama 20 ila 24 ay civarinda etkiledigini gostermistir. Enflasyon
konusundaki bulgu Friedman’in (1972) 6nermesi ile tutarliyken, politika degisiminin ekonomik
faaliyete aktarimi beklendiginden uzundur. Yani Tiirkiye 6rneginde para politikalar1 ekonomik
faaliyette iki y1llik bir gecikmeyle etki yapmaktadir. Bu Friedman’in (1972) 6nermesinden dnemli
Olciide farkli bir sonugtur. Ayrica geleneksel degiskenlere ek olarak, finansal istikrar1 temsilen
kredi acig1 da analiz edilmis ve politikalarin bu degiskene etkisinin 12 ay sonra goriilecegi
saptanmistir. Kredi ac¢ig1 hari¢ tiim hedef degiskenlerin yiiksek pozitif siireklilik veya ge¢mise
baglilik gosterdigi goriilmiistiir. Sosyal medya kullanimi ve 6rneklem donemindeki soklarin
anlamli etkileri oldugu saptanmamustir. Ancak bunlara iliskin daha kesin yargilarda bulunmak
i¢in ileri deneysel ¢alismalar yapilmasi gerekebilir.

Politikalarin aktarim siiresinin uzamasi, gelismis ekonomilerde gozlenen bir durumdur ve
genellikle finansal sektoriin gelismisligi ile iliskilendirilmektedir. Ancak finans sistemi oldukca
gelismis olmasina karsin, Tiirkiye yiiksek ve kronik cari agik, artan enflasyonist baskilar gibi
sorunlar1 olan gelismekte bir ekonomidir. Bu nedenle politikalarin aktarim siiresindeki uzama
kendi i¢inde bir sorun olarak degerlendirilebilir. Kronik ekonomik sorunlar nedeniyle ekonomik
birimlerin beklentilerdeki bozulma bu gibi gecikmelere yol agiyor olabilir. Boyle bir ortamda
politikalarin kredibilitesi ve haliyle bagar1 sanslari diisecektir. Dolayisiyla politikalarin etki
stiresinin makul Olgiilere ¢ekilmesi igin ekonomik birimlere gliven vermek baslica segenek
olabilir.
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